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Klresel ticaret politikalarina dair belirsizlikler son donemde yuUkselmigtir.
Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi (Aylk)*
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Caldara vd. (2020). Son Gézlem: Nisan 2025.
MERKEZ BANKASI *Kesikli cizgiler son bes yilin ortalamasini géstermektedir. Nisan ayi i¢in 1 Nisan - 28 Nisan déneminin gunluk degerlerinin ortalamasi alinmistir.
Boyali alanlar sirasiyla Birinci (Ocak 2017 - Ocak 2021) ve ikinci (Ocak 2025 ve sonrasi) Tarife Adimlari Dénemlerini géstermektedir.



Finansal piyasalardaki oynaklik artmistir.

VIX Oynaklik Endeksi & DXY ABD Dolar Endeksi (Gunluk) 10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri (%)
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem: 2 Mayis 2025. 5
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Belirsizlikler varlik fiyatlarinin dalgalanmasina neden olmaktadir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi Endeksleri* Gelismekte Olan Ulkelerde Risk Primi Degisimleri**
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Sub 25

Mar 25

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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*2024 EylUl ay1 ortalamasi=100 olarak hesaplanmistir. Son Gézlem: 2 Mayis 2025.
**31 Aralik-2 Mayis tarihleri arasinda CDS primlerindeki degisimi ifade etmektedir.
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Klresel belirsizlikler, bydme beklentilerini olumsuz etkilemistir.
2025 Yih Baytme Tahminleri (%)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IMF. 7
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Enerji emtia fiyatlari, son dénemde belirgin dizeyde gerileme géstermistir.

Emtia Fiyat Endeksleri* (GUnluk)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 2 Mayis 2025.
B MERKEZ BANKASI O . .
*1 Ocak 2019 tarihi 100'e esit olacak sekilde endekslenmistir.



Petrol ve dogal gaz fiyatlarinda keskin dasusler goralmuastur.

Brent Petrol (ABD Dolari/Varil, GUnlUk)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gézlem: 2 Mayis 2025.
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Dogal Gaz Fiyatlar1 (TTF, Gunluk)
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Tarife adimlar1 enflasyon beklentilerini bir miktar artirmigtir.

Geligmis Ulkeler Enflasyon Beklentisi Degisimleri* (%) Geligsmekte Olan Ulkeler Enflasyon Beklentisi Degisimleri* (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 2 Mayis 2025.
MERKEZ BANKASI *31 Aralik-2 Mayis tarihleri arasinda 2025 4. Ceyrek icin enflasyon beklentilerindeki degisimi ifade etmektedir.



Tarife adimlari sonrasinda piyasalarda daha fazla faiz indirimi fiyatlanmaktadir.

GU Politika Faizi Fiyatlamalari Degisimleri* (% Puan) GOU Politika Faizi Fiyatlamalar Degisimleri* (% Puan)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 2 Mayis 2025.
MERKEZ BANKASI *31 Mart-2 Mayis tarihleri arasinda vadeli piyasalardaki 1 yil vadeli politika faiz fiyatlamalarindaki degisimi ifade etmektedir.
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Talep kompozisyonu 2024 yilinda daha dengeli seyretmistir.
Harcama Yoluyla Yillik Biyimeye Katkilar (% Puan)
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Sanayi ve hizmet Uretimi ilk ceyrekte artmistir.

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

Kaynak: TUIK, TCMB.
*QOcak-subat ortalamasidir.



Yurtici talep ivme kaybetmekle beraber 6ngorulenin Gzerinde seyretmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi Kartla Yapilan Harcamalar**
(Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim) (Reel, Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi, TCMB.
MERKEZ BANKASI *Qcak-subat ortalamasidir.

**31 Mart 2025 itibariyla.



Cari igslemler agig1 dugtk seviyelerdedir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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@B MERKE BANKASI E:Z:j:(agcn'\g I;:Féranmara karsilik gelen 1 haftalik repo faizinin en diistik ve en yiiksek degerlerinin farklarina gére tanimlanan parasal

sikilastirma dénemlerini géstermektedir.



Zayif dis talebe ragmen ihracatta pazar pay! artmaktadir.

AB'nin AB Disindan Mal ithalati
(12 Ay Hareketli Ortalama, Milyar Euro)

Turkiye'nin AB ithalatindaki Payi (%)
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Kaynak: Eurostat, TUIK, TCMB.
*Qcak ayi itibariyla 12-aylk birikimli deger Uzerinden hesaplanmistir.
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Enflasyondaki dusus sureci devam etmektedir.

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

Enflasyon Ana E8ilim Géstergeleri* TUFE, Medyan ve Ana Egilim (% Degisim)
(Mev. Ar., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

=~ TURKIYE CUMHURIYET
@B MERKEZ BANKASI *Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Gzere 6 farkli gdstergenin
ortalamasidir. Tarali alan maksimum ve minimum araligini géstermektedir.
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Ge¢mise endeksleme egilimi gl¢lt kalemler, hizmet enflasyonunu yukari cekmektedir.
Hizmet Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK. 22
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Temel mallarda guiclenme egilimi izlenmektedir.

Hizmet ve Temel Mal Fiyatlari (Mev. Ar, Aylik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Hizmet ve Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Emtia fiyatlarindaki distsun dezenflasyonu desteklemesi beklenmektedir.

Emtia Fiyatlan (Mart 2025=100)* Enflasyon Raporu Petrol Fiyati Varsayimi ve Gerceklesme
($/Varil)
Eneriji Endustriyel Metal Tarimsal Emtia
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E\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. pZ
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*Mayis Ayl ilk 5 giin ortalamasini géstermektedir.



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

Hizmet Uretici Fiyat Endeksi insaat Maliyet Endeksi
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK. 25
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Beklentiler, dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Sektérlerin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri (%)
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SON DONEM GELISMELER VE PARA POLITIKASI



Son donemde finansal piyasalarda oynaklik g6zlenmistir.

CDS Primi ve Kur Oynakhgi (Haftalik Ortalama)
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Proaktif ve piyasa isleyisi icinde attigimiz adimlar siki para politikasi durusunu destekledi.

Fonlama Maliyeti Likidite Adimlari Déviz Talebi
PPK Ara Toplantisi: = 8 hafta vadeli TL depo alim = TCMB nezdinde TL uzlagmali
_ _ ihaleleri vadeli doviz satim islemlerine
= Gecelik bor¢ verme faiz orani (NDF) baslandi.
%46'ya cikarildi. = Likidite senetleri
_ _ = TCMB, para piyasasi
* Bir hafta vadeli repo fonlarinin getirilerini
ihalelerine ara verildi. destekleyerek dévize gegisi

sinirlamak adina dogrudan
DIBS alimlari gerceklestirdi.

Nisan PPK Toplantisi:

= Politika faizi 350 baz puan
artirilarak %46'ya cikarild.

= Gecelik faiz koridoru %41 -
%46'dan %44,5 - %49'a
cikarildi.

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET 29
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FINANSAL KOSULLAR



Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.
Faiz Oranlari (%)
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@B E'JEREQ(E CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son Gézlem: 25 Nisan 2025.
EZ BANKASI *1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat



Bireysel kredi bUyimesi ocak ayindan sonra iliml seyir izlemistir.

Bireysel Kredi Blylmesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %)
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@B ElJERllilll(E CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son Gézlem: 25 Nisan
EZ BANKASI *BKK: Bireysel Kredi Kartlari.



Ticari kredi artisi blydme sinirlari ile uyumludur.

Ticari Kredi Buytmesi (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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2025C2 28 Nisan verilerini icermektedir.



KKM bakiyesindeki belirgin azalis sirmektedir.
KKM Stok Bakiye (Milyar ABD Dolari)

B Gercek Kisi B Tuzel Kisi
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. Son Gézlem: 29 Nisan 2025. 34
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Portfdy tercihlerinde dévize yénelim sinirli olmustur.

Vadesi Gelen KKM Hesaplarinin Dévize Dénigs Orani* Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi**
(12 Ayhk Hareketli Ortalama, %) (%, 5GHO)
—TL Pay (Yatirim Fonu Dahil) ~ =—TL Mevduat Payi
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Kaynak: Sol Panel: TCMB. Son G6zlem: 25 Nisan 2025. Sag Panel: BDDK, TEFAS, TCMB. Son G6zlem: 29 Nisan 2025

@B E|JER|I§I|¥E CUMHURIYET *TL Pay (Yatirim Fonu Dahil): Menkul kiymet yatirim fonlari portfdy icerik dagilimina gére TL ve YP kirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim fonlarinin
EZ BANKASI mevduat bakiyeleri bankacilik sektéri mevduatindan dasulmustar.

**YUVAM hesaplari harictir.



Gelismekte olan ulkelerden ticaret belirsizligi sonucu portfdy ¢ikisi géralmustar.

Turkiye ve Gelismekte Olan Ulke Portféy Hareketleri
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, IIF. Son Gézlem: 25 Nisan 2025.
B MERKEZ BANKASI

Tayvan

(Milyar ABD Dolan)



Siki para politikasi durusumuz rezervleri desteklemektedir.

Brut Uluslararasi Rezervler Swap Haric¢ Net Rezerv

/ 171,1

17,2
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N
81,2
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22 Mart 2024 14 Mart 2025 25 Nisan 2025 22 Mart 2024 14 Mart 2025 25 Nisan 2025

ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 37
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GENEL DEGERLENDIRME



G
TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

www.tcmb.gov.tr
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