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 Küresel Ekonomi

Makroekonomik Görünüm 

 Son Dönem Gelişmeler ve Para Politikası

 Genel Değerlendirme



KÜRESEL EKONOMİ
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Küresel ticaret politikalarına dair belirsizlikler son dönemde yükselmiştir.

Kaynak: The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Caldara vd. (2020). Son Gözlem: Nisan 2025.
*Kesikli çizgiler son beş yılın ortalamasını göstermektedir. Nisan ayı için 1 Nisan – 28 Nisan döneminin günlük değerlerinin ortalaması alınmıştır. 
Boyalı alanlar sırasıyla Birinci (Ocak 2017 – Ocak 2021) ve İkinci (Ocak 2025 ve sonrası) Tarife Adımları Dönemlerini göstermektedir. 
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Ticaret Politikası Belirsizlik Endeksi (Aylık)*



Finansal piyasalardaki oynaklık artmıştır. 

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025. 5
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10 Yıllık Devlet Tahvili Getirileri (%)VIX Oynaklık Endeksi & DXY ABD Dolar Endeksi (Günlük)
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Belirsizlikler varlık fiyatlarının dalgalanmasına neden olmaktadır.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*2024 Eylül ayı ortalaması=100 olarak hesaplanmıştır. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025.
**31 Aralık-2 Mayıs tarihleri arasında CDS primlerindeki değişimi ifade etmektedir. 
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Gelişmekte Olan Ülkelerde Risk Primi Değişimleri**
(CDS 5 Yıllık)

Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkeler Hisse Senedi Endeksleri*
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Küresel belirsizlikler, büyüme beklentilerini olumsuz etkilemiştir.

Kaynak: IMF. 7

2025 Yılı Büyüme Tahminleri (%)
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Enerji emtia fiyatları, son dönemde belirgin düzeyde gerileme göstermiştir.

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025.
*1 Ocak 2019 tarihi 100’e eşit olacak şekilde endekslenmiştir.
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Emtia Fiyat Endeksleri* (Günlük)
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Petrol ve doğal gaz fiyatlarında keskin düşüşler görülmüştür. 

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025. 9
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Tarife adımları enflasyon beklentilerini bir miktar artırmıştır. 

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025.
*31 Aralık-2 Mayıs tarihleri arasında 2025 4. Çeyrek için enflasyon beklentilerindeki değişimi ifade etmektedir. 
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Gelişmekte Olan Ülkeler Enflasyon Beklentisi Değişimleri* (%)Gelişmiş Ülkeler Enflasyon Beklentisi Değişimleri* (%) 
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Tarife adımları sonrasında piyasalarda daha fazla faiz indirimi fiyatlanmaktadır.

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025.
*31 Mart–2 Mayıs tarihleri arasında vadeli piyasalardaki 1 yıl vadeli politika faiz fiyatlamalarındaki değişimi ifade etmektedir. 
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GOÜ Politika Faizi Fiyatlamaları Değişimleri* (% Puan)GÜ Politika Faizi Fiyatlamaları Değişimleri* (% Puan)
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İKTİSADİ FAALİYET
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Net İhracat Yurt İçi Talep

Talep kompozisyonu 2024 yılında daha dengeli seyretmiştir. 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 13

Harcama Yoluyla Yıllık Büyümeye Katkılar (% Puan)
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Sanayi Üretimi Hizmet Üretimi

Sanayi ve hizmet üretimi ilk çeyrekte artmıştır.

Kaynak: TÜİK, TCMB.
*Ocak-şubat ortalamasıdır. 
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Üretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arınd., 2021=100)
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Yurt içi talep ivme kaybetmekle beraber öngörülenin üzerinde seyretmektedir. 

Kaynak: TÜİK, Ticaret Bakanlığı, TCMB. 
*Ocak-şubat ortalamasıdır. 
**31 Mart 2025 itibarıyla.
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Kartla Yapılan Harcamalar**
(Reel, Mev. Arınd., Çeyreklik % Değişim)

Perakende Satış Hacim Endeksi 
(Mev. Arınd., Çeyreklik % Değişim)
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Cari işlemler açığı düşük seviyelerdedir. 

Kaynak: TCMB, TÜİK.
*Taralı alanlar, ilgili aralıklara karşılık gelen 1 haftalık repo faizinin en düşük ve en yüksek değerlerinin farklarına göre tanımlanan parasal 
sıkılaştırma dönemlerini göstermektedir.
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Cari Denge/GSYH* (%)
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Zayıf dış talebe rağmen ihracatta pazar payı artmaktadır. 

Kaynak: Eurostat, TÜİK, TCMB.
*Ocak ayı itibarıyla 12-aylık birikimli değer üzerinden hesaplanmıştır. 
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Türkiye’nin AB İthalatındaki Payı (%)AB’nin AB Dışından Mal İthalatı
(12 Ay Hareketli Ortalama, Milyar Euro)



ENFLASYON



Mayıs: %75,5

Nisan %37,9
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TÜFE B C

Enflasyondaki düşüş süreci devam etmektedir.

Kaynak: TÜİK. 19

TÜFE ve Özel Kapsamlı Göstergeler (Yıllık % Değişim)



Ana eğilim göstergeleri dezenflasyon sürecinin devamına işaret etmektedir.

Kaynak: TCMB, TÜİK. 
*Mevsimsellikten arındırılmış B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dışlayan, dinamik faktör modeli olmak üzere 6 farklı göstergenin 
ortalamasıdır. Taralı alan maksimum ve minimum aralığını göstermektedir.
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5,3 puan

Mal enflasyonundan sonra hizmet enflasyonundaki düşüş de belirginleşmektedir. 

Kaynak: TÜİK. 21

TÜFE Alt Kalemleri (Yıllık % Değişim)

42,4 puan

36,9 puan

32,4 puan



0

20

40

60

80

100

120

140

Kira Eğitim Ulaştırma
Hizmetleri

Lokanta-Otel Haberleşme
Hizmetleri

Kalan Diğer
Hizmetler

Nisan 2024 Nisan 2025

Geçmişe endeksleme eğilimi güçlü kalemler, hizmet enflasyonunu yukarı çekmektedir. 

Kaynak: TÜİK. 22

Hizmet Alt Kalemleri (Yıllık % Değişim)
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Temel Mal Hizmet Kira Hariç Hizmet

Temel mallarda güçlenme eğilimi izlenmektedir. 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 23

20,3

54,6

0

20

40

60

80

100

120

Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24 Nis 24 Tem 24 Eki 24 Oca 25 Nis 25

Temel Mal Hizmet

Hizmet ve Temel Mal Fiyatları (Yıllık % Değişim)Hizmet ve Temel Mal Fiyatları (Mev. Ar, Aylık % Değişim)



100,0

86,9

100,0

93,6

100,0 99,6

Mart 2025 Mayıs 2025* Mart 2025 Mayıs 2025* Mart 2025 Mayıs 2025*

Emtia fiyatlarındaki düşüşün dezenflasyonu desteklemesi beklenmektedir.  

Kaynak: TCMB, TÜİK.
*Mayıs Ayı ilk 5 gün ortalamasını göstermektedir.
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Brent Ham Petrol Fiyat Varsayımı (ER 2025-I)

Brent Ham Petrol Fiyatı (Gerçekleşme)

Tarife adımlarıyla 
küresel büyümede 

yavaşlama 
beklentisi

Enflasyon Raporu Petrol Fiyatı Varsayımı  ve Gerçekleşme
($/Varil)

Emtia Fiyatları (Mart 2025=100)*

Enerji Endüstriyel Metal Tarımsal Emtia



Maliyet artışları yavaşlamaktadır.

Kaynak: TÜİK. 25

Maliyet Endeksleri (Yıllık % Değişim)

Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi (Yİ-ÜFE) Hizmet Üretici Fiyat Endeksi İnşaat Maliyet Endeksi
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Piyasa Katılımcıları Reel Sektör Hanehalkı

Beklentiler, dezenflasyon süreci açısından risk unsuru olmaya devam etmektedir. 

Kaynak: TCMB. 26

Sektörlerin 12 Ay Sonrası Yıllık Enflasyon Beklentileri (%)



SON DÖNEM GELİŞMELER VE PARA POLİTİKASI
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CDS 1 Aylık İma Edilen Oynaklık (Sağ Eksen)

Son dönemde finansal piyasalarda oynaklık gözlenmiştir.

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 2 Mayıs 2025 28

CDS Primi ve Kur Oynaklığı (Haftalık Ortalama) 



PPK Ara Toplantısı:

 Gecelik borç verme faiz oranı 
%46'ya çıkarıldı.

 Bir hafta vadeli repo 
ihalelerine ara verildi.

Nisan PPK Toplantısı:

 Politika faizi 350 baz puan 
artırılarak %46'ya çıkarıldı.

 Gecelik faiz koridoru %41 -
%46'dan %44,5 - %49'a 
çıkarıldı.

Proaktif ve piyasa işleyişi içinde attığımız adımlar sıkı para politikası duruşunu destekledi.

29

 8 hafta vadeli TL depo alım 
ihaleleri 

 Likidite senetleri

Likidite AdımlarıFonlama Maliyeti

 TCMB nezdinde TL uzlaşmalı 
vadeli döviz satım işlemlerine 
(NDF) başlandı.

 TCMB, para piyasası 
fonlarının getirilerini 
destekleyerek dövize geçişi 
sınırlamak adına doğrudan 
DİBS alımları gerçekleştirdi.

Döviz Talebi



FİNANSAL KOŞULLAR



0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Haz 23 Ağu 23 Eki 23 Ara 23 Şub 24 Nis 24 Haz 24 Ağu 24 Eki 24 Ara 24 Şub 25 Nis 25

Ticari Tüketici Mevduat* Politika Faizi

Finansal koşullardaki sıkılık devam etmektedir.

Kaynak: TCMB. Son Gözlem: 25 Nisan 2025.
*1-3  Ay Arası Vadeli TL Mevduat
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Faiz Oranları (%)
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İhtiyaç BKK* Bireysel

Bireysel kredi büyümesi ocak ayından sonra ılımlı seyir izlemiştir.

Kaynak: TCMB. Son Gözlem: 25 Nisan 
*BKK: Bireysel Kredi Kartları.
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Bireysel Kredi Büyümesi (13 Haftalık, Yıllıklandırılmış, %)
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Ticari kredi artışı büyüme sınırları ile uyumludur.

Kaynak: TCMB.
2025Ç2 28 Nisan verilerini içermektedir.
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Ticari Kredi Büyümesi (%) 
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Gerçek Kişi Tüzel Kişi

KKM bakiyesindeki belirgin azalış sürmektedir.

Kaynak: TCMB. Son Gözlem: 29 Nisan 2025. 34

KKM Stok Bakiye (Milyar ABD Doları)
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Portföy tercihlerinde dövize yönelim sınırlı olmuştur.

Kaynak: Sol Panel: TCMB. Son Gözlem: 25 Nisan 2025. Sağ Panel: BDDK, TEFAS, TCMB. Son Gözlem: 29 Nisan 2025 
*TL Pay (Yatırım Fonu Dahil): Menkul kıymet yatırım fonları portföy içerik dağılımına göre TL ve YP kırılarak orana dahil edilmiştir. Yatırım fonlarının 
mevduat bakiyeleri bankacılık sektörü mevduatından düşülmüştür.
**YUVAM hesapları hariçtir.
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Türkiye ve Gelişmekte Olan Ülke Portföy Hareketleri

Gelişmekte olan ülkelerden ticaret belirsizliği sonucu portföy çıkışı görülmüştür.

Kaynak: TCMB, IIF. Son Gözlem: 25 Nisan 2025. 36
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Sıkı para politikası duruşumuz rezervleri desteklemektedir.

Kaynak: TCMB. 37
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Swap Hariç Net RezervBrüt Uluslararası Rezervler
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GENEL DEĞERLENDİRME



www.tcmb.gov.tr
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