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KURESEL GELISMELER



Kuresel Finansal Kriz sonrasi belirsizl

Kuresel Belirsizlik Endeksi (Ceyreklik)*
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Kaynak: The World Uncertainty Index, Ahir vd. (2022). Son Gozlem: 2025 yili birinci ceyregi.
*1990 yil birinci ¢ceyregi 100'e esit olacak sekilde endekslenmistir.
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Klresel ticaret politikasi belirsizligi son donemde tarihsel olarak yuksek seyretmektedir.

ABD Efektif Tarife Orani (%, Yillhk)* Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi (Aylik)**
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Kaynak: Sol Panel: ABD Ticaret Bakanligi ve The Budget Lab. Son Gozlem: Nisan 2025. Sag Panel: The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Caldara vd. (2020).

ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Son GOzlem: Mayis 2025.
(/B MERKEZ BANKASI *Toplam tarife hasilatinin toplam ithalata boliinmesi ile hesaplanmaktadir. 2025 yili degerleri agiklanan tarifelerin uygulanacagi varsayimi ile hesaplanmistir. n

**Kesikli cizgiler son bes yilin ortalamasini géstermektedir. Mayis ayi i¢in 1 Mayis - 5 Mayis déneminin ginltk degerlerinin ortalamasi alinmistir.



TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE

KURESEL BELIRSIZLIGIN GELISMEKTE OLAN
ULKELERE OLASI YANSIMALARI



Kuresel belirsizlik GOU'leri ¢esitli kanallardan etkilemektedir.

Yatirom ve
Tuketim Egilimi

Dis Talep

Doviz Kurlari ve
Para Politikasi
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Ozellik # 1- Kiresel belirsizlik dénemlerinde GOU’lerden sermaye cikislari gézlenmektedir.

Sermaye Hareketleri (Milyar ABD dolari, Haftalik, 16-Hafta Birikimli)
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(Kasim 2024) (Ocak 2018)

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IIF.
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Ozellik # 2- GOU’'lerde enflasyon beklentilerindeki bozulma daha belirgindir.

12 Ay Sonrasi i¢in Enflasyon Beklentileri Hedef Farki (%)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg Anketi, TCMB hesaplamalari.
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Ozellik # 3- GOU'lerde dis soklardan fiyatlara geciskenlik belirgin élciide yuksektir.

Kur Geciskenligi (% Puan)*
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Petrol Fiyat Sokuna Cekirdek Enflasyon Tepkisi (% Puan)**
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Kaynak: Sol Panel, Luis Brandao-Marques ve dig.,(2023) Cover Shocks and Capital Flows Shocks and Capital Flows Policy Responses in a Volatile World
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Chapter 7. Sag Panel: Baba ve Lee *2022 (Second-Round Effects of Qil Price Shocks -- Implications for Europe's Inflation Outlook).
*Ylzde 10 deger kaybina karsilik gelen enflasyon degisimini gdstermektedir.

**Gelismis ve gelismekte olan Avrupa ulkeleri kullaniimistir. Yizde 10'luk petrol fiyat sokunun etkisini géstermektedir.



Ozellik # 4- Yiiksek bor¢clanma kirilganhiklari artirabilmektedir.

Toplam Borcun GSYiH icerisindeki Payi (%)
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Kaynak: IIF. Son Gozlem: 2025 yili 1. Ceyrek.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
DEGISEN POLITIiKA TEPKISIi



GOU ekonomi politikalarinda ¢oklu enstriiman kullanimi artmistir.
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Politika faizi yaninda makroihtiyati aracglar ve déviz mudahaleleri de kullaniimaktadir.

Politika Araclarini Sikilastiran veya Gevseten GOU Merkez Bankalarinin Net Sayisi (Ceyreklik)*
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Kaynak: IMF, Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Son Gézlem: 2023C4. n

E\ TURKIYE CUMHURIYET

(/B MERKEZ BANKASI *16 Gelismekte olan Ulke kullanilmistir: Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya,
Rusya, G. Afrika, Tayland, Turkiye. Her bir politika araci icin sikilasma yapan Ulke sayisi gevseme yapan Ulke sayisindan cikarilarak net sayi
bulunmustur.
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TURKIYEDEKI UYGULAMALAR
VE SON DONEM GELISMELER



Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

1 TL mevduat ve KKM'ye yonelik duzenlemeler
« TL mevduat payi artisina iliskin hedefler
- KKM bakiyesinde kademeli azalisa yonelik hedefler

2 Kredilere yonelik duzenlemeler
« TLve YP kredi bUyUme sinirlari

& Likidite yonetimi
« Zorunlu karsiliklar
« TL depo ihaleleri
« Satim yonlu swap islemleri
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Proaktif ve piyasa isleyisi icinde attigimiz adimlar siki para politikasi durusunu destekledi.

Fonlama Maliyeti Likidite Adimlari Doviz Talebi
PPK Ara Toplantisi: = 8 hafta vadeli TL depo alim = TCMB nezdinde TL uzlasmal
_ _ ihaleleri vadeli doviz satim islemlerine
= Gecelik bor¢ verme faiz orani (NDF) baslandi.
%46'ya cikarildi. = Likidite senetleri
_ _ = TCMB, para piyasasil
* Bir hafta vadeli repo fonlarinin getirilerini
ihalelerine ara verildi. destekleyerek dévize 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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Artan belirsizlige karsin portfoy tercihlerinde dovize yonelim sinirli oimustur.

Vadesi Gelen KKM Hesaplarinin D6vize D6nus Orani* Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi**
(12 Aylik Hareketli Ortalama, %) (%, 5GHO)
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Kaynak: Sol Panel: TCMB. Son Gézlem: 9 Mayis 2025. Sag Panel: BDDK, TEFAS, TCMB. Son Gézlem: 2 Mayis 2025.

~ TURKIYE CU i
@B MERKEZ BN,'\HNUS/IIEI *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 dusulmustur.

**YUVAM hesaplari harictir.



Siki para politikasi durusumuz rezervleri desteklemektedir.

Brut Uluslararasi Rezervler Swap Hari¢ Net Rezerv
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.

Faiz Oranlari (%)
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Eki23 Ara23 Sub24 Nis24

Kaynak: TCMB. Son Goézlem: 2 Mayis 2025.
*1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat
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Bireysel kredi buyumesi ocak ayindan sonra ilimli seyir izlemistir.

Bireysel Kredi Buyumesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %)
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@B E'JEREQ(E CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son Gézlem: 2 Mayis. n
EZ BANKASI *BKK: Bireysel Kredi Kartlari.



Ticari kredi artisi buyume sinirlari ile uyumludur.

Ticari Kredi Buyumesi (%)

5 a
mTL m YP (KEA) Toplam (KEA)

4,1
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2024C1 2024C2 2024C3 2024C4 2025C1 2025C2
@B TI\EIJER IISIIH: UBNA”N”,'(‘R“E} Kaynak: TCMB.

2025C2 6 Mayis verilerini icermektedir.



Yurt ici talep ivme kaybetmekle beraber ongorulenin Gzerinde seyretmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi
(Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim)

9
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2022
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2023 2024

Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi, TCMB.
*Qcak-subat ortalamasidir.
**31 Mart 2025 itibariyla.
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Kartla Yapilan Harcamalar**
(Reel, Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim)
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Enflasyondaki diusus sureci devam etmektedir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Gostergeler (Yillik % Degisim)
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Ana egilim gostergeleri dezenflasyon surecinin devamina isaret etmektedir.

Enflasyon Ana Egilim Gostergeleri*

(Mev. Ar., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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TUFE, Medyan ve Ana Egilim (% Degisim)

—Yillik % Degisim
—Yilhklandiriimis Ana Egilim
Medyan

TUFE Yillik

/ Enflasyon

37,9

32,3
Ana Egilim
(son 3 ay hareketli ortalama)

Kaynak: TCMB, TUIK.

*Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Gzere 6 farkli gostergenin

ortalamasidir. Taral alan maksimum ve minimum araligini géstermektedir.
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Gecmise endeksleme egilimi guclu kalemler, hizmet enflasyonunu yukari cekmektedir.
Hizmet Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)

140 , W Nisan 2024 W Nisan 2025
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK. 27
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Temel mallarda guclenme egilimi izlenmektedir.

Hizmet ve Temel Mal Fiyatlari (Mev. Ar, Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

g

Hizmet ve Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Emtia fiyatlarindaki dususun dezenflasyonu desteklemesi beklenmektedir.

Emtia Fiyatlari (Mart 2025=100)* Enflasyon Raporu Petrol Fiyati Varsayimi ve Gerceklesme
($/Varil)
Enerj| | EncllleJ::;llyel : Tarimsal Emtia 100 A ... Brent Ham Petrol Fiyat Varsayimi (ER 2025-1)
E i —Brent Ham Petrol Fiyati (Ger¢ceklesme)
i | 90
| 80
i i 70 Tarife adimlariyla
| ! kiiresel biiyiimede
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1 . *
I ] E ] | 60 I ] ] ] ! 61'? I ’
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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*Mayis Ayl ilk 5 giin ortalamasini géstermektedir.



Maliyet artislari yavaslamaktadir.
Maliyet Endeksleri (Yillik % Degisim)
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Hizmet Uretici Fiyat Endeksi insaat Maliyet Endeksi
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Beklentiler, dezenflasyon sureci acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Sektorlerin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri (%)
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GENEL DEGERLENDIRME



G
TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

www.tcmb.gov.tr
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