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Kutular

= Yakin Dénemde Nihai Yurt ici Talebin Seyri

= E-Faturaya Gecisin Firmalarin Kayith Satislarina Etkisi

= Altin Fiyati Gelismeleri Kartli Harcamalari Nasil Etkiliyor?
= Firma Gortsmelerinden Elde Edilen Bulgular

= Reel Sektdr Fiyatlama Davranislari ve Beklentiler

= Enflasyon Beklentileri, Tahmin Hatalari ve Karamsar Yanlilik
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KURESEL EKONOMI



Klresel buyimenin 2026 yilinda da zayif seyrini korumasi beklenmektedir.
2025 ve 2026 Yili Buyume Tahminleri (%)
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Enerji ve enerji disi emtia fiyatlari arasindaki ayrisma belirginlesmistir.

Emtia Fiyat Endeksleri (Aralik 2019=100, Aylik Ortalama)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem: 31 Ekim 2025. H



Ulkelere gore farklilasmakla birlikte faiz indirimlerinin siirmesi beklenmektedir.

2025 GU Politika Faizi Degisimleri ve 2026 Fiyatlamalari* 2025 GOU Politika Faizi Degisimleri ve 2026 Fiyatlamalari*
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ﬁ TORKIYE CUMMURIVET Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem:G.Kas'lm 2025. N o N o .
(/B MERKEZ BANKASI *6 Kasim 2025 - 31 Aralik 2026 tarihleri arasinda politika faizlerindeki fiyatlanan degisimi ifade etmektedir. 7
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Talep kompozisyonu dezenflasyon sureci ile uyumludur.

Harcama Yontemiyle Yillik Buyumeye Katkilar (% Puan)

m 2023-ilk Yari 2024-ilk Yar1 ®2025-ilk Yari
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Net Ihracat



Sanayi ve hizmet Uretimi GUgunciu ¢ceyrekte yatay seyretmektedir.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig, 2021=100)

140 ,

—Sanayi Uretimi —Hizmet Uretimi
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=~ TURKI ~ Kaynak: TCMB, TUIK.
@B IT\ElJERIll(QEfUBI\/{HNUgR/g *Z’uztos ay! itibaryladir. n

**Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitl medya, bilgisayar optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektdrleri dislandiginda sanayi tretimi.



Kapasite kullanim orani aktivitedeki yavaslamayi teyit etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani** (Mevsimsellikten Arindiriimis, % )

80 A ——Kapasite Kullanim Orani = = 2007-2024 Ortalamasi
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= TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
@B MERKEZ BANKASI *Ezim ay! verisidir. **Kok kdémuru ve rafine edilmis petrol Grtnleri imalati dislanmistir. n



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

isglicii Piyasasi Gostergeleri* (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK.
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*Son ceyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin ortalamasidir.
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Bilesik isguicu piyasasi endeksi sikiligin dustk seyrettigini teyit etmektedir.

Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi*
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=~ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: 2025 ER-IIl Kutu 2.3.
@B MERKEZ BANKASI *Standardize edilmis degerler. BIPE'deki artis bir énceki yilin ayni dénemine gore isgiici piyasasinda sikilasma, azalis ise gevseme seklinde E

yorumlanmaktadir.



Perakende satislarin buyumesi yavaslamistir.

Perakende Satis Hacim Endeksi** (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Altin Harig, Ceyreklik % Degisim)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB, 2025 ER-IV Kutu 2.2.
B MERKEZ BANKASI o " . . . . N . 3
Agustos ay! itibariyladir. **Altin hari¢ perakende satis hacim endeksi, perakende ticaret faaliyetleri arasinda yer alan "47.77 - Uzmanlasmis magazalarda

saat ve mucevher perakende satisi" kaleminin dislanmasiyla elde edilen saat ve mucevher hari¢ perakende satis hacim endeksini ifade etmektedir.



Kart kullanim egiliminden arindirildiginda kart harcamalari daha dasuktar.

Kartla Yapilan Harcamalar* (Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2019=100)
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@B ustllz(ill(EfUB&HNumg 53%”;25&2”5& alan kartla yapilan harcamalarin reellestirilmesinde “Kart Kullanim Orani ve Kartla Yapilan Harcamalar” isimli Blog calismast ile n

uyumlu olarak 5 basamak seviyesinde daha detayh bir deflator kullanilmistir,


https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/kart+kullanim+orani+ve+kartla+yapilan+harcamalar

Imalat sanayi kayith siparisleri Giclincii ceyrekte geriledikten sonra sinirli artmistir.

Kayith i¢ Piyasa ve ihracat Siparigleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Normal Ustt - Normal Alti, 2007-2024 Ortalamasina Kiyasla)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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*Ekim ay1 verisidir.



Gostergeler talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde olduguna isaret etmektedir.
Cikt1 Acigi*
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 17
B MERKEZ BANKASI

*Acik renkli cizgiler farkl ydntemlerle hesaplanan ¢ikti agcigi tahminlerini, koyu kirmizi gizgi ise bu tahminlerin ortalamasini géstermektedir.



ithalat yilin ikinci yarisinda hiz kesmistir.

ithalat* (3 Aylik HO, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten
Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi, TCMB.

@ TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BAN . . C
KASI *Ekim ayi verileri gegicidir.

Tiketim Mallari ithalati* (3 Aylik HO, Milyar ABD Dolari,

Mevsimsellikten Arindiriimis)
—TuUketim Mallari —=TUketim Mallari (MUcevher Haric)
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Cari islemler acgigi1 tarihsel ortalamalarinin altindadir.

Cari Denge/GSYH* (%)
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@B MERKEZ BANKASH fzzitulce'\;ilj g;gérleri tahmindir. Tarali alanlar parasal sikilastirma dénemlerini géstermektedir. n
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Ekim ayinda yillik enflasyon %32,9’a gerilemistir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler (Yillik % Degisim)
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ElJERIl{(IIIE fUBN/'\HNUI?RIEI Kaynak: TUIK. n



Enflasyon, tahmin araliginin lGst bandinin Gzerinde gerceklesmistir.

TUFE Gerceklesmesi ve ER 2025-111 Tahminleri (Yillik % Degisim)
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Bu gelismede gida enflasyonunun etkisi 6ne ¢cikmistir.

Gldg ve Alkolsuz
Icecekler

Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enerji grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Hizmet

Aylik Enflasyon (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik Ortalama, %)
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Ana egilim gostergeleri dezenflasyon siurecinin yavasladigina isaret etmektedir.
TUFE, Medyan ve Ana Egilim* (% Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. _

(/B MERKEZ BANKASI *Yilliklandiriimis ana egilim olarak mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak
Uzere 6 farkli gostergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis degeri kullaniimistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik ortalamasinin
yilliklandirilmis degeri kullaniimistir.



Trend enflasyon gostergesi sinirli da olsa gerilemektedir.

Cok Degiskenli Trend Enflasyon Gostergesi* (%)
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Eki 18

B
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Eki 19 Eki 20 Eki 21 Eki 22 Eki 23

Kaynak: TCMB, TUIK.
*Tarali alan %68 glven araligini temsil etmektedir. Daha detayl bilgi icin bkz. ER 2025-11, Kutu 2.2.

Eki 24

Eki 25



Temel mal enflasyonu gorece yatay seyretmektedir.

Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3-Aylik Ort.)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Gecmis enflasyona endeksleme egilimi yuksek kalemler dezenflasyonu yavaslatmaktadir.

Hizmet Alt Kalemleri* (Yillik % Degisim)

1
120 511126 ! W Ekim 2024 m Ekim 2025
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20
0
Hizmet Ulastirma Kalan Diger H. Saghk Lokanta Otel Haberlesme
= TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
@/B MERKEZ BANKASI *Kesikli mavi gizgi, Ekim 2025 manset TUFE degeri olan yizde 32,9'u géstermektedir.



Universite licretleri manset enflasyonundan énemli élclide ayrismaktadir.

Egitim Hizmeti Fiyatlar TUFE, ilk-Orta Ogretim ve Universite Egitimi Fiyat Endeksi

(Aylara Gore Birikimli Fiyat Degisimi, %) (Aralik 2019 = 100)
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Kira enflasyonu ongorulenden direncli seyretmekle birlikte son aylarda yavaslamaktadir.

Kira (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kira (Yillik % Degisim ve Yilliklandirilmis Ana Egilim)
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Enflasyon beklentilerindeki gerileme kesintiye ugramistir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (%)

Piyasa Katilimcilari Reel Sektor ! Hanehalki
| 509 Piyasa Katilimcilari Enflasyon
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: 5 ; ay sonrasi
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PARA POLITIKASI
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Siki parasal durus korunmaktadir.

Politika Faizi (%)
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Kaynak: TCMB.

] ] ] ] '
Eyl 24 Ara 24 Mar 25Tem 25 Eki 25

Makroihtiyati
Cerceve

Likidite
Yonetimi



Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

1 Mevduata yonelik duzenlemeler

« TL mevduat payi artisina iliskin hedefler
e Kur korumali mevduatin sonlandiriimasi

I
2 Kredilere yonelik duzenlemeler
« TLve YP kredi bayime sinirlari

|
& Likidite yonetimi
« Zorunlu karsiliklar

« TL depo ihaleleri
«  Satim yonlu swap islemleri
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Etkin likidite yonetimi ile piyasa faizleri politika faizine yakin seyretmektedir.

Politika Faizi ve TLREF (%)

50 —TLREF —Gecelik Bor¢ Verme Faizi 1-Hafta Repo Faizi
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, BIST. Son Gozlem: 4 Kasim 2025.
B MERKEZ BANKASI



TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE

FINANSAL KOSULLAR



Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.
Faiz Oranlarn®* (%)
80 ,

—Ticari Tuketici —Mevduat —Politika Faizi AOFM
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son Gézlem: 31 Ekim 2025.
B MERKEZ BANKASI ) ) o o - ;
*Mevduat faizi, 1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat faizini gostermektedir. Ticari ve tuketici kredi faizlerinde KK ve KMH harictir. AOFM agirlkli

ortalama fonlama faizini temsil etmektedir.



Kredi buyumesinde TL lehine goriunum devam etmektedir.

Kredi Buyumesi* (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %, KEA)

—TL
60 .
4 YP kredi aylik YP kredi aylik bilyiime sinir:: YP (KEA)
bliylime siniri: %1,0 — %0,5 —Toplam (KEA)
50 %1,5 - %'{ Muafiyetler sikilagtirildi. —Toplam (KEA, BKK** Haric)
40 40
30 LN 27
= 25
20
10
O | | | | | I’
Eki 24 Ara 24 Sub 25 Nis 25 Haz 25 Agu 25 Eki 25
=~ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
@B MERKEZ BANKASI *3)1/ Ekim 2025 itibariyla. YP kredi bayume sinir degisimleri kesikli cizgiyle gosterilmistir.

**Bireysel Kredi Kartlari



Ticari kredi buyumesi ekim ayinda yavaslamistir.

Ticari Kredi Buyumesi* (%)

3 a HTL mYP (KEA) Toplam (KEA)
1,8
2 1,8 1.7
0 T T T
2025C1 2025C2 2025C3 Ekim
@B IT\E'JERII‘(QEQZUBI\AHNUII(QR’ISE}' Kaynak: TCMB. Son Gozlem: 31 Ekim 2025.

*Ceyrek buytmeleri aylik buytmelerin basit ortalamasi alinarak hesaplanmistir.



Bireysel kredi buyumesi kredi kartlari kaynakli yavaslamistir.

Bireysel Kredi Buylumesi* (%)

5 A mBKK mihtiyac = Diger @ Bireysel
4,2
®
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o
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O ] ! !
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
MERKEZ BANKASI

*Ceyrek buytmeleri aylik buytmelerin basit ortalamasi alinarak hesaplanmistir.



Finansal sistemde TL varliklarin payi tarihsel ortalamasina yakin seyretmektedir.

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

65 , —TL Pay (Yatirim Fonu Dahil) —TL Mevduat Payi

60 R
55
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Nis23  Tem 23 Eki 23 Oca 24 Nis24  Tem 24 Eki 24 Oca 25 Nis25  Tem 25 Eki 25

Kaynak: BDDK, TCMB, TEFAS. Son Gézlem: 31 Ekim 2025.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET . o e . .

B MERKEZ BAN KASI *TL mevduat payinin 2011- 2017 yillari arasindaki ortalama degeri yuzde 61'dir. Yatirim fonu dahil TL pay serisinde, menkul kiymet yatirim
fonlarinda bulunan varliklar TL ve YP olarak siniflandirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim fonlarinda bulunan mevduat, bankacilik sektoru
mevduatindan dusdlmustur. Ters repo islemlerinin timad TL kabul edilerek hesaplanmistir.



YP mevduatta son donemde gorulen artis agirlikli olarak altin fiyat etkisi kaynakhidir.
YP Mevduat* (Milyar ABD Dolari)

255 —Nominal  —Parite ve fiyat etkisinden arindiriimis
2025 Yili Degisimi

240 Euro/ABD Dolari %11

Altin/Ons Fiyati %56
225
210 J\_—
195 N

N

180 ] ] ] ] ] ] ] ! ! ! h

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

@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 31 Ekim 2025 itibariyla
MERKEZ BANKASI *YP mevduat 30.07.2020 tarihli parite ve altin ons fiyati sabit tutularak parite ve fiyat etkisinden arindiriimistir.



KKM uygulamasi sonlandiriimistir.

KKM Stok Bakiye (Milyar ABD Dolari)

150 ,

B Gercek Kisi  ® Tuzel Kisi
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son Gozlem: 28 Ekim 2025. n
KASI *YUVAM hesaplari harictir.



KKM hesaplarindan dovize donus artmistir.

Vadesi Gelen KKM’'den Dovize Donus (2025, Milyar ABD dolari, %)

B Dovize DOonen Tutar —Dadvize D6nus Orani (Sol E.)
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@B IT\ElJERII:IgE;UBI\AHNUKRR’g Kaynak: BDDK, TCMB. Son Gozlem: 30 Ekim 2025.

*YUVAM hesaplari harigtir.



Turkiye'ye yonelik sermaye girisleri ilimli seyretmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye'ye Portféy Akimlari (Haftalik, Birikimli, Milyar ABD Dolari)

20 —Turkiye = - GOU (Sag Eksen)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IIF, TCMB.
MERKEZ BANKASI %31 Ekim 2025 itibariyla
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Rezervierdeki olumlu seyir devam etmektedir.

Brut Uluslararasi Rezervler (Milyar ABD Dolari) Swap Hari¢ Net Rezerv (Milyar ABD Dolar)

22 Mart 14 Mart 23 Mayis 15 Agustos 31 Ekim 22 Mart 14 Mart 23 Mayis 15 Agustos 31 Ekim 2025
2024 2025 2025 2025 2025 2024 2025 2025 2025

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 45
B MERKEZ BANKASI



Eurobond faizlerinde gerileme, risk primlerinde iyilesme gorulmustar.

Turkiye Eurobond Getiri Egrisi (%) GOU 5Y CDS Primi Degisimi
(Onceki ER Donemine Gore Degisim, Baz Puan)
-30 -20 -10 0 10
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg.
B MERKEZ BANKASI



TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE

ORTA VADELI TAHMINLER



Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2025-I11 ER 2025-1V

Kuresel BuyUme Endeksi* 2025 A0 =
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2026 23 22
Petrol Fiyatlari 2025 69,8 69,0
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2026 644 624
ithalat Fiyatlari 2025 0,3 0,8
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %

Degisim) 2026 -1,3 -0,6
Gida Fiyat Enflasyonu 202> 26, 32,3
(Yil Sonu % Degisim) 2026 17.0 18.0

@B IT\l/iJERglll(Eé:UBI\:HNUII(QR’g * TUrkiye'nin ihracat yaptigi 110 tlkenin biyume oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.



Enflasyonun 2025’te %31 ile %33 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 A Kontrol 20
Ufku
40 16
30 12
o
20 Yiizde 70 olasilikla: 24 8
= 2025 yil sonunda %31-%33 ¢ 16
10 = 2026 yili sonunda %13-%19 .9 4
O _ ! | _ | | _ | ! | _ | > O
—
-10 -4
Eyl 24 Mar 25 Eyl 25 Mar 26 Eyl 26 Mar 27 Eyl 27 Mar 28 Eyl 28
@B TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI



Siki para politikasi durusu kararlilikla surdurulecektir.

Tahmin Aralig - Belirsizlik Aralig
50 ,

« Enflasyon Hedefleri ¢ Y1l Sonu Ara Hedefleri
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Eyl 27 Mar 28
@B TURKIYE CUMHURIYET

Eyl 28
MERKEZ BANKASI
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Fiyat istikrari saglanana kadar siki para

politikasi durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

| | |

Ara hedeflerle uyumlu bicimde

dezenflasyon surecinin gerektirdigi
sikilik saglanacaktir.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



ﬂ"\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2025-1V ENFLASYON RAPORU
BILGILENDIRME TOPLANTISI

Dr. Fatih Karahan
Baskan

7 KASIM 2025
ISTANBUL
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