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KURESEL EKONOMI



Klresel ticaret politikalarina dair belirsizlikler son donemde yukselmistir.
Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi* (Aylik)
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Kaynak: The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Caldara vd. (2020). Son Gozlem: Mayis 2025.
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‘EB &JEREQEQ:UBI\AHNUI?R(EI *Kesikli ¢izgiler son bes yilin ortala_m.as[m gostermektedir. Mayis ayi i.gi.n 1. Mayis-19 Mayis dénemindgki gunluk frelfanstaki ye;ril:erin ortalam_aS| H
alinmistir. Boyali alanlar sirasiyla Birinci (Ocak 2017 - Ocak 2021) ve Ikinci (Ocak 2025 ve sonrasi) Tarife Adimlari Donemlerini gdstermektedir.



Finansal piyasalardaki oynaklik artmistir.

VIX Oynaklik Endeksi ve DXY ABD Dolar Endeksi
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Kaynak: Bloomberg.
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GU ve GOU Hisse Senedi Endeksleri*
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* GU: Gelismis tilkeler, GOU: Gelismekte olan Glkeler. 2024 Eylul ayi ortalamasi=100 olarak hesaplanmistir. Son Gézlem: 19 Mayis 2025. H



Tarife adimlari uzun vadeli tahvil faizlerinde dalgalanmaya neden olmustur.

10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem: 19 Mayis 2025
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Klresel belirsizlikler buyime beklentilerini olumsuz etkilemistir.
2025 Yili Buyime Tahminleri (%)
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ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Consensus Economics.
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Enerji emtia fiyatlari son donemde belirgin duzeyde gerileme gostermistir.
Emtia Fiyat Endeksleri* (GUnluk)
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ﬁ‘ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 19 Mayis 2025.
B MERKEZ BANKASI - , . . I
*1 Ocak 2019 tarihi 100'e esit olacak sekilde endekslenmistir.



Tarife adimlari enflasyon beklentilerini bir miktar artirmistir.

GU Enflasyon Beklentisi Degisimleri* (% Puan) GOU Enflasyon Beklentisi Degisimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem: 19 Mayis 2025.
*7 Subat-19 Mayis tarihleri arasinda 2025 4. Ceyrek icin enflasyon beklentilerindeki degisimi ifade etmektedir.



Tarife adimlari sonrasinda piyasalarda daha fazla faiz indirimi fiyatlanmaktadir.

GU Politika Faizi Fiyatlamalar1 Degisimleri* (% Puan) GOU Politika Faizi Fiyatlamalari Degisimleri* (% Puan)
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(E‘B &JRKiYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem: 19 Mayis 2025.
7 Subat-19 Mayis tarihleri arasinda vadeli piyasalardaki 2025 sonu igin faiz fiyatlamalarindaki degisimi ifade etmektedir.
ERKEZ BANKASI % b ihleri d deli bi lardaki icin faiz fivatl | daki desisimi ifad ktedi



IKTISADI FAALIYET



Siki para politikasi sonucu talep kompozisyonu daha dengeli hale gelmistir.

Harcama Yoluyla Yillik Buyumeye Katkilar (% Puan)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Sanayi ve hizmet uUretimi ilk ceyrekte artmistir.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis, 2021=100)
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Kaynak: TUIK.




Anket bazli gostergeler sanayide daha zayif bir gorinume isaret etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani**
(Mevsimsellikten Arindiriimis, % )
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TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi (iYA). * Nisan ayi verisidir. Kesikli cizgiler 2007-2025 ortalamasidir. Siparis gostergeleri tarihsel
MERKEZ BANKASI ortalamadan fark olarak tanimlanmistir. ** Kok kdmuru ve rafine edilmis petrol Grdnleri imalati dislanmistir.



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

isglicii Piyasasi Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TUIK.
(_,B MERKEZ BANKASI

Kariyer.net ilan Basina Bagvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Yurt ici talep ivme kaybetmekle beraber 6ngorulenin tzerinde seyretmistir.

Perakende Satis Hacim Endeksi* (PSHE) Perakende Satis Hacim Endeksi ve Mal Tuketimi**
(Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim) (HP-Trendden Sapma, %)
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ﬁ'- TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. * Altin hari¢ perakende satis hacim endeksi, perakende ticaret faaliyetleri arasinda yer alan "47.77 - Uzmanlasmis magazalarda saat ve
(_/B MERKEZ BANKASI mucevher perakende satisi" kaleminin diglanmasiyla elde edilen saat ve mulcevher hari¢ perakende satis hacim endeksini ifade etmektedir. **Mal tiketimi, 17

GSYH altindaki hanehalki mal tiketimini ifade etmektedir.



Kartla yapilan harcamalar tuketimde ivme kaybinin devamina isaret etmektedir.

Kartla Yapilan Harcamalar

(Reel, Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim)
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@B TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB.
MERKEZ BANKASI * Nisan ayi verisidir.
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Ik ceyrekte talep kosullarinin enflasyonu diisiiriicii etkisi azalmistir.
Cikt1 Acigi*
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* Acik renkli gizgiler farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti acigi tahminini, koyu kirmizi ¢izgi ise bu tahminlerin ortalamasini géstermektedir.



Cari islemler agigi dusuk seviyelerdedir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, TUIK.
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*Cari islemler dengesinin GSYH'ye orani 2025 yilinin ilk ¢ceyregi icin tahmindir. Taral alanlar parasal sikilastirma dénemlerini gostermektedir.



ENFLASYON

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Enflasyondaki disus sureci devam etmektedir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler TUFE Gerceklesmesi ve TCMB Tahminleri
(Yillik % Degisim) (ER 2025-1) (Yillik % Degisim)
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Son u¢ aylik veriler ana egilimde yatay bir seyre isaret etmektedir.

Enflasyon Ana Egilim Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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Ana egilim gostergeleri dezenflasyon sirecinin devamina isaret etmektedir.

TUFE, Medyan ve Ana Egilim* (% Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Yilhklandirilmis ana egilim olarak mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Uzere 6 farkli ﬂ
gostergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandiriimis degeri kullaniimistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis degeri kullaniimistir.



Hizmet enflasyonundaki duasus belirginlesmektedir.

TUFE Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)
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Gecmise endeksleme egilimi guclu kalemler hizmet enflasyonunu yukari cekmektedir.

Hizmet Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)
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Temel mal enflasyonu nisan ayinda guclenmistir.

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

* 2025 Nisan ayi verisi mevsimsel etkilerden arindirilmis aylik yizde degisimi gostermektedir.
** Enerji grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.
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Mevcut veriler ise kur etkisinin gecmise gore daha sinirli oldugunu ima etmektedir.

ithal Girdi Yogunlugu Yuksek ve Diisiik Kalemlerde Fiyatlar* (Mev. Arind., 3 Aylik Ort., Yiizde Degisim)

10 o

—ithal Yogun Kalemler —ithal Yogun Olmayan Kalemler
8
6
4
—— 25
2 e — /2'2
0 T T T T T g
Nis 23 Agu 23 Ara 23 Nis 24 Agu 24 Ara 24 Nis 25
@B TURKIYE CUMHURIYET * Dis ticaret mikro veri seti ve beyan alis-satis verileri kullanilarak her bir firma 6zelinde dolayl ahmlar dahil ithal girdi oranlari hesaplanmistir. E
MERKEZ BANKASI Sepeti ithal yogun ve digerleri olarak ikiye ayirmada esik deger %16 olarak alinmustir.



Emtia fiyatlarindaki dususun dezenflasyonu desteklemesi beklenmektedir.

Emtia Fiyatlari (Mart 2025=100) Petrol Fiyati Varsayimi ve Gerceklesme ($/Varil)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. E
MERKEZ BANKASI * Mayis Ayl ilk 19 glin ortalamasini géstermektedir.



Zirai don hadisesi islenmemis gida fiyatlari uzerinde yukari yonlu riskleri artirmistir.

Zirai Don Haritasi* (Nisan 2025)

Zirai Don Yok ™ Hafif ® Orta Kuvvet ® Kuvvetli

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: MGM, TCMB.
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* MGM siniflandirmasi kullanilmistir. Buna gore 0 °Ciile -2.2 °C hafif, -2.2 °Ciile -4.4 °C hafif ve -4.4 °C'den daha diusuk kuvvetli don olarak siniflandiriimaktadir.



Beklentiler dezenflasyon sureci acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Sektorlerin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB.

Eyl 18 Tem 19 May20 Mar21 Oca22 Kas?22

»
Eyl23 Tem 24 May 25



TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE

SON DONEM GELISMELER VE
PARA POLITIKASI



Piyasa isleyisi icinde attigimiz proaktif adimlar siki para politikasi durusunu destekledi.

Fonlama Maliyeti Likidite Adimlari Doviz Talebi

PPK Ara Toplantisi: = TL depo alim ihalelerinin = TCMB nezdinde TL uzlagmal
_ _ vadesi uzatildi. vadeli doviz satim islemlerine
= Gecelik borg verme faiz orani (NDF) baslandi.
%44'ten %46'ya cikarildi. = Likidite senedi ihrag edilmeye
_ _ baslandi. = TCMB, para piyasasl
* Bir hafta vadelirepo fonlarinin getirilerini

ihalelerine ara verildi. destekleyerek dovize gecisi

sinirlamak adina dogrudan
DIBS alimlari gerceklestirdi.

Nisan PPK Toplantisi:

= Politika faizi 350 baz puan
artirllarak %46'ya cikarildi.

= Gecelik faiz koridoru %41 -
%46'dan %44,5 - %49'a
cikarildi.
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TL varliklardan cikis para piyasasi fonlari kaynakhdir.

TL Varhklar Doviz Varliklar
(18 Mart - 15 Mayis arasindaki degisim, Milyar TL) (18 Mart - 15 Mayis arasindaki degisim, Milyar Dolar)
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TL Mevduat Para Piyasasi Diger Yatirnm Yatirim Fonlari® (YP) Kur Korumali YP Mevduat
Fonlar* Fonlari** Mevduat (FPEA)***
Kaynak: Sol Panel: TEFAS, BDDK. 15 Mayis itibariyla. Sag Panel: TCMB, BDDK, TEFAS. 15 Mayis itibariyla.
@B TURKIYE CUMHURIYET *Yatirim fonlari ve PPF degisimi (katilim fonlari dahil) nominal degerleri ile gosterilmektedir. E
MERKEZ BANKASI **Bor¢lanma araglari ve diger yatinm fonlarini icermektedir.

*** Fiyat ve parite etkisinden arindirilmis degisimdir.



Hanehalki YP mevduat talebi son PPK toplantisinin ardindan yavaslamistir.

Yurt ici Yerlesik Gergek Kisi YP Mevduat Haftalik Degisimi*
(Milyar ABD Dolari, Yurt I¢i Subeler)
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= TURKIVE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son G6zlem: 9 Mayis 2025.
‘EB MERKEZ BANKASI * Parite etkisinden arindirilmis degisimlerdir. E



Alinan tedbirlerin etkisiyle finansal piyasalarda oynaklik azalmistir.

CDS Primi ve Kur Oynakhgi (Haftalik Ortalama)
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FINANSAL KOSULLAR



Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.
Faiz Oranlari (%)

90 ,

80

70

<)
60 Ve Av

; T N
40 g
30 o
20 —Ticari Tuketici —Mevduat* —Politika Faizi
10
O I I I I I I I I I I I ’
Haz 23 Agu 23 Eki 23 Ara23 Sub24 Nis24 Haz24 Agu24 Eki24 Ara24  Sub 25 Nis 25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Kaynak: TCMB. Son Gézlem: 9 Mayis 2025.

*1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat



Bireysel kredi buyumesi nisan ayinda bir miktar guclenmistir.

Bireysel Kredi Buyumesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %)
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(ﬁB &Jgggg fUBI\,lHNUKR,iIET Kaynak: TCMB. Son Gozlem: 9 Mayis 2025.
I * BKK: Bireysel Kredi Kartlari



Ticari kredi artisi buayame sinirlari ile uyumludur.

Ticari Kredi Buyumesi* (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
MERKEZ BANKASI

*2025C2 15 Mayis verilerini icermektedir. KEA kur etkisinden arindiriimis serileri ifade etmektedir.



KKM bakiyesindeki belirgin azalis sirmektedir.

KKM Stok Bakiye (Milyar ABD Dolari) Vadesi Gelen KKM Hesaplarinin D6vize Donus Orani*
(12 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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L , Kaynak: Sol Panel: TCMB. Son Goézlem: 12 Mayis 2025. Sag Panel: TCMB. Son Gézlem: 9 Mayis 2025.
=y TURKIYE CUMHURIYET I
‘ B MERKEZ BANKASI *YUVAM hesaplari harictir.



Portfoy tercihlerinde dovize yonelim sinirli oilmustur.

Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi* (%, 5 GUnlUk Hareketli Ortalama)
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ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB. Son Gézlem: 15 Mayis 2025.
(_, MERKEZ BANKASI *TL Pay (Yatinm Fonu Dahil): Menkul kiymet yatirim fonlari portfdy icerik dagilimina gére TL ve YP kirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim fonlarinin mevduat
bakiyeleri bankacilik sektéri mevduatindan disdlmustur.



Ticaret belirsizligi sonucu gelismekte olan ulkelerden portfoy cikisi goralmustar.
Turkiye ve Gelismekte Olan Ulke Portfoy Hareketleri (Milyar ABD Dolari)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, IIF. Son Gézlem: 16 Mayis 2025.
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Siki para politikasi durusumuz rezervleri desteklemektedir.

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

22 Mart 14 Mart 2 Mayis 16 Mayis 22 Mart 14 Mart 2 Mayis 16 Mayis
2024 2025 2025 2025 2024 2025 2025 2025
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ORTA VADELI TAHMINLER



Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2025-I ER 2025-I11

Kdresel Blylime Endeksi* 202> 212 1.9
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2026 24 21
Petrol Fiyatlar 202> 76,5 05,8
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2026 74.0 60.6
ithalat Fiyatlari 2025 2,6 1,1
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %

Degisim) 2026 0,6 -1,3
Gida Fiyat Enflasyonu 202> 24,5 26,5

(Yil Sonu % Degisim) 2026 135 135

* Turkiye'nin ihracat yaptigi 110 ulkenin blyume oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.
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Enflasyonun 2025'te %24'e, 2026'da %12'ye ve 2027'de %8'e gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Tahmin Aralig - Belirsizlik Aralig
« Enflasyon Hedefleri < YIl Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Kontrol
80 Ufku 32
70 28
60 24
50 20 <
48
X 40 16 3
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Politika tepkisiyle tahminler Gzerindeki yukari ve asagi yonlu etkiler birbirini dengelemistir.

ER 2025-1 Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
ER 2025-11 YiIl Sonu Tahmini (%) 24,0
ER 2025-1 Donemine Gore Tahmin Guncellemesi (% Puan) 0

Tahmin Guincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Gida Fiyatlar +0,5
Cikti Acigl +0,3
TL Cinsi ithalat Fiyatlari +0, 1
Baslangic Kosullari / Ana Egilim +0,1
Yonetilen ve Yonlendirilen Fiyatlar -1,0

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Siki para politikasi durusu kararlilikla surdurulecektir.
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Enflasyonda kalici dusus ve fiyat istikrari

saglanana kadar siki para politikasi
durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

Dezenflasyon sluirecinin gerektirdigi sikilik

saglanacaktir.

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



ﬂ"\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2025-1 ENFLASYON RAPORU
BILGILENDIRME TOPLANTISI

Dr. Fatih Karahan
Baskan

22 MAYIS 2025
ISTANBUL




