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Sunum = Kuiresel Ekonomi

Plani = Makroekonomik Goriiniim
= Para Politikasi
= Orta Vadeli Tahminler

= Genel Degerlendirme

E\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Kutular

= Hizmet Uretim Endeksi: Arz ve Talep ile Iliskisi

= Hizmet Enflasyonu Gorinumd

= Firma Enflasyon Beklentileri

= Ylksek ve Dusuk Montanl Mevduata Uygulanan Faiz Farki ve Nedenleri

= Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular
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KURESEL EKONOMI



Kiiresel biiylimede 2024 yilinda sinirhi bir artis ongorulmektedir.

ihracat Agirlikh Kiiresel Biiyiime*
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: S&P Global
MERKEZ BANKASI * Yilliklandinlmistir. 2024 degerleri tahmindir.
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Emtia fiyatlarinda son donemde genele yayilan bir artis gozlenmektedir.

Emtia Fiyat Endeksleri* Brent Petrol Fiyati**
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg n
MERKEZ BANKASI * Aralik 1969=100.
** 3 Mayis 2024 itibariyla haftalik degerleri gostermektedir.



Kiiresel enflasyon hedeflerin tizerinde seyretmeye devam etmektedir.

Gelismis Ulkelerde Enflasyon Orani* Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Orani*
10 4 12 A
9 | —Manset Enflasyon =—Cekirdek Enflasyon —Manset Enflasyon ~ ——Cekirdek Enflasyon
10
8
! 8
6
X5 X 6
4
4
3
Ortalama
2 Enflasyon
Ortalama 2 Hedefi %3,5
Enflasyon
1 Hedefi %2
0 I I I } O I I I }
Mar 16 Mar 18 Mar 20 Mar 22 Mar 24 Mar 16 Mar 18 Mar 20 Mar 22 Mar 24

ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: Bloomberg vi
B MERKEZ BANKASI . s L . R o L L " .
GSYIH agirlikli ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis tlkeler ABD, Euro Bolgesi, Gliney Kore, Ingiltere, Israil, Isveg, Isvicre, Japonya, Kanada ve Norvec'i, gelismekte olan
Ulkeler Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland'i kapsamaktadir.



Merkez bankalarn parasal sikihgi korumaktadir.

Politika Faiz Oranlan* Piyasa Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faiz Patikalari
(Efektif)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg n
MERKEZ BANKASI * GSYIH agirlikli ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis Glkeler ABD, Euro Bélgesi, Gliney Kore, ingiltere, israil, isvec, isvicre, Japonya, Kanada ve Norvec'i, gelismekte olan

Ulkeler Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland'i kapsamaktadir.



Son donemde gelismekte olan iilkelerden portfoy cikislari gézlenmistir.

Portfoy Akimlar*
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF)
B MERKEZ BANKASI

* Portfoy akimlarinin 4 haftalik hareketli ortalamasini gostermektedir.



IKTISADI FAALIYET



2023 yilinda biliylimenin temel belirleyicisi yurt ici talep olmustur.

Harcama Yoluyla Yillik Bliyiimeye Katkilar
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Yurt ici talepte direnc siirerken bazi normallesme isaretleri mevcuttur.

Tiiketim Gostergeleri iktisadi Yonelim Anketi Yurt ici Siparis Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak-Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kavnak: TCMB

* Perakende satis ve ticaret satis hacim endeksleri ocak-subat aylari ortalamasidir. y ’ o
** Kartla yapilan harcamalar nisan ayi itibariyladir. TUFE ile reellestirilip 2021=100 olacak sekilde * Nisan ayt verisidir.
endekslestirilmistir.
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Arz kosullarn talep kosullarina kiyasla daha ilhimh bir seyir izlemektedir.

Sanayi Uretim ve Hizmet Uretim Endeksi Kapa§ite Kullanim Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis, %) ve
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021=100) PMI Uretim (Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: S&P Global, TCMB.
*Ocak-subat aylari ortalamasidr. *Nisan ay! verisidir.
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Cikt1 aciginin ilk ceyrekte bir miktar arttigi tahmin edilmektedir.

Cikt1 Acigr*

2019 2020 2021 2022 2023 24

ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
(_, MERKEZ BANKASI * Farkli ydntemlerle hesaplanan sekiz cikti acigi gdstergesi baz alinarak hesaplanan yiizde 95 giiven aralid ile birlikte gdsterilmektedir.



Cari islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir.

Dis Ticaret Miktar Endeksleri* Cari Denge/GSYiH**
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
(_,B MERKEZ BANKASI * Ocak-subat aylari ortalamasidir.

** Tarali alanlar, ilgili araliklara karsilik gelen 1 haftalik repo faizinin en disuk ve en yiiksek degerlerinin farklarina gére tanimlanan parasal sikilastirma dénemlerini gostermektedir.
Cari iglemler dengesinin GSYiH'ye orani 2024 yilinin birinci ceyregi icin tahmindir.



ENFLASYON
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Tiiketici enflasyonu ongoriilen tahmin araliginin tlizerinde gerceklesmistir.

TUFE Gerceklesmesi ve TCMB Tahminleri
(Yilik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* TCMB tahmini icin Ekim 2023 — Ocak 2024 arasina dair degerler ER 2023-V donemine, Subat 2024 — Nisan 2024 arasina dair degerler ise ER 2024-I dénemine aittir. Siyah renkteki
cizgiler, alt ve Ust tahmin araligini géstermektedir.



Enflasyon gostergeleri ana egilimde gerilemeye isaret etmektedir.

Aylik Enflasyon Gostergeleri*
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET  Kaynak: TCMB, TUIK.
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* Mevsimsellikten arindiriimistir. SATRIM mevsimsellikten arindirilmis verilerle hesaplanan budanmis ortalama enflasyonu gostermektedir. Kesikli cizgiler ilgili ayin ortalamasidir.



Ana egilim yavaslamakla birlikte tahminlerimizden yiiksek seyretmistir.

Enflasyonun Ana Egilimi
(B ve C Endekslerinin Ortalamasi, Mevsimsellikten Arindinilmis, Aylik % Degisim)
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(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB, TUIK.
MERKEZ BANKASI * TCMB tahmini igin Ekim 2023 — Ocak 2024 arasina dair degerler ER 2023-1V Rapor dénemine ait iken, Subat 2024 — Nisan 2024 degerleri ER 2024-1 donemine aittir.



Ana egilimdeki yliksek seyirde hizmet fiyatlarinin rolii belirgindir.

Fiyat Endeksi Hizmet Fiyat Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Aylik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindinlmig, Aylik % Degisim)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. m
(/B MERKEZ BANKASI * Ataleti yiuksek hizmet kalemleri; kira, egitim, ev ici hizmetler, kuru temizleme, hastane hizmetleri, berber, kuafor, kisisel ulastirma araglarinin bakim ve onarimi, ulastirma

sigortas, yiyecek hizmetleri, icecek hizmetleri ve benzerlerini kapsamaktadir.



Gelismis lilkelerde de hizmet enflasyonu manset enflasyonun lizerindedir.

ABD’de Manset Enflasyon ve Hizmet Enflasyonu Euro Bolgesi'nde Manset Enflasyon ve Hizmet Enflasyonu
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Konut fiyatlarindaki artis egilimi yavaslamaktadir.
TUFE, Konut Fiyat Endeksi ve Kira Endeksi

(Mevsimsellikten Arindinlmis, 3 Aylik Ortalama % Degisim)*
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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* Uc aylik ortalama % degisim, séz konusu (g aylik dénemdeki aylik enflasyonlarin ortalamalari alinarak hesaplanmaktadir.



Dayanikli tiiketim mallarinda fiyat artislarinin yavaslamasi beklenmektedir.

Dayanikli Mal Fiyati
(Mevsimsellikten Arindinnllmisg, 3 Aylik Ortalama % Degisim, Altin Haric)
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Parasal sikilastirmanin beklentiler tizerindeki etkisi yakindan takip edilmektedir.

TUFE Yillik Enflasyon Gerceklesmesi ve Piyasa Katilimcilari Anketi Enflasyon Beklenti Egrisi*
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(E‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB (Piyasa Katilimcilari Anketi), TUIK.
MERKEZ BANKASI *Enflasyon beklenti egrisi, Piyasa Katiimcilari Anketi cari ay, 1 ay sonrasi ve 2 ay sonrasi aylik enflasyon beklentileri ile cari yil sonu enflasyon beklentileri uygun ortalama
degerleri kullanilarak lineer interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur.



PARA POLITIKASI
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Parasal durus belirgin sekilde sikilastiriimistir.

Politika Faizi
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Parasal aktarim mekanizmasini destekleyen ve gli¢lendiren adimlar atilmistir.

ADIMLAR

Kredi biyume sinirlarinin dusutrilmesi

Kredi bluylmesine dayali ZK tesisi

TL mevduat payi ve TL'ye gecis hedefleri

Fazla likiditenin sterilizasyonu

TL ZK tesislerine faiz 6denmesi

= Kredi karti azami faiz oranlarinin
yukseltilmesi

E\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

HEDEFLER

Kredi buylimesinin dengelenmesi

Tark lirasi mevduatin payinin artiriimasi
Mevduat faizlerine aktarimin gtclendirilmesi

Tuketim talebindeki asirliklarin
dengelenmesi



Menkul kiymet tesisi uygulamasi 9 Mayis itibariyla sonlandirilmistir.

YP Mevduattan KKM’ye D6nlsim Sonlandinldi

KKM Dahil TL Mevduat Payi Sonlandirldi

Akim Kredi Kullandirimi Sonlandinldi

Menkul Kiymet

Tesisi Uygulamasi

Kredi Faiz/Kar Payi Sonlandirildi

Kredi Buyumesi Sonlandinldi

YP Mevduat Sonlandinldi

0 00 OO
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Miktarsal sikilasma ile fazla likidite sterilize edilmektedir.
TL Depo Alim ihalesi

Zorunlu Karsiliklar
(Milyar TL, Haftalik)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 8 Mayis 2024
B MERKEZ BANKASI

(Milyar TL, Bakiye)
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FINANSAL KOSULLAR



Faiz artinmlari ve makroihtiyati politika adimlariyla finansal kosullar sikilasmistir.

Faiz Oranlan

20 A —Politika Faizi —Ticari Tuketici —Mevduat*
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(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB H
MERKEZ BANKASI 26 Nisan itibaryla.
*1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat



Tiiketici kredi biiylimesi zayiflamaktadir.

Tiiketici Kredi Biiyiimesi"

Tiir Bazinda Tiiketici Kredi Biliyiimesi
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB

MERKEZ BANKASI

* Ceyreklik donemlerde yer alan aylardaki biyime oranlarinin ortalamasidir.

W ihtiyac Bireysel Kredi Karti
3,5
2,5
-1,0
-2,2
2024C1 Nisan 24



Ilk ceyrekte giiclenen ticari kredi biiyiimesi faiz artisi sonrasinda yavaslamistir.

Ticari Kredi Biiyiimesi

(4 Haftahk)

8 A

%

Toplam (Kur Etkisinden Arindiriimis)

—TL

-2
Nis 23 May 23

E\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

N
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Kaynak: TCMB
26 Nisan 2024 itibariyla.
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TL mevduat payi1 artmaya devam etmektedir.

Mevduat Degisimi Mevduat Payi
(25 Agustos - 26 Nisan)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET  Kaynak: TCMB
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* Parite ve fiyat etkisinden arindiriimistir.



Tahvil getiri egrisi parasal durusla uyumlu sekillenmektedir.

Getiri Egrisi
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: Bloomberg, 3 Mayis 2024.
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Risk primi iyilesme kaydetmistir.

5 Yilik CDS Primi
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Kaynak: Bloomberg, 3 Mayis 2024.
* GOU Ulkeleri: Brezilya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Sili.
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GOU'lerden portféy cikislari gozlenirken Tiirkiye'ye girisler yasanmustir.

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Portféy Hareketleri
(4 Haftalik Ortalama)
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Parasal sikilasma siireci rezervlere olumlu yansimaktadir.

TCMB Briit Rezerv
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100

90
Haz 23 Agu 23 Eki 23 Ara 23

(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB
MERKEZ BANKASI 26 Nisan 2024 itibariyla.

22 Mart-26 Nisan TCMB Rezervleri Degisimi

(Milyar ABD Dolan)

Briit Rezerv 0,2
Swap Hari¢ Net Rezerv 16,4
YP Mevduat -7,0
Tazel -5,2
Bireysel -1,8

Sub 24 Nis 24



ORTA VADELI TAHMINLER



Temel Varsayimlardaki Giincellemeler

ER 2024-I| ER 2024-1I

Kiresel Buylime Endeksi* 2hen 0 21
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2025 23 23
Petrol Fiyatlari 2024 83,6 86,4
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2025 812 823
Ithalat Fiyatlari 2024 -0,1 0,8
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %
Degisim) 2025 0,7 2,6
Gida Fiyat Enflasyonu 2024 34,6 35,5
(Y1l Sonu % Degisim)

2025 15,0 15,0

* Turkiye'nin ihracat yaptigi 110 Glkenin buylme oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.
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Enflasyon Tahminleri: 2024 4 %38

2025 @ %14

2026 @& %9

Tahmin Arahgi - Belirsizlik Arahgi  Enflasyon Hedefleri < Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) ——Cikti Agigi (Sag Eksen)
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2024 yilh tahmin giincellemesinde baslangi¢ kosullarinin etkisi belirleyici olmustur.

ER 2024-1 Y1l Sonu Tahmini (%) 36
ER 2024-11 Y1l Sonu Tahmini (%) 38
ER 2024-1 Donemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 2

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Enflasyonun Ana Egilimi +1,8
Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlari -0,2
Ciktr Agigi +0,4
Gida Fiyatlar +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyat Varsayimlari -0,2
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GENEL DEGERLENDIRME



Para politikasindaki siki durus fiyat istikrari

saglanana kadar kararhlikla suirdiiriilecektir.

A

A

Aylik enflasyonun ana egilimi belirgin

Enflasyon beklentileri 6ngoriilen
ve kalic1 bir diisiis gosterene kadar

tahmin araligina yakinsayana kadar

» Ana egilim gostergeleri "
= | talep ve ithalat gostergeleri
= Finansal kosullar betimleyen

gostergeler

Genis kapsaml enflasyon beklentisi
gostergeleri
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Enflasyon beklentileri

Fiyatlama davranislan

B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Enflasyonda
belirgin ve kalici
bir bozulma
ongoriilmesi
durumunda para
politikasi durusu
sikilastirilacaktir.

A\

Kamu harcama ve vergi politikasi

Genel licret ayarlamalan

Ozel tiiketim goriiniimii




Siki para politikasi durusu kararhlikla siirdiiriilecektir.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Aralgi * Enflasyon Hedefleri < Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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