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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin siiregelen belirsizlikler, son dénemde atilan korumaci adimlar
sonrasinda artmis ve kiiresel ekonomi ile finansal piyasalar iizerindeki riskler belirginlesmistir. ABD
tarafindan 2 Nisan'da agiklanan yeni gumruk tarifeleri kiresel belirsizligi artirmistir. Tarife kararlarinin
onemli bir kisminin ertelenmesine karsin, kiresel ticaret ve ekonomi politikalarina iliskin belirsizlik yuksek
seviyelerini korumaktadir. Tarife adimlari kiiresel biyime gériinimanu belirgin sekilde bozmus; blyime
beklentileri hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde (GOU) 6nemli oranda asagi yénli
gincellenmistir. Talep gérinumundeki bozulmaya bagh olarak, basta eneriji fiyatlari olmak tzere degerli
metal fiyatlari hari¢ emtia fiyatlarinda genele yayilan dususler gdzlenmistir. Diger taraftan enflasyon
belirsizligi artmis ve enflasyon beklentileri de bir miktar yukari yonli glincellenmistir. Bu ¢ercevede kuresel
enflasyondaki disusun 6zellikle tarife adimlarinin merkezi olan Ulkelerde yavaslayabilecegi ve merkez
bankalarinin faiz indirim sureclerinde temkinli yaklasimlarini sirddrecekleri beklenmektedir. Bu donemde
artan kiresel belirsizlikler nedeniyle finansal piyasalarda oynaklik yiikselmis ve GOU piyasalarindan portféy
cikislar devam etmistir.

Kiiresel risk istahinin artan tarife belirsizlikleri ve bozulan kiiresel ekonomik gériiniim altinda zayif
seyrettigi bir konjonktiirde yurt ici gelismelerin etkisiyle mart ayi ortasindan itibaren TL cinsi varliklara
yonelik risk algisi bozulmustur. Bu donemde kiresel riskten kaginma egilimi ylksek seyretmis ve
GOU'lerde risk primleri artmustir. Trkiye'de ise yurt ici gelismelerin de etkisiyle portfoy cikislari ve CDS
primindeki artis diger GOU'lere gére daha fazla olmustur. Atilan politika adimlari ve kiiresel risk istahindaki
ilimli toparlanma ile Turkiye finansal géstergelerindeki bozulma sonlanmis ve toparlanma sinyalleri
baslamistir. Bu gérinum altinda Turkiye CDS primi 16 Mayis itibariyla 297 baz puan dizeyine gelmistir. Tark
lirasinin ima edilen oynakhg|, artan belirsizlik ortaminda ytkseldigi seviyelerden gerilemekle birlikte Mevcut
Enflasyon Raporu doneminin genelinde artis kaydetmistir. TCMB brit uluslararasi rezervleri son
haftalardaki toparlanma egilimine karsin 23,2 milyar ABD dolari dususle 9 Mayis itibariyla 144,3 milyar ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir. Tahvil getirileri de risk algisindaki bozulmayla birlikte kisa vadelerde
daha belirgin olmak Gzere tum vadelerde artis kaydetmistir.

Politika faizindeki artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirler neticesinde finansal kosullar
stkilagsmustir. Faiz indirimlerinin basladigi 2024 yili aralik ayindan finansal piyasalarda oynakligin
gbzlenmeye basladigl mart ayinin ortasina kadar gecen surede, aktarim mekanizmasi ile uyumlu olarak
mevduat faiz oranlarindaki gerileme belirgin olmustur. Bununla birlikte, finansal piyasalardaki gelismeler
neticesinde TCMB'nin siki para politikasi durusunu desteklemek amaciyla proaktif ve piyasa isleyisi icinde
attigr adimlarin etkisiyle, mevduat ve kredi faiz oranlari artis kaydetmistir. Kur Korumali Mevduat (KKM)
hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda atilan adimlar ve uygulanan siki para politikasi neticesinde, KKM
bakiyesi azalmaya devam etmistir. Ayrica, siki parasal durusun desteklenmesi amaciyla YP krediler icin
blayame kisitinin sikilastiriimasi neticesinde YP ticari kredi buyUmesi yavaslarken TL ticari kredi buytmesi bir
miktar hizlanmistir. Bireysel kredi baytimesinin ilimli seyretmesinin de destegiyle kur etkisinden arindiriimis
toplam kredi bayimesi Mevcut Enflasyon Raporu déneminde yatay seyretmis ve 13 haftalik yilliklandiriimig
bUyUme orani 9 Mayis itibariyla yizde 30,3 olmustur.

2024 yilinin dérdiincii ceyreginde iktisadi faaliyette toparlanma gézlenmistir. S6z konusu ¢eyrekte, Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik bazda yiizde 3, ceyreklik bazda ise yiizde 1,7 oraninda artmistir. Bu
donemde, kampanyalar ve yaklasan tcret giincellemeleri kaynakl 6ne ¢ekilen talep, hanehalkinin mal
talebinin glcli seyretmesine katkida bulunmustur. Buna bagli olarak, 6zel tiketimin biyimeye katkisi
pozitif olmustur. Ceyreklik bazda mal ve hizmet ihracati azalirken ithalati artmis ve net ihracatin ceyreklik
blyumeye katkisi negatife donmustur. Yilin son ¢eyreginde talep kompozisyonundaki dengeli seyir bir
miktar bozulurken yil genelinde yurt ici talebin bayimeye katkisindaki belirgin disusle birlikte net ihracatin
pozitif katkisi én plana ¢lkmistir. Uretim yéniinden ise hizmetler sektdri yillik biyiimenin temel belirleyicisi
olmayi surdirmustar.

Oncii veriler, ilk ceyrekte yurt ici talebin ivme kaybetmekle birlikte éngériilenin iizerinde seyrettigini ve
enflasyonu diisiiriicii etkisinin azaldigini ima etmektedir. Bu donemde, perakende ve ticaret satis hacim
endeksleri ceyreklik bazda artmistir. Perakende ticaret, motorlu tasit ticareti ve toptan ticaretin ¢eyreklik
artis oranlarindaki gerileme ile birlikte ticaret satis hacim endeksinin ¢eyreklik artisi yavaslamustir. Yilin ilk
ceyreginde beyaz esya satislari gerilerken otomobil satislarindaki artis yavaslamakla birlikte devam etmistir.
Hizmet Uretiminin yani sira talebi hakkinda da bilgi sunan hizmet tUretim endeksi ¢eyreklik bazda artmistir.
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Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ile bilgi ve iletisim gibi hanehalki talebi ile dogrudan iliskisinin nispeten
daha zayif oldugu degerlendirilen sektorler dislandiginda, hizmet Gretimindeki artis daha ihmlidir. TUketim
harcamalarina iliskin firma gériismelerinden edinilen bulgular yilin ilk ceyreginde ic talepte ivme kaybina
isaret etmistir. Kartla yapilan harcamalar, ocak ayinda geriledikten sonra subat ayinda sinirh bir artis
sergilemis, mart ayinda ise 6zellikle ayin ikinci yarisinda bayram éncesi mevsimsel artan talep kaynakli
olarak yukselmistir. Bu gérinum altinda, kart harcamalarinin artisi ceyreklik bazda gerilemistir. Nisan ayi
itibariyla mevcut kartla yapilan harcama verileri, aylik bazda yatay bir gérunum, ¢eyreklik bazda ise ilimli bir
artis ima etmektedir. Uretim tarafina bakildiginda ilk ceyrekte, sanayi Gretiminin ceyreklik bazda artisini
yavaslayarak da olsa strdirdigi gérilmektedir. IYA ve PMI gibi anket bazl gostergeler nisan ayinda sanayi
Uretiminin ana egiliminde yatay bir gériinim ima etmektedir. insaat Giretim endeksi, deprem kaynakli insa
faaliyetlerinin suren destegiyle birlikte, ilk ceyrekte sektorde gl¢lt seyrin surduglne isaret etmektedir.
Bununla beraber, talep kosullarinin, finansal kosullardaki sikilasma ve kiresel gelismelerin etkisiyle yilin
kalaninda dezenflasyonist patikayla daha uyumlu olacagi 6ngorulmektedir.

istihdam yilin ilk ceyreginde gerilerken issizlik orani diisiisiinii siirdiirmiistiir. Bu dénemde,
mevsimsellikten arindirilmis olarak istihdam ceyreklik bazda ylizde 0,8 oraninda (266 bin kisi) azalmistir.
issizlik orani ise bir énceki ceyrege kiyasla 0,4 puan gerileyerek yiizde 8,2 olmustur. Bununla birlikte, atil
isglcu oraninin ceyreklik olarak 0,4 puan artarak ylksek seviyesini sirdirmesi is guicl piyasasinin, ana
gostergelerin ima ettigi dlciide gliclii olmayabilecegine isaret etmektedir. Ucret gelismelerine bakildiginda,
2024 yilinin son ¢eyreginde kisi basi reel tcretlerdeki yukselisin, kismi emek verimliligindeki artisin Gzerinde
gerceklesmesiyle tarim disi reel birim Ucretlerin artis kaydettigi gorulmektedir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi ilk ceyrekte azalmigtir. Altin ve enerji haric
dis ticaret fazlasinin bir miktar azaldigi ve enerji ticaret agiginin arttigi bu dénemde altin ticaret agiginin
gerilemesiyle 6demeler dengesi tanimli dis ticaret dengesi iyilesmistir. Gegici dis ticaret verileri nisan ayinda,
ithalatta daha yuksek olmak Gzere hem ihracatta hem de ithalatta artisa ve boylelikle dis ticaret aciginda
genislemeye isaret etmektedir. ithalat tarafinda gézlenen artista, gimriik vergileri kaynakl belirsizliklere
bagl olarak talebin éne cekilmesinin de etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. ilk ceyrege iliskin dis ticaret
miktar endeksleri, ihracat ve ithalatta ceyreklik bazda artisa isaret etmektedir. ithalat miktarindaki artisi
yatirim ve ara mallari siriklerken tiketim mallari micevherat Griinleri kaynakli olarak negatif katki
yapmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ilk ¢ceyrekte yatay seyrederek ylksek seviyesini korumustur. Tasimacilik
gelir dengesi bir 6nceki ceyrege gore artarken seyahat gelir dengesi azalmakla birlikte gli¢lt gérinimuna
sUrdurmustur. Finansman tarafinda ise ilk ceyrekte krediler, portfoy ve dogrudan yatirrm kanallarindan net
sermaye girisleri gerceklesmistir. Cari agigin ve net hata noksan kaleminden cikislarin artmasiyla ilk ceyrekte
finansman ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gore daha yuksek gerceklesmistir. Gerceklesen net sermaye
girislerinin finansman ihtiyacinin gerisinde kalmasiyla resmi rezervler azalmistir. Nisan ayina iliskin veriler,
hisse senedi ve bor¢ senedi piyasalarindan ¢ikislarin olduguna ve resmi rezervlerin distigune isaret
etmektedir.

Nisan ayi itibariyla yillik tiiketici enflasyonu yiizde 37,86'ya gerileyerek bir 6nceki Raporda sunulan
tahmin araliginin orta noktasinin altinda gerceklesmistir. Enflasyondaki diisiis siireci devam etmektedir.
Yilin ilk ceyreginde toplam talep kosullarinin enflasyonu dusurtcu etkisinin bir nceki Rapor dénemine gore
azaldig, ¢ikti agiginin nétr seviyeye yakin seyrettigi tahmin edilmektedir. Bununla beraber, talep
kosullarinin, finansal kosullardaki sikilasma ve kuresel gelismelerin etkisiyle yilin kalaninda dezenflasyonist
patikayla daha uyumlu olacag 6ngérulmektedir. Mevcut Rapor déneminde emtia fiyatlari eneriji fiyatlar
dncilugunde gerilerken kiresel arz kosullari biiytik élctide ihmli seyretmistir. ilk dért aydaki sepet kur
artisinin enflasyon Uzerindeki etkisinin, kiiresel gelismeleri takiben gerileyen emtia fiyatlari ile kismen telafi
edilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, ge¢mis yillara kiyasla daha zayif seyreden enflasyon beklentilerinin
ve toplam talep kosullarinin déviz kurundan enflasyona gecisi sinirlayacagi tahmin edilmektedir. 2025 yili ilk
Ug aylik doneminde yukseldigi 6ngortlen reel birim Ucretin ikinci ceyrekle birlikte zayiflamasi
beklenmektedir. Aylik Uretici enflasyonunda, subat ve mart aylarinda zayiflama gozlendikten sonra nisan
ayinda sepet kurdaki artis kaynakli baski hissedilmistir. Enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi nisan
ayinda kesintiye ugramis, bu gérinim mayis ayinda da belirgin bir degisim sergilememistir. Vergi ve
yonetilen kalemlerin manset enflasyon tzerindeki etkisi son ¢ aylik ddnemde bir miktar zayiflamistir.
Yonetilen fiyat ayarlamalari icinde, elektrik tarifelerinde Son Kaynak Tedarik Tarifesi (SKTT) dizenlemesinin
ardindan ulusal tarifelerde yapilan artislarla birlikte SGK Saglik Uygulama Tebliginde (SUT) muayene katihm
paylarinin 6nemli dl¢tde geri ¢ekilmesi 6ne ¢ikmistir. SUT dizenlemesinin yillik tiketici enflasyonu
Uzerindeki nihai etkisi 0,34 puan ile sinirli kalmistir. Yillik hizmet enflasyonu gerilemekle birlikte yiksek
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seyrini surdurmus, gecmis enflasyona endeksleme egilimi glicll olan egitim ve kira kalemleri bu gelismede
belirleyici olmustur. Diger taraftan, ilk ceyrekte iimh seyreden temel mal enflasyonunda nisan ayinda yakin
dénem déviz kuru gelismelerinin etkileri izlenmistir. ilk dért ayda gida fiyat gelismelerinde elverissiz hava
kosullarinin yani sira Ramazan ayina 6zgu etkiler 6ne cikarken yasanan zirai don vakalari 6nimuzdeki
doénem icin riskleri artirmistir. Enflasyonun ana egilimi ocak ayindaki gegici artis sonrasi yavaslamis, nisan
ayinda ise finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle kismi bir yikselis kaydetmistir.

Yil sonu enflasyon tahmini 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla yiizde 24 ve yiizde 12 olarak korunmustur.
Enflasyonun 2027 yilinda ytzde 8 oranina geriledikten sonra orta vadede ylizde 5 hedefine ulasarak istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir. 2024 yilinin son ve 2025 yilinin ilk ¢eyregine iliskin agiklanan veriler, talepteki
yavaslamanin bir énceki Enflasyon Raporu'nda dngoérulene kiyasla daha sinirli kaldigina isaret etmektedir.
Enflasyonun ana egiliminin nisan ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle gegici olarak yukseldigi
ve dnumuzdeki ddnemde kademeli olarak yavaslamaya devam edecegi 6ngdrulmektedir. Enflasyon
beklentilerindeki gerilemenin de 6ngoérulenden daha yavas oldugu ve doviz kuru sepetinin yukseldigi
gorulmektedir. Ayrica, islenmemis gida fiyat gerceklesmeleri kaynakli olarak gida enflasyonu varsayimi
yukseltilmistir. Bu cercevede, séz konusu unsurlar, enflasyon tahminlerini yukari yonlu etkilemistir. Politika
faizinde yapilan artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirlerin de etkisiyle finansal kosullar sikilagsmistir.
Bunun yani sira, para politikasi durusunun sikilasmasi talep, reel kur ve beklenti kanallari Gzerinden
dezenflasyon surecini desteklemektedir. Ayrica, son donemdeki kiiresel gelismelerin etkisiyle petrol ve
ithalat fiyatlar varsayimlarinin asagi yonlu giincellenmesi ve SGK Saglik Uygulama Tebliginde (SUT)
muayene katilim paylarina ocak ayinda yapilan artisin bir kisminin subat ayinda geri alinmasi enflasyon
tahminini asag yonlu etkilemistir. Para politikasi tepkisiyle s6z konusu yukari ve asagi yonlu etkiler birbirini
dengelemis ve 2025 yil sonu enflasyon tahmini ytizde 24 olarak korunmustur. Parasal durustaki sikihgin
korunmasi ile 2026 yil sonunda enflasyonun ytizde 12 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikrari
saglanana kadar siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenecegi bir gériiniim
esas alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu tahminlerine, orta vadede ise
enflasyon hedeflerine yakinsamasi enflasyonda kalici distsiin saglanmasi agisindan kritik bir éneme
sahiptir. Son dénemde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle nisan ayinda enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin duraksadig gérilmektedir. Enflasyon beklentilerinin seviyesi dezenflasyon
sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Para politikasinda sikilasmanin etkisiyle enflasyon
beklentilerinin yeniden dusus egilimine girerek dezenflasyon patikasiyla uyumlu seviyelere gerilemesi
beklenmektedir. Ayrica, sepet doviz kurunda yasanan artisin emtia fiyatlarinin gerilemesi ve talep
kosullarinin zayif seyretmesi nedeniyle kisa vadeli enflasyon gérinUimu Uzerindeki etkisinin sinirli olacagi
tahmin edilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini destekleyen makroihtiyati politikalarla kredi
blUyUmesinin dngorulen dezenflasyon patikasi ile uyumlu bir seyir izleyecegi 6ngdrilmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasmanin ve siki parasal durusun birikimli etkileriyle talep gérinimunun dezenflasyon
surecine katkisini strdurecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢cercevede, talep kosullarina duyarliligr yuksek
kalemlerde enflasyonun yavaslama egilimini siirdiirmesi beklenmektedir. Uretici fiyatlari kaynakl baskilarin
ilimli seyrini sirdirmesi temel mal enflasyonundaki dusuk seyrin devamina katki saglayacaktir. Reel birim
maliyetlerdeki zayiflamanin belirginlesmesiyle enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin giiclenmesi
beklenmektedir. Son olarak, tahmin déneminde maliye politikasinin para politikasi ile es gidUmunu
glclendirerek sirdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyondaki disuse katki
saglayacaktir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini aralik ve ocak aylarindan sonra mart ayi toplantisinda da 250 baz puan indirmistir.
Mart ayinda ayrica finansal piyasalarda yagsanan gelismeleri degerlendirmek iizere bir ara toplanti
yapilmistir. 20 Mart tarihli ara Para Politikasi Kurulu toplantisinda s6z konusu gelismelerin enflasyon
g0rinumu acisindan olusturabilecegi riskleri degerlendirerek, siki parasal durusu destekleyici tedbirler
alinmistir. Bu dogrultuda TCMB, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin ylizde 44'ten
ylzde 46'ya yUkseltilmesine, politika faizi ve gecelik bor¢lanma faiz oranlarinin ise sirasiyla yizde 42,5 ve
ylUzde 41 oraninda sabit tutulmasina karar vermistir. Ayrica bir hafta vadeli repo ihalelerine bir siire ara
verilmis ve fonlama gecelik bor¢ verme faiz oranindan yapiimistir.

TCMB, nisan ayinda politika faizini 350 baz puan yiikseltmistir. TCMB, finansal piyasalardaki gelismelerin
enflasyonun ana egilimi Gzerindeki etkilerine dikkat cekerek, politika faiz oraninin yizde 42,5'ten yizde
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46'ya; Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin yizde 46'dan ytzde 49'a, gecelik vadede
bor¢lanma faiz oraninin ise ylizde 41'den ylzde 44,5'e ylikseltilmesine karar vermistir. Ayrica bir haftalik
repo ihalelerine yeniden baslanacagi duyurulmustur.

TCMB, enflasyonda kalici diigiis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunu
siirdiirecegini yinelemistir. TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sureci
acisindan risk unsuru olmaya devam ettigine dikkat cekerken kiresel ticarette artan korumaci egilimlerin
kuresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlari ve sermaye akimlari Gzerinden olasi etkilerini yakindan izlendigini de
ifade etmistir. Bu dogrultuda, politika faizinin; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri gbz
onunde bulundurularak, ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklasimla, dngérulen dezenflasyon siirecinin
gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirleneceginin alti gizilmistir. TCMB, para politikasindaki kararli
durusun; yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde duzelme
vasitasi ile dezenflasyon surecini gliclendirecegini tekrarlarken maliye politikasinin artan es guidimunun de
bu sirece 6nemli katki saglayacagini vurgulamistir.

Kredi biiyiimesi gelismeleri goz éniinde bulundurularak, makro finansal istikrari korumak ve siki parasal
durusu desteklemek amaciyla ek adimlar atilmistir. Kredi buyimesine dayali zorunlu karsilik
uygulamasinda 1 Mart 2025 tarihinde yapilan degisiklikle, YP krediler icin aylik yizde 1 olan buytume siniri
yuzde 0,5'e dusurilurken YP kredi blyUme sinirindan istisna tutulan kredilerin kapsami daraltilmistir. 29
Mart 2025 tarihinden itibaren tuketicilere kullandirilan ihtiyag kredileri bUyUme sinirindan istisna tutulan
kredili mevduat hesabi kredilerinden Ugten fazla taksitli olanlar (egitim ve 6grenim Ucretlerine iliskin
harcamalar harig) kredi blyimesi sinirina dahil edilmistir.

Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikisi ve Tiirk lirasina gegisi desteklemek amaciyla uygulanan
makroihtiyati cercevede degisiklikler yapilmistir. KKM hesaplarindan cikis stratejisi kapsaminda tuzel
kisilerin tim KKM hesaplarinda hesap agma ve yenileme islemleri 15 Subat 2025 itibariyla sonlandirilarak
tuzel kisi KKM hesaplari KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin hedeflerden ¢ikariimistir. 26 Nisan
2025 tarihinde TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara politika faizinin ylzde 84'U yerine TCMB
agirlikh ortalama fonlama maliyetinin ytizde 84'UG oraninda faiz veya telafi 6demesi yapilmasina karar
verilmistir. 3 Mayis 2025 tarihinde yabanci para mevduat i¢in zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 200
baz puan artirilmis, yurt ici yerlesiklerle yapilan 1 yila kadar vadeli yabanci para cinsinden repo
islemlerinden saglanan fonlar icin zorunlu karsilik orani 400 baz puan artiriimis ve hesaplama yénteminde
degisiklik yapiimistir. Tuzel kisi TL mevduat payi yuzde 60'in altinda olan bankalara, ilgili pay i¢in aylik 0,3
puan artis hedefi getirilmis ve TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara TCMB agirlikh ortalama
fonlama maliyetinin ytzde 84'U yerine ylzde 86'si oraninda faiz veya telafi ddemesi yapilmasina karar
verilmistir. Ayrica, Hazine ve Maliye Bakanhginin kararina istinaden, ihracat Genelgesi'nde yapilan
degisiklikle, ihracat bedellerinin TCMB'ye asgari satis oraninin 31 Temmuz 2025 tarihine kadar yuzde 35
olarak uygulanmasi kararlastirilmistir. Benzer bicimde déviz kazandirici hizmet bedellerinden bir bankaya
satisi yapilan dovizlerin ilgili bankaca TCMB'ye satilma orani da ylzde 35 olarak guincellenmistir. Firmalarin
ihracat bedeli dovizlerinin TL'ye ddntsUmunun desteklenmesi uygulamasi kapsaminda saglanan doéviz
donlusum destegi orani 31 Temmuz 2025 tarihine kadar yuzde 3'e yUkseltilmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde likidite fazlasi sona ermis, nisan ayi ile birlikte sistemin fonlama
ihtiyaci artarak pozitif diizeylere ulasmistir. Mart ayi ortalarina kadar TCMB kaynakl doviz islemleri ile
Hazine ve Maliye Bakanhgi TL hesap bakiyesinin seyri, sistemdeki fazla likidite diizeyinin gelisiminde 6nemli
rol oynamistir. 7 Subat-20 Mart déneminde likidite fazlasi 1,4 trilyon TL duzeyi etrafinda dalgal bir seyir
izlemistir. S6z konusu dénemde fazla likidite agirlikl olarak gecelik vadeli depo alim ihaleleri ile sterilize
edilmis, bu islemlere ek olarak haftalik, aylik ve 2 aylik depo alim ihaleleri ile satim yénlU déviz/altin karsilig
TL swap ihaleleri de dizenlenmistir. Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, riskten kaginma egiliminin belirginlesmesine ve Turk lirasi varliklarda satis baskisi olusmasina
neden olmustur. Bu stirecte TCMB'nin déviz kurlarindaki oynakliklari sinirlamaya yonelik islemleri ile déviz
pozisyonunda gerileme gerceklesmistir. TCMB’'nin doviz islemleri neticesinde piyasadaki fazla likidite dtzeyi
azals egilimine girmis ve nisan ayi ile birlikte sistemde likidite agig1 olusmustur (Grafik 1.1.2). TCMB, likidite
gelismelerine bagh olarak, 21 Mart tarihinden itibaren satim ydnlU déviz karsihg TL swap ihaleleri
duzenlemeyi durdurmus ve 18 Nisan tarihinden itibaren depo alim ihaleleri agmamaya baslamistir.

TCMB, finansal piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde parasal aktarim mekanizmasini destekleyen
ilave adimlar atmistir. Bu kapsamda 20 Mart tarihinde 2 ay vadeli TL depo alim ihalesi acilmis ve
sterilizasyonun ortalama vadesi uzatilmistir. Buna ek olarak, likidite araglarinin gesitliligini artirmak amaciyla
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likidite senetleri ihrag edilmeye baslanmistir. 24 Mart- 4 Nisan tarihleri arasinda diizenlenen 32 giine kadar
vadeli senet ihraclari ile toplamda 269,2 milyar TL'lik sterilizasyon yapilmistir. 28 Mart tarihinden itibaren
Hazine ve Maliye Bakanhgi ile es giidim icerisinde tahvil piyasasindaki likidite kosullarini desteklemeye
yonelik olarak dogrudan tahvil alimlarina baslanmistir. Sonuncusu 11 Nisan tarihinde gerceklestirilen
dogrudan alim ihaleleri ile APi portféyiine nominal 123,7 milyar TLlik kiymet alinmistir. Béylece, TCMB'nin
API portféy biyukligi nominal 289,7 milyar TL diizeyine ulasmistir.

TCMB, siki parasal durusunu destekleyici tedbirler alarak gecelik faizlerin Merkez Bankasi gecelik bor¢
verme faiz oranina yakin diizeylerde olusmasini saglamistir (Grafik 1.1.1). 20 Mart ve 17 Nisan
tarihlerindeki PPK toplantilariyla Merkez Bankasi politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi 350 baz puan,
gecelik vadede bor¢ verme faizi 500 baz puan ve borg¢ alma faizi 350 baz puan artirilmistir. 20 Mart 2025'te
bir haftalik repo ihalelerine ara verilip fonlama gecelik bor¢ verme faiz oranindan gerceklestirilmistir. 18
Nisan 2025 tarihinde yeniden bir hafta repo ihalelerine baslanmistir. Ancak, repo ihaleleri yoluyla politika
faiz oranindan yapilan fonlama sinirli dizeyde tutularak BIST gecelik faizlerinin ve TCMB ortalama fonlama
maliyetinin gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin dizeylerde olusmasi saglanmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Swap islemleri
Faizler (%) (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TUrk Lirasi)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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2. Ekonomik Gorinum

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin siiregelen belirsizlikler, son dénemde atilan korumaci adimlar
sonrasinda artmis ve kiiresel biiyiime gériiniimii iizerindeki asagi yonlii riskler belirginlesmistir. 2
Nisan'da ABD tarafindan acgiklanan yeni gumruk tarife kararlarinin dnemli bir kisminin ertelenmesine karsin
kuresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlik ytksek seviyelerini korumaktadir (Mercek Alti 2.1). Nitekim,
kiuresel tretim ve ihracat siparislerine iliskin 6nct gostergeler, nisan ayinda gerek Uretim egiliminin gerekse
ihracat siparislerinin dustigune isaret etmektedir (Grafik 2.1.1). Ayrica, son dénemde ABD basta olmak
Uzere, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin buyume tahminlerinin belirgin dizeyde asagi yonlu
guncellendigi géralmustur (Tablo 2.1.1). 2025 yili blyime tahminleri bir dnceki Enflasyon Raporu dénemiile
karsilastirildiginda, Consensus biiltenine gére ABD icin ylizde 2,2'den yiizde 1,2'ye; ingiltere icin yiizde
1,2'den yuzde 0,8’e; Euro Bolgesi icin ise ylzde 1,0'dan yuzde 0,9'a asagl yonlu revize edilmistir. Buyime
tahmini sinirl dizeyde asagi yonlu glincellense de deflasyon endiseleri ve kiiresel ticaret politikalarinda
korumaci egilimlerin glclenmesi, Cin'deki iktisadi faaliyet Uzerindeki belirsizligin artmasina neden
olmaktadir. Bu gercevede, Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
blyume endeksinin 2025 yilinda yuzde 1,9, 2026 yilinda ise ylzde 2,1 oraninda artacagi tahmin
edilmektedir. Boylece, dis talebin 2025 yilinda bir 6nceki yila gore sinirli zayiflayacagl, 2026 yilinda ise
kademeli olarak toparlanacagi 6ngérulmektedir. Son dénemde kiresel ekonomi ve ticaret politikalarina
iliskin artan belirsizlikler ile jeopolitik gelismeler kiiresel ticaret ve iktisadi faaliyetin seyri agisindan 6ne
cikan risk faktorleri olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Turkiye'nin Ana Ticaret Ortaklarinin

Bliyume Tahminleri* (%)

——— Gelecek Uretim Egilimi 2025 2026
L . . . 2024 Tahmin/ Tahmini Tahmini
Yeni Ihracat Siparisleri Gergeklesme ER ER ER ER
68 2025-1 2025-11 2025-1 2025-11
Euro Bélgesi 0,7 1,0 0,9 1,2 1,1
Almanya -0,2 0,4 0,0 1,0 1,2
64 {-\BD 2,8 2,2 1,2 2,0 1,5
Ingiltere 11 1,2 0,8 1,4 1,0
Irak 0,5 0,6 0,6 1,7 2,0
italya 0,7 0,7 0,5 0,9 0,7
Uzun Dénem 60 .Fransa 1.1 0,7 0,6 1.1 0,9
Ortalama Ispanya 3,2 23 2,4 1,8 1,8
Hollanda 0,9 1,5 1,2 1,3 1,2
Rusya 4,3 1,6 1,7 13 1,2
BAE 3.9 5,0 51 5,0 5,0
Romanya 0,9 23 1,9 2,9 2,6
Polonya 2,9 34 3.3 33 3.2
Bulgaristan 2,8 2,7 2,8 2,7 2,8
Yunanistan 2,3 2,0 2,2 1.9 2,0
Belgika 1,0 11 0,9 1.4 1.1
Misir 2,4 4,0 4,0 4,9 4,5
44 Is-\::gilstan 13 38 3,7 41 3,9
S OS5 989 9 9 9 ¥ ¥ o9 Ukrayna 2,9 36 36 52 52
g 2 g 8 g 8 g S g Cin 5,0 4,4 4,3 41 4,0
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Tablodaki Ulkeler Turkiye'nin 2024 yili ihracat agirliklarina gére

siralanmustir.

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler, kiiresel biiyiime gériiniimii ve kompozisyonu, jeopolitik
riskler, finansal kosullar ve arz yonlii faktorler emtia fiyatlari iizerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir. ABD tarafindan atilan tarife adimlari sonrasinda, kiiresel biyime gérinimuinde bozulmayla
birlikte emtia fiyatlarinda, altin fiyatlarinin strikledigi degerli metaller haric genele yayilan bir gerileme
gorilmektedir. S6z konusu gerileme enerji emtialarinda daha belirgin olarak gézlenmistir. ABD'nin iran ve
Rusya'ya karsi uygulamaya koydugu yaptirimlara ragmen talebin azalacagi ve ABD'nin arzi artiracagina
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yonelik beklentiler Brent petrol fiyatlarindaki dususte etkili olmustur. Avrupa dogal gaz fiyatlari da talep
gérunumaune ek olarak, devam eden jeopolitik gelismeler, hava sicakliklarinin ilimli seyretmesi ve depolama
ve sivilastiriimis dogal gaz (LNG) tasimacihigi maliyetlerinin azalmasi ile birlikte bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore yuzde 36,1 oraninda gerilemistir. Enerji hari¢ emtia fiyatlarinda ise Rapor donemleri
arasinda gorulen sinirh artis degerli metaller kaynakli olmustur. Cin'de deflasyon endiselerinin siirmesi ve
kiresel talep gérinimundeki bozulmayla birlikte endustriyel emtia fiyatlari gerilemis, tarimsal emtia
endeksinde de bir énceki Rapor dénemine gore genele yayilan bir dusus gézlenmistir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Subat Mart Nisan Mayis Yillik Bir Onceki Rapor
2025 2025 2025 2025 Dénemine Gore*

Emtia Ana Endeksi 0,2 -2,2 -4,0 -0,7 -8,9 -5,4
Enerji -2,4 -3,7 -7,6 -2,6 -19,1 -10,6
Tarimsal Emtia 4,5 -5,8 0,7 -1,7 -4,2 -6,5

Endustriyel Metal 2,4 2,5 -7.3 2,5 -8,3 1,9

Degerli Metal 6,2 3.3 6,5 1.6 36,1 10,3
Enerji Harig 33 -0.4 -0,1 1,2 3,9 0,6

Brent Petrol -4,8 -3,4 -6,6 -6,3 -22,5 -12,4
Dogal Gaz (ABD) 0,3 10,6 -17,4 29 45,2 0,8

Dogal Gaz (Avrupa) 4,5 -17.1 -15,9 -1,8 8,2 -36,1
Kémur -10,4 -4,7 -3,8 2,7 -31,1 -7,7
Aliminyum 2,9 -0,2 -10,2 2,7 -5,2 -5,6
Bakir 6,8 7,7 -5,2 -0,8 -3,2 -0,7
Demir 6,3 -4,4 -1,9 -0,9 -15,6 -5,7
Bugday 6,1 -6,1 -1,4 -3,7 21,6 -9,9
Soya 1.1 -3,3 2,4 1,9 -13,9 0,1

Piring -4,5 -2,4 -1,0 -5,2 -32,2 -6,6
Misir 2,7 -7.0 4,4 -5,9 -2,1 -9,0
Pamuk -1,8 -1,0 0,9 1,8 -13,4 -1.1

Seker 6,6 -5,6 -4,6 -3,4 -6,6 -9,5

Kaynak: Bloomberg.
* 16 Mayis 2025 ile 7 Subat 2025 tarihlerinde olusan fiyatlarin yizde degisimini gdstermektedir. Renklendirmenin kirmizi
ve yesil olmasi, fiyatlarda sirasiyla artis ve dusus oldugunu gostermektedir.

Tarife adimlari kiiresel 6lcekte enflasyon belirsizligine yol acarken 2025 yili enflasyon beklentileri bir
miktar yukari yonlii giincellenmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerin manset enflasyonlarinda enerji ve mal fiyatlari kaynakli olarak dustsler
goérulmustur. Buna karsin artan belirsizlik ile birlikte kiresel 6lcekte 2025 yili enflasyon beklentilerinin
bircok tlkede yukari yonlu gtncellendigi gorilmektedir (Grafik 2.1.2 ve 2.1.3). Bu durum, korumaci egilimler
ve artan belirsizlikler nedeniyle kiresel enflasyondaki distisiin yavaslamasinin beklendigine isaret
etmektedir. Nisan ayi beklentileri, ABD, Japonya ve ingiltere'de 2025 yili enflasyonunun 2024 yilina gére
sinirl oranda da olsa artis gosterecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, merkez bankalar tarife
adimlari kaynakli olarak enflasyon belirsizliginin arttigina yonelik iletisimlerini sirdirmektedirler. Bundan
sonraki slregte, tarifelerin ne oranda uygulamaya gececegi basta olmak Uzere, jeopolitik gelismeler, emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve para politikasi tepkisi kiresel enflasyonun seyri acisindan énemli olacaktir.
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Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde 2025 Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde 2025
Enflasyon Beklentisi (ER-II - ER-I Donemleri Enflasyon Beklentisi (ER-II - ER-I Donemleri
Degisim, % Puan) Degisim, % Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Biiyiime goriiniimiindeki bozulma nedeniyle piyasalarda faizlerin daha hizli indirilecegi fiyatlanirken
merkez bankalari politika iletisimlerinde, indirim siireclerini temkinli siirdiireceklerini vurgulamaya
devam etmektedir. Piyasa fiyatlamalari hem Fed hem Avrupa Merkez Bankasi (ECB) icin bir 6nceki
Enflasyon Raporu donemine kiyasla faizlerin daha hizli indirilecegine isaret etmektedir. 16 Mayis itibariyla
2025 yil sonuna kadar fiyatlanan ilave faiz indirim miktari Fed icin 50 baz puan, ECB i¢in ise 53 baz puan
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 2.1.4). Mevcut Enflasyon Raporu doneminde gelismis tlkelerde faiz
indirim surecleri devam etmis, ancak bazi merkez bankalarinin indirimlere ara vermeleri dikkat cekmistir.
ECB mart ve nisan toplantilarinda 25'er baz puan ile faiz indirimlerini sirdururken Fed son iki, Kanada
Merkez Bankasi ise son toplantilarinda politika faizlerini sabit tutmustur. ingiltere Merkez Bankasi ise nisan
ay! toplantisinda politika faizini sabit tutarken mayis ayinda 25 baz puan ile faiz indirim sirecini devam
ettirmistir. ilgili dénemde, Avustralya, Cekya ve Gliney Kore merkez bankalari 25'er, Danimarka Merkez
Bankasl 50 ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi ise 75 baz puan faiz indirimi gerceklestirmistir. GOU'lerde de
merkez bankalari enflasyon gérinimundeki iyilesmenin yavaslamasina ve kiresel belirsizliklere bagl
olarak faiz indirim sureclerinde temkinli duruslarini sirdarmastir. Hindistan ve Tayland son iki
toplantilarinda 25’er, Meksika ise son U¢ toplantisinda 50'ser baz puan faiz indirimine giderken; Filipinler,
Kolombiya ve Peru da ilgili dénemde 25'er baz puan faiz indirimi gerceklestirmistir. Ayrica, son bir yildir
politika faizini sabit tutan Polonya Merkez Bankasi, mayis ayinda 50 baz puan faiz indirimine gitmistir. Ote
yandan, enflasyon gérinumunu dikkate alarak Brezilya Merkez Bankasi iki toplantida toplam 150 baz puan
ile faiz artirmaya devam ederken 2024 yili icerisinde toplam 500 baz puanlik faiz artirimi gerceklestiren
Rusya Merkez Bankasi ise mevcut Enflasyon Raporu doneminde politika faizinde bir degisiklige gitmemistir.
Cin ise iktisadi faaliyet Uzerindeki riskler nedeniyle hem faiz hem de zorunlu karsilik oranlarinda indirime
giderek parasal genisleme adimlarina devam etmistir. Korumaci ticaret politikalariyla beraber buyime
gérunumandeki risklerin artmasi ile gelismis Ulkelere benzer sekilde, bircok gelismekte olan tlkede 2025 yil
sonu i¢in bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore daha dusuk faiz seviyeleri fiyatlanmaktadir. Diger
taraftan s6z konusu gelismelerin bircok tilkede enflasyon beklentilerini de artirmis olmasi, GOU merkez
bankalari agisindan beklenti yonetimini gliclestirmekte ve para politikasinda belirli bir sikihgin korunmasini
gerektirmektedir. Nitekim, vadeli islemlerin ima ettigi politika faizleri, GOU'lerde politika faizlerinin 2025
yilinda enflasyon beklentilerinin Gzerinde belirlenmeye devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).



Enflasyon Raporu 2025-11 | Ekonomik GérUnUmE

Grafik 2.1.4: 2025 Yil i¢in Piyasa Grafik 2.1.5: 2025 Yili Sonu igin Vadeli
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faiz islemlerin ima Ettigi Politika Faizi ve Enflasyon
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Enflasyon beklentileri Bloomberg anketinden alinmistir.

Kiiresel belirsizlikler finansal piyasalardaki oynakligi artirmaktadir. ABD tarafindan 2 Nisan'da agiklanan
yeni gumruk tarifeleri sonrasinda beklenen oynakligi 6lcen VIX ve MOVE endekslerinde keskin artislar
gozlenmistir. Daha sonra yapilan ihmli agiklamalar ve erteleme kararlari ile endeksler gerileyerek bir dnceki
Enflasyon Raporu donemi seviyelerine yakinsamistir (Grafik 2.1.6). Bu surecte ABD Dolar Endeksi gerilerken
gelismis Ulkelerin tahvil faizleri ve kiresel borsalar oldukga dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 2.1.6 ve

Grafik 2.1.7). Varlik fiyatlarindaki bu dalgalanmalar reel sektér ve finansal kuruluslarin bilancolari Gzerinden
makro finansal riskleri artirirken GOU risk primleri ve para birimleri Gizerinde baski olusturmaktadir. Mevcut
Enflasyon Raporu déneminde, risk istahindaki bozulmayla birlikte GOU hisse senedi ve tahvil piyasalarindan
portfdy cikislari gézlenmistir. 8 Subat 2025-16 Mayis 2025 déneminde Cin haric GOU hisse senedi
piyasalarindan 27,7 milyar ABD dolari, tahvil piyasalarindan ise 9,5 milyar ABD dolari fon ¢ikisi
gerceklesmistir. Bu donemde, korumaci ticaret politikalarinin merkezinde yer alan Cin'in hisse senedi
piyasalarindan 12,5 milyar ABD dolari fon ¢ikisi oldugu goérulmektedir.

Grafik 2.1.6: VIX & Move Oynaklik Endeksleri Grafik 2.1.7: 10 Yilhik Devlet Tahvili Getirileri
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Mercek Alt1 2.1

Tarife Adimlari ve Kuresel Ticaret Politikasi Belirsizligi

ABD tarafindan 2 Nisan tarihinde ac¢iklanan giimriik vergisi paketi, 2017-2020 donemindekinin aksine
sektorel ya da bolgesel degil, 180'den fazla iilkeyi kapsayacak sekilde genis kapsamli olmustur.
Surecin basladigi ocak ayindan itibaren ABD ve ticaret ortaklari tarafindan kuresel ticareti ve ekonomik
gorinumu etkileyebilecek bircok adim atiimistir. Nisan ayi basinda tepe noktasina ulasan korumaci
politikalar, daha sonra gerceklesen ertelemeler ve mayis ayindaki ikili anlasmalar ile bir miktar
gevsemistir (Tablo1).

Tablo 1: 2025 Yih Tarife Adimlari

ABD, Meksika ve Kanada'ya yuzde 25, Cin'e yuzde 20 oraninda tarife orani agiklamistir. Ayrica, otomobil ve
otomobil parcalari ile yari iletkenler ithalatina ylzde 25 oraninda tarife getirilmistir. Kanada ve Cin ayni oranda
Ocak - Mart karsilik vermistir.

Celik ve aluminyum ithalati ile ilgili tim muafiyetler kaldiriimis, tirev Grinlerin kapsami genisletilmis ve gelikte
yuzde 25 tarife orani korunurken aliminyum tarife orani yizde 10'dan ylzde 25'e yikseltilmistir.

ABD, 180'den fazla Ulkeyi kapsayacak sekilde, tabani yiizde 10 olan yeni tarife uygulamalarini duyurmustur.
Turkiye, Birlesik Krallik, Brezilya, Arjantin, Singapur, BAE, Suudi Arabistan, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi
Ulkelere taban tarife orani uygulanacag agiklanmistir.

2 Nisan o ikili dis ticaret aciginin yiiksek oldugu tlkeler icin yiizde 10'dan daha yiiksek tarife oranlari belirlenmistir (Avrupa
Birligi: %20, Cin: %54; Kanada: %25, Meksika: %25, Japonya: %24, Guney Kore: %26, Vietnam: %46, Hindistan:
%27, isvicre: %32, Tayvan: %32).
8 Nisan e Cin misilleme olarak, tim ABD Urunlerine ylzde 84 oraninda tarife agiklamistir.
o ABD, Cin'e ek tarife oranini ylizde 125'e ¢cikarmis, béylece Cin’e uygulanacak efektif tarife orani ylzde 145'e
. yukselmistir.
9 Nisan

Yizde 10 taban tarife orani ABD'nin tim ticaret ortaklari icin yurirlige girerken Cin, Kanada ve Meksika haric
diger Ulkelerin ek tarifeleri 90 giin ertelenmistir.
11 Nisan e Cin, ABD'ye uyguladigl tarife oranini yizde 125'e cikardigini duyurmustur.
ABD, akilli telefonlar, bilgisayarlar, yari iletkenler ve ¢ipler gibi bazi teknolojik Grtinlere tarife muafiyeti
uygulayacagini duyurmustur.

e ABD ve Birlesik Krallik arasindaki muzakereler sonucunda, ABD'nin ¢elik ve aliminyuma y&nelik tarifelerinin
8 Mayis Birlesik Krallik'a uygulanmayacagi ve otomobillere iliskin tarife oraninin da Birlesik Krallik 6zelinde yillik 100 bin

arag icin yuzde 10 olarak uygulanacagi agiklanmistir.

¢ ABD ve Cin, éniimuzdeki 90 giin boyunca ABD'nin Cin'e uygulayacag) tarife oranini yizde 30'a, Cin'in ABD'ye
uygulayacagi tarife oranini ise yuzde 10'a cekmesi konusunda anlasmistir.

12 Nisan

12 Mayis

Bu gelismelere bagli olarak, kiiresel ticaret politikalari belirsizlik endeksi nisan ayinda, daha énce
tarife adimlarinin atildigi 2017-2020 dénemine kiyasla oldukga yiiksek seviyelere ulagsmistir. Son
donemdeki anlagmalara ve ertelemelere ragmen, s6z konusu endeks yuksek seviyesini korumustur
(Grafik 1). Ayrica toplam gimruk vergisinin ithalata bolinmesi ile hesaplanan ABD efektif tarife
oraninin, aciklanan vergilerin uygulandig durumda, 2017-2020 dénemine kiyasla ¢cok daha belirgin
artacagl tahmin edilmektedir. 2025 yilinda, 9 Nisan'da agiklanan tim tarifelerin uygulanmasi
durumunda efektif tarife oraninin ytzde 28 ile 1909 yilindan sonraki en ylksek dizeyine gelecegi
hesaplanmaktadir. Cin ve ABD arasinda yapilan 12 Mayis anlagmasi ile gegici streligine Uzerinde
uzlasma saglanan tarife oranlarinin kalici olacagi durumda dahi efektif tarife oraninin 2024 yilina gére
15,4 puan artisla, 1934'ten bugline en ylUksek seviyeye ulasacagl tahmin edilmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Ticaret Politikasi Belirsizlik Grafik 2: ABD Efektif Tarife Orani* (%)
Endeksi
1200 30
Tarife Adimlari 9Nisan _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___________. ([ J
Ocak 2025 - giiniimiize 1000 tarifeleri 25
25,6 puan artig
800 20
Tarife Adimlari 600 15
Ocak 2017 - Ocak 2021 400 10
2017-2020
200 1,3 puan artis g
0
~ 0 o o~ m N 0
= 5 n o o % e 2 2 2 5 8 8 3
5 8 8 5 8 3 T 8 R 8 R R R ] 8]
Kaynak: The Economic Effects of Trade Policy Kaynak: Yale Universitesi Budgetlab.
Uncertainty, Caldara vd. (2020). * Tarifeler sonrasi Cin'in %1410k ithalat payinin sabit

kalacagi varsayilmis, ikame etkisi g6z ardi edilmistir.
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2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel risk algisinin artan tarife belirsizlikleri ve bozulan kiiresel ekonomik gériiniim altinda zayif
seyrettigi bir ortamda, yurt ici gelismelerin etkisiyle mart ayi ortasindan itibaren TL cinsi varliklara
yonelik risk algis1 bozulmustur. Gergeklestirilen parasal sikilastirma ve atilan likidite adimlari sonrasinda TL
varlklardaki satis baskisi hafiflemistir. Bununla birlikte, nisan basinda agiklanan kuresel tarifeler ile
GOU'lere yénelik risk algisindaki bozulma TL varliklardan ¢ikisin sirmesine neden olmustur. Bu gérinim
altinda, GOU risk primlerindeki artisin Gzerinde bir bozulma ile 380 baz puan diizeyine kadar yiikselen
Tarkiye CDS primi, atilan politika adimlarinin etkisiyle 16 Mayis itibariyla 297 baz puan dizeyine gerilemistir
(Grafik 2.2.1). GOU'lere y6nelik risk algisindaki dalgali ve zayif seyir mevcut Enflasyon Raporu déneminde
GOU varliklarindan ¢ikisin devam etmesine neden olurken kiiresel risk algisindaki imli iyilesme ile GOU
varliklarina giris mayistan itibaren yeniden baslamistir. S6z konusu gelismeler i1siginda, Tiirkiye Devlet i¢
Borclanma Senedi (DIBS) piyasasindan 2,7 milyar ABD dolarl, hisse senedi piyasasindan ise 0,4 milyar ABD
dolari net ¢ikis olmak Uzere toplamda 3,1 milyar ABD dolari portfoy ¢ikisi gerceklesirken son 3 haftada ise
2,9 milyar ABD dolari giris kaydedilmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Turkiye ve Gelismekte Olan Ulke Grafik 2.2.2: Turrkiye* ve Gelismekte Olan Ulke

CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan) Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama, Milyar
ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF, TCMB.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, * Tirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harictir.

Yurt ici ve yurt disi gelismeler sonucunda Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi yiikselmistir. Mart ayinda
bozulan risk algisina bagli olarak artis kaydeden kur oynakliklari, atilan politika adimlari sonrasi gerilemistir.
Bu dogrultuda, Turk lirasinin ima edilen oynakhgi 1 ay vadede ytizde 11,8 duzeyine, 12 ay vadede ise ylzde
22,6 seviyesine yukselmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Kuresel risk istahindaki zayif ve dalgali seyir Turk
lirasi oynakligindaki gerilemeyi sinirlarken 12 ay vadeli oynaklikta gézlenen katilik uzun vadeye iliskin risk
algisinin son bir ayda azalmakla birlikte devam ettigine isaret etmektedir.
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsl, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,

Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giiney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika,

Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

TCMB rezervleri yurt disi yerlesiklerin portféy cikislari énciiliigiinde gerilemistir. Mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde, TCMB brit uluslararasi rezervleri, blyUk oranda yurt disi yerlesiklerin portfoy ve swap cikislari
kaynakli olarak 23,2 milyar ABD dolari azalarak 144,3 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir

(Grafik 2.2.5). TCMB doéviz rezervleri, TL varliklara yénelik risk algisinin yurt ici ve kiiresel gelismelere bagli
olarak bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikan oynakliklarin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerindeki olumsuz
etkilerini sinirlamustir. Ayrica bu dénemde, déviz piyasasinin saglkh ¢alismasi, déviz kurlarinda
gozlenebilecek oynakliklarin engellenmesi ve doviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla TCMB tarafli TL
uzlasmali vadeli doviz islemleri de (NDF) devreye alinmistir. Sterilizasyon araglarinin gesitlendirilmesi
kapsaminda kullanilan satim yonli déviz ve altin swap islemlerinin bakiyesi ise ayni ddnemde 0,1 milyar
ABD dolari seviyesine gerilemistir. Diger yandan, Hazine ve Maliye Bakanhiginin kararina istinaden, ihracat
Genelgesi'nde yapilan degisiklikle, ihracat bedellerinin TCMB'ye asgari satis oraninin 31 Temmuz 2025
tarihine kadar yuzde 35 olarak uygulanmasi kararlastirilmistir. Firmalarin ihracat bedeli ddvizlerinin TL'ye
donusumunin desteklenmesi uygulamasi kapsaminda saglanan déviz donisum destegi orani ise 31
Temmuz 2025 tarihine kadar ylzde 3'e yukseltilmistir. Bu kanalin 6nimuzdeki dénemde net doviz
rezervlerini guiclendirecegi 6ngdrulmektedir. Son 3 haftada 3,3 milyar ABD dolari yikselen TCMB
rezervlerinin, dezenflasyon odakli siki parasal durus ve yaz aylarinda cari dengenin olumlu seyretmesinin
etkisiyle yeniden artis egilimine gecmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, kiresel risk algisindaki zayif seyir
artis egilimini bir miktar yavaslatabilecektir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.



Enflasyon Raporu 2025-11 | Ekonomik Gorinum

DIBS getirileri tiim vadelerde yiikselmistir. DIBS getirileri mart ortasina kadar kisa vadelerde daha belirgin

olmak Uzere gerileme kaydetmekte iken TL varliklara yénelik risk algisindaki bozulmayla birlikte tim
vadelerde artmistir (Grafik 2.2.6). Yurt ici ve kiiresel gelismelere bagl olarak TL varliklara yonelik risk
algisinin iyilesmesiyle birlikte DIBS getirilerinin normalleserek enflasyon ve para politikasi gdranamu ile
daha uyumlu hale gelmesi beklenmektedir.

Politika faizindeki artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirler neticesinde finansal kosullar
stkilasmistir. Faiz indirimlerinin basladigi 2024 yili aralik ayindan finansal piyasalarda oynakligin
gozlenmeye basladigi mart ayinin ortasina kadar gegen surede, aktarim mekanizmasi ile uyumlu olarak
mevduat faiz oranlarindaki gerileme belirgin olmustur (Grafik 2.2.7). Bununla birlikte, finansal piyasalardaki
gelismeler neticesinde TCMB'nin siki para politikasi durusunu desteklemek amaciyla proaktif ve piyasa
isleyisi icinde attigi adimlarin etkisiyle, mevduat faiz oranlari artarak 9 Mayis itibariyla yizde 56,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.2.8). Ayrica, siki parasal durus ile uyumlu olarak kredi faiz oranlari belirgin olarak

artmis ve 9 Mayis itibariyla TL ticari kredi faiz oranlari ytzde 59,3, ihtiyag kredisi faiz oranlari ise yuzde 74,6

olarak gerceklesmistir. Yatay seyreden konut kredisi faiz oranlari s6z konusu haftada yuzde 41,7 olarak

gerceklesirken kampanyalara bagli olarak dalgali seyreden tasit kredisi faiz oranlari ise yuzde 48 olmustur.

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* (4

Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri™ (Akim Veri, 4

Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
** Kredili mevduat hesaplari haric.

*** Kredi faizleri bilesik faizdir

Bankalarin mevduat kompozisyonunda kur korumali mevduat payi azalmaya devam etmektedir. Kur

Korumali Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda 15 Subat 2025 itibariyla tuzel kisilerin
tim KKM hesaplarinda (YUVAM hesaplari dahil) hesap agma ve yenileme islemleri sonlandiriimis ve ttzel
kisi KKM hesaplari, 14 Mart 2025 tarihinden itibaren' gegerli olmak tizere KKM'nin TL'ye gecisine ve
yenilenmesine iliskin hedeflerden cikariimistir. S6z konusu kararlar ve uygulanan siki para politikasi
neticesinde, KKM bakiyesi azalmaya devam etmis ve 9 Mayis itibariyla 626 Milyar TL'ye gerilemistir. Diger

taraftan, mevduat kompozisyonunda KKM hari¢ TL hesaplarin payi subat ayi sonunda ylzde 60 seviyesine
ulasmis, ancak mart ayinin ikinci yarisinda gozlenen finansal oynakliklarin YP mevduat hesaplara yénelime
sebebiyet vermesi neticesinde TL pay bir miktar gerilemistir (Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10). Bununla birlikte,
finansal varlik fiyatlarindaki oynakhgin etkilerinin sinirlandirilmasina ve finansal piyasalarin etkin isleyisinin

surddrdlmesine yonelik olarak bir dizi makroihtiyati politika adimi atilmistir. 11 Nisan 2025 hesaplama
déneminden itibaren gecerli olmak Uzere, TL payi hesabinda yabanci para cinsinden tutarlarin TL
karsihginin hesaplanmasinda kullanilan hesaplama dénemi ortalama déviz kuru/fiyati yerine énceki
hesaplama tarihindeki doviz kurunun/fiyatinin kullaniimasina karar verilmistir.2 Ayrica, TL yakumllukler igin
tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin bloke tesis orani; bilanco aktif buyutklagt 500 milyar TL ve

Uzerinde olan kuruluslar icin yuzde 30'dan ylUzde 40'a, bilanco aktif btuytklGgu 100 milyar TL ve Uzerinde

"15 Subat 2025 tarihinden itibaren vadesi gelen hesaplari da kapsayacak sekilde.
2 Bununla birlikte, yeni hesaplama yontemi cercevesinde 14/3/2025 tarihi itibariyla hesaplanan gercek kisi TL pay!
seviyesinin 11/4/2025 hesaplama tarihi itibariyla korunmasi halinde hedefe ulasiimis sayilacagl, s6z konusu TL payinin

ytzde 60 ve Uzerinde olmasi durumunda ise, ylzde 60 ve Gzerinde kalinmasinin yeterli olacagi belirtiimistir. 11 Nisan
2025 hesaplama déneminde TL'ye gecis orani hedefinin uygulanmamasi kararlastirilmistir. 9 Mayis 2025 ve 5 Haziran

2025 hesaplama déneminde TL'ye gecis orani hedefinin uygulanmamasina karar verilmistir.

100

80
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olan kuruluslar icin ise ylizde 20'den yizde 30'a yukseltilmistir. 28 Nisan 2025 tarihinden itibaren gegerli
olmak Gzere, Merkez Bankasinca kur/fiyat koruma destegi saglanan hesaplar ile TL mevduat
hesaplari/katihm fonlari icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarina 6denecek faiz/telafi tutari
hesaplamasinda kullanilan politika faiz orani, Merkez Bankasi agirlikli fonlama maliyeti ile degistirilmistir.

S6z konusu adimlara ilaveten, Tiirk lirasina gecisi desteklemek amaciyla makroihtiyati cercevede bazi
degisiklikler yapilmistir. 25 Nisan 2025 hesaplama tarihinden itibaren uygulanmak Gzere, yabanci para
mevduat/katilim fonu ile kiymetli maden depo hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari 200 baz puan
artinimustir. Ayrica, bankalarin zorunlu karsiliga tabi diger yukimlullkleri altinda izlenen, yurt ici
yerlesiklerle yaptigl yabanci para tirtinden 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli repo islemlerinden saglanan
fonlara uygulanan zorunlu karsilik orani 400 baz puan artirilmistir. Bununla birlikte, repo islemlerinden
saglanan zorunlu karsihiga tabi fonlarin hesaplamasinda degisiklik yapiimis olup, iki hesaplama tarihi
arasindaki 14 glne iliskin bakiyelerin basit aritmetik ortalamasinin alinmasina yénelik uygulama
kaldirilmistir. 5 Mayis 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere zorunlu karsiliklara faiz veya telafi
6demesi uygulamasinda degisiklige gidilerek, tuzel kisi TL mevduat pay yuzde 60'in altinda olan bankalara,
ilgili pay icin aylik 0,3 puan artis hedefi getirilmis ve TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara TCMB
agirhikl ortalama fonlama maliyetinin yizde 84'U yerine yuzde 86's1 oraninda faiz veya telafi 6demesi
yapilmasina karar verilmistir.

Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu (% Pay) Grafik 2.2.10: TL Mevduat Kompozisyonu
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TL mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur. * TL mevduat verisinde KKM ve DDM hari¢ tutulmustur.

Kredi kisitlari ve finansal varlik fiyatlarinda gézlenen oynaklik neticesinde YP kredi biiyiimesi yavaslarken
TL krediler hiz kazanmis, kur etkisinden arindiriimis toplam kredi biiyiimesi ise yatay seyretmistir. Rapor
doneminde hizlanma egilimine giren YP kredilere yonelik bir dizi dnlem alinmistir. Bu ¢ercevede, siki parasal
durusun ve parasal aktarim mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla YP krediler icin aylik yizde 1 olan
blyUme siniri 1 Mart 2025 tarihinden itibaren ytizde 0,5'e dusurulirken YP kredi bUylime sinirindan istisna
tutulan kredilerin kapsami daraltiimistir. S6z konusu biyime kisitinin sikilastirilmasi neticesinde YP ticari
kredi buyUmesi yavaslamis, finansal piyasalardaki oynakliklarin olusturdugu belirsizlik nedeniyle de YP kredi
bUyumesindeki gerileme hizlanmistir. Diger taraftan, YP ticari kredilerdeki yavaslama, faiz oranlarindaki
yukselise ragmen, TL ticari kredi talebinin artmasinda etkili olmustur. 9 Mayis itibariyla kur etkisinden
arindirlmis 13 haftalik yilliklandirilmis YP ticari kredi buytUmesi ytzde 7'ye gerilerken TL ticari kredi
bUyUmesi ylzde 46,8'e ylikselmistir (Grafik 2.2.11). Bireysel kredi blyUmesinin iimli olmasinin da destegiyle,
kur etkisinden arindirilmis toplam kredi bUyUmesi yatay seyrederek, s6z konusu haftada ylizde 30,3
olmustur.
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Grafik 2.2.11: Kredi Bayumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Buyiimesi (13
Yilhklandirilmis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bireysel kredi biiyiimesi kredili mevduat hesabi (KMH) ve Bireysel kredi karti (BKK) kullanimi kaynakli
olarak son dénemde bir miktar hizlanmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore gerileyen bireysel
kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis biytme orani, son haftalarda KMH ve BKK biylUmesi kaynakl olarak
artarak 9 Mayis itibariyla yluzde 44,6 olarak gerceklesmistir. KMH dahil ihtiyag kredilerinin ve bireysel kredi
kartlarinin 13 haftalik yilliklandiriimis buyime oranlari sirasiyla ytizde 50,6 ve ytizde 46,6 olmustur. KMH'nin
ihtiyag kredilerindeki payr mevcut Enflasyon Raporu donemindeki seviyesi olan ytzde 31,2'den ylzde 33,4'e
yukselmistir. S6z konusu gelismeler neticesinde, kredi buyumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda
tuketicilere kullandirilan ihtiyag kredilerinde istisna tutulan KMH kredilerinden Ucten fazla taksitli olanlar
(egitim ve 6grenim Ucretlerine iliskin harcamalar harig) 28 Mart 2025 tarihinde alinan kararla kredi
blyumesi sinirlarina dahil edilmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirl bir azalis kaydeden
konut kredisi blytumesi, yatay seyreden faiz oranlariyla uyumlu olarak, 9 Mayis itibariyla yizde 35,6
seviyesinde gerceklesmistir. Tasit kredilerinin 13 haftalik yilliklandirilmis bdydmesi ise mevcut Enflasyon
Raporu doneminde de negatif bolgede kalmaya devam etmistir (Grafik 2.2.12).

Reel kredi kullanimi uzun dénem ortalamalarinin iizerindedir. Kur etkisinden arindirilmis reel standardize
toplam ticari (KEA) kredi degisimleri mevcut Enflasyon Raporu doneminden bu yana yatay seyretmistir. S6z
konusu gelismede, kredi buytume kisitlarinin sikilastirilmasinin etkisi ile yavaslayan YP ticari kredilerin, TL
ticari kredilerle telafi edilmesi etkili olmustur. Bireysel kredilerin standardize reel degisimleri ise tuketici
kredilerinde daha belirgin olmak tzere, mevcut Enflasyon Raporu déneminde uzun dénem ortalamalarina
yakinsamistir (Grafik 2.2.13).

Grafik 2.2.13: Kredi Degisimleri* (13 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Kredilerin stok bakiyelerindeki haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalamalari
alinmistir. TUketici kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin; bireysel krediler ise tuketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin toplamindan olugsmaktadir.
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Banka Kredileri Egilim Anketine (BKEA) gore, bankalarin beklentisi 2025 yilinin ikinci ceyreginde TL kredi
talebinin canli kalmaya devam edecegi, kredi standartlarinin ise ticari kredilerde gevseyecegi
yoniindedir. 2025 yihnin birinci ceyreginde, genel olarak isletme kredilerine yonelik talebin glclendigi,
bankalarin kredilere uyguladiklari standartlari ise bir miktar gevsettigi gortilmektedir. YP ticari kredilerde ise
ilk ceyrekte kredi talebinin gucli oldugu, kredi blytme kisitlarindaki sikilasmanin etkisiyle bankalarin YP
kredi standartlarini sikilastirdigi gériilmektedir. ikinci ceyrekte bankalarin beklentisi, ticari kredilerde talebin
canliiginin korunacag ve standartlarda gevsemeye gidilecegi yénundedir. Bununla birlikte ikinci ceyrekte
bankalar YP kredi talebinin sinirli 6lcide devam edecegini, YP kredi standartlarinda sikilasmanin devam
edecegini beklemektedir (Grafik 2.2.14).

2025 yiinin ilk ceyreginde konut kredilerine uygulanan standartlardaki gevsemenin sinirli olarak devam
ettigi, konut kredi talebinin ise giiclii oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, ihtiyag kredilerinde, yilin ilk
ceyreginde uygulanan standartlarda gevsemenin devam ettigi, kredi talebinin ise canl oldugu
gorulmektedir. 2025 yilhnin ikinci ¢eyregi icin bankalarin beklentisi, konut kredilerine uygulanan
standartlardaki gevsemenin zayif sekilde devam edecegi, diger bireysel kredi turlerine uygulanan
standartlarda ise bir miktar sikilasma baslayacagi yoniindedir. ikinci ceyrekte kredi talebinin ise her iki kredi
tirinde de canli olacagl beklenmektedir (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: BKEA, TCMB.
* Bankalarin beklentisini gdstermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yontemi su

sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen t¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin
yuzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yonini gostermektedir.
Endeksin sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2024 yilinin dérdiincii ceyreginde iktisadi faaliyette toparlanma gézlenmistir. Dérdinci ¢eyrekte Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik bazda yiizde 3, ceyreklik bazda ise yiizde 1,7 oraninda artmistir. Bu
dénemde, yillik blytmenin Gretim yonunden temel belirleyicisi hizmetler sektért olmaya devam etmistir.
Sanayi katma degeri 2024 yilinin ikinci ve Gguncu ¢eyreginde yillik bazda geriledikten sonra dérdinci
ceyrekte artis gostermistir. Boylece, Uretim yonunden butin sektorlerin yillik buylimeye pozitif katki verdigi
gorulmustur (Grafik 2.3.1). Ceyreklik artisa ise en yuksek katkilar imalat sanayi ve hizmet sektorlerinden
gelmistir. Harcama yonunden bakildiginda, nihai yurt ici talebin dérdiinct ¢eyrekte yilhik buyimeye
katkisinda artis izlenmistir. Stok degisimi yillik biylimeye negatif katki vermis, yurt ici talebin yillik
blyumeye katkisi artis kaydetmistir. Bu donemde hem 6zel tiketim hem de kamu tuketiminin katkisi
yukselirken 6zel tuketimdeki artis, yilin son ¢eyreginde kampanyalar ve yaklasan Ucret giincellemeleri
kaynakli 6ne cekilen talebin de etkisiyle daha belirgin olmustur. Net ihracatin yillik buyimeye katkisi negatif
gerceklesirken makine-techizat yatirnmlarindaki toparlanma ile birlikte yatinmlar buyumeye pozitif katki
sunmustur (Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda ise net ihracatin katkisi negatif olurken 6zel tiketimdeki kuvvetli
artisla birlikte yurt ici talebin ¢eyreklik biyimeye katkisi belirgin artmistir. 2024 yil geneli buylimesine
Uretim yonunden en yuUksek katki hizmetlerden gelmistir. Bunun dnemli bir kismi ticaret, ulastirma,
depolama, konaklama ve yiyecek hizmetleri sektérleri kaynakhdir. Yillik buyUmeye tum sektérlerin katkisi
pozitif olmakla birlikte sanayi ve tarim sektorlerinin katkisi daha az gerceklesmistir. Yil geneli blylimeye
katki harcama tarafindan degerlendirildiginde ise 6zel tiketimdeki ivme kaybi ile birlikte yurt ici talebin
bUyUmeye katkisinda bir 6nceki yila kiyasla belirgin gerileme gortulmustur. Net ihracatin katkisi ise artarak
pozitif gerceklesmistir. Bu ¢ercevede 2024 yili genelinde, yurt ici talebin ve net ihracatin biyimeye katkilari
bir 6nceki yila gore daha dengeli gerceklesmistir.



Enflasyon Raporu 2025-11 | Ekonomik Gorinum

Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yoéniinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYH Yillik Bliiyiimesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

Oncii veriler, yurt igi talebin ilk ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte éngériilenin iizerinde seyrettigini ve
enflasyonu diisiiriicii etkisinin azaldigini ima etmektedir. Perakende satis hacim endeksi, ilk ceyrekte
ylizde 3,2 ile 6nceki ceyrege kiyasla daha dusiik bir oranda artmistir (Grafik 2.3.3). TUIK tarafindan mayis ay!
itibariyla yayimlanmaya baslanan saat ve mucevher hari¢ perakende satis hacminin artisi ise ilk ceyrekte
ylzde 2,7 orani ile daha ilmlidir. Ayni dénemde, perakende satis hacmine ek olarak, motorlu tasitlarin
ticareti ile toptan ticaret hacminin artis oranlarindaki gerileme, toplam ticaret satislarinda ¢eyreklik bazda
ivme kaybina neden olmustur. Hanehalki nihai tiketiminin hizmet harcamalari bileseni ile oldukca benzer
hareket eden hizmet Uretim endeksi ise ivme kazanmis ve ¢eyreklik bazda yuzde 2,6 oraninda artmistir
(Grafik 2.3.5). Yilin ilk ceyreginde beyaz esya satislari gerilerken otomobil satislarindaki artis yavaslamakla
birlikte devam etmistir (Grafik 2.3.4). Ayni dénemde, imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri, i¢
piyasa siparislerinin bir 6nceki ceyrekteki yukselisinin altinda sinirli bir oranda arttigina isaret etmektedir.
Nisan ayina iliskin anket verileri, imalat sanayi firmalarinin i¢ piyasa siparislerinde azalis ima etmektedir.
Kartla yapilan harcamalar ocak ayinda geriledikten sonra subat ayinda sinirli bir artis sergilemis, mart
ayinda ise 6zellikle ayin ikinci yarisinda bayram dncesi mevsimsel artan talep kaynakli olarak yikselmistir.
TUm bu gdrinumiin neticesi olarak, kart harcamalarinin artisi ceyreklik bazda gerilemistir. Nisan ayi
itibariyla kartla yapilan harcama verileri aylik bazda yatay bir gorinim ile ¢eyreklik bazda ilimli artis ima
etmektedir. Firma gorismelerinden edinilen tiketim harcamalarina iliskin bulgular yilhn ilk ceyreginde i¢
talepte ivme kaybina isaret etmistir (Kutu 2.1). Yilin kalaninda, finansal kosullardaki sikilasmanin ve kiuresel
gelismelerin talep Uzerindeki sinirlayici etkisinin daha belirgin olacagi degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.3: Tuketim Gdstergeleri (Mevsim ve Grafik 2.3.4: Beyaz Esya ve Otomobil Satislari
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % (Bin Adet, Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Degisim) Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Kartla yapilan harcamalar nisan itibariyladir. TUFE ile
reellestirilmistir.

Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD.
* Otomobil satiglari nisan itibariyladir. Kesikli cizgiler
2010-2018 dénemi egilimini géstermektedir.

** Altin hari¢ perakende satis hacim endeksi, TUIK
tarafindan saat ve muicevher kalemi haric olarak
aciklanan perakende satis hacmini gdstermektedir.

Uretim géstergeleri ilk ceyrekte genel olarak artis sergilemistir. Bir 5nceki yilin ikinci ve Gcinci
ceyreklerinde art arda negatif bliylime kaydeden sanayi tretimi, yilin son ¢eyreginde yeniden artmistir.
Ocak ve subat aylarinda aylik bazda gerileme kaydettikten sonra mart ayinda yeniden artisa gecen sanayi
Uretimi, yilin ilk ceyreginde ylzde 1,8 oraninda yukselerek toparlanmasini sirdidrmustir (Grafik 2.3.5).
Hizmet Uretimi de 2024 yilinin ikinci ve Gguncu ¢eyreklerindeki gerilemenin ardindan ayni yilin son
ceyreginde yluzde 0,6 oraninda sinirli bir artis kaydetmistir. 2025 yili ilk ceyreginde ise hizmet tretimi
ceyreklik bazda yizde 2,6 oraninda artarak ivmelenmistir. Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ile bilgi ve
iletisim gibi hanehalki talebi ile nispeten daha zayif iliskili oldugu degerlendirilen sektérler 6nculiginde
ocak ayinda kuvvetli artis gdsteren hizmet Uretim endeksi, subat ayinda bir miktar gerilemis, mart ayinda
ise yatay seyretmistir. S6z konusu sektérler dislandiginda, ilk ceyrekteki artis daha ihmlidir. Ayni dénemde,
insaat uretim endeksi, deprem kaynakli insa faaliyetlerinin stiren destegiyle birlikte ceyreklik bazda yuzde
9,2 oraninda kuvvetli bir artis kaydetmistir. iYA ve PMI gibi anket bazli géstergeler 2025 yilinin ilk ceyreginde
sanayi Uretiminin ana egiliminde yatay bir gériinime isaret etmistir. Bu dénemde, Uretim ve siparislere
iliskin anket gostergeleri bir 6nceki ceyrege gore artis kaydetmistir. Kapasite kullanim orani ise ceyreklik
bazda azalmaya devam ederek ytzde 75 seviyesinde gerceklesmistir. Nisan ayi itibariyla kapasite kullanim
orani yuzde 74,6 seviyesindedir. Yakin donemde yiksek oynaklik sergileyen petrol Gretimi sektoru
dislandiginda, imalat sanayinde kapasite kullanim oraninin 2024 yili ikinci yarisindan bu yana gorece yatay
bir seyir izledigi gorulmektedir. PMI Uretim gostergesi, ilk ceyrekte halen esik degerin altinda olmakla
birlikte ceyreklik bazda sinirh artis kaydetmistir. Nisan ayi itibariyla ise ceyreklik olarak gerilemistir

(Grafik 2.3.6). Ozetle, yilin ilk ceyreginde lretim gostergeleri hem sanayi hem de hizmet tarafinda bir énceki
yilin son ¢eyreginde Uretimde gorulen toparlanmanin sirdiglne isaret etmektedir.
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Grafik 2.3.5: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim Grafik 2.3.6: Kapasite Kullanim Orani ve
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden PMI** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
Arindiriimig, 2021=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: S&P, TCMB, TUIK.
* Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayith medya, * Nisan ayi itibariyla.
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulagim sektorleri ** Kesikli cizgiler KKO icin 2011-2019 ortalamasi, PMI icin
dislandiginda sanayi Uretimi. 50 esik degeridir.
imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentileri bir miktar gerileme kaydetmistir. Firmalarin yatirm egilimi
2023 yili ikinci yarisindan itibaren gerilemektedir (Grafik 2.3.7). Benzer sekilde tasit ve diger ulasim harig
sermaye mallari Uretiminde de 2023 yili ikinci yarisindan itibaren zayif bir seyir gértlmekte birlikte 2025 yili
ilk ceyreginde bir miktar toparlanma izlenmistir. Buna karsilik, tasimacilik araglari hari¢ sermaye mallari
ithalati, bu dénemde ceyreklik bazda yatay seyretmistir (Grafik 2.3.8). iktisadi Yonelim Anketi verileri,
kiiresel diizeyde belirsizligin yukseldigi nisan ayinda yatirim beklentilerinde henuz belirgin bir degisime
isaret etmemektedir.
Grafik 2.3.7: IYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.8: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Harcamasi Beklentileri (Artacak-Azalacak, Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
Mevsimsellikten Arindirilmis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)
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* Nisan ay itibariyla.
Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam yilin ilk ceyreginde gerilerken issizlik orani diisiigiinii siirdiirmiigtiir. ik ceyrekte mevsimsellikten
arindiriimis olarak istihdam ceyreklik bazda ytzde 0,8 oraninda (266 bin kisi) azalmistir. Mevsimsellikten
arindiriimis isgiictine katihm orani ise 0,8 puan gerileyerek yizde 53,3 dizeyinde gerceklesmistir

(Grafik 2.3.9). issizlik orani yilin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,4 puan gerileyerek yiizde 8,2
olmustur. Bu dénemde issizlik orani Gzerinde, nifus artisinin 0,16 puan, istihdamdaki gerilemenin 0,74
puan yukseltici etkisi bulunurken katilim oranindaki distisiin 1,31 puan dastiricu etkisi olmustur

(Grafik 2.3.10 ve Grafik 2.3.11). Ote yandan, isgiicii piyasasinin tamamlayici gdstergelerinden olan atil isgtici
oraninin ¢eyreklik olarak 0,4 puan artarak yuksek seviyesini korumasi, isglici piyasasinin manset
gostergelerin ima ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.3.9).
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Grafik 2.3.9: Toplam issizlik Orani ve
Isgiiciine Katihm Orani (Mevsimsellikten
Arindiniimis, %)

Grafik 2.3.10: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimig, % Puan)
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Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altinda seyreden bir gériiniime isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket
verileri, ilk ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin dnceki ceyrege gore gerileyerek tarihsel
ortalamasinin altinda seyretmeye devam ettigini gdstermektedir (Grafik 2.3.12). Nisan ayi verileri ise imalat
sanayi firmalarinin istihdam beklentilerinde azalisin stirdUgune isaret etmistir.

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)

Grafik 2.3.12: Sanayi Sektériinde istihdam
GOrunumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artacak-Azalacak)
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Yiiksek frekansli veriler, isgiicii talebinde 6nceki yillara kiyasla daha zayif bir gériiniime karsin isgiicii
arzinin giiciinii biiyiik éiciide korudugunu ima etmektedir. Kariyer.net'ten alinan verilere gore, yeni is
ilanlari ilk ceyrekteki artis egiliminden sonra ikinci ceyrek basinda bayram kaynakli etkilerle de birlikte bir
miktar gerilemistir. Yeni is ilanlari mayis ortasi itibariyla toparlanmakla beraber gecen yilki seviyesinin
altindadir (Grafik 2.3.13). ilk ceyregin ortasindan itibaren diisiis egilimine giren is basvurulari ise bayram
kaynakli oynaklik sonrasi dnceki yil seviyesine yakin seyretmektedir (Grafik 2.3.14).
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Grafik 2.3.13: Kariyer.net - Yeni is ilani* (4 Grafik 2.3.14: Kariyer.net - Toplam s
Haftalik Ortalama, Bin Adet) Basvurusu* (4 Haftalik Ortalama, Milyon Adet)
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* Son gozlem 10 Mayis itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek *Son gbzlem 10 Mayis itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek
baslangiclarini gostermektedir. baslangiclarini gostermektedir.

Tarim digi nominal iicretlerdeki yillik artis orani 2024 yilinin dérdiincii ceyreginde yiizde 72,7 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.3.15). DorduncU ¢eyrekte tarim disi sektorde kismi emek verimliligi (tarim disi
katma deger/tarim disi istihdam) artmistir. Kisi basi reel tcretlerin bu dénemde verimlilikteki artisa kiyasla
daha yUksek bir artis kaydetmesiyle tarim disi reel birim Ucretler (kisi basi reel tcret/verimlilik) son ¢eyrekte
yukselmistir (Grafik 2.3.16). 2024 yilinda reel birim Ucretler, dnceki yillara kiyasla nispeten yatay
seyretmistir. Bu ¢ercevede, reel birim Ucretlerin, ilk ¢ceyrekte artmakla birlikte yil genelinde ilimli seyretmeye
devam ederek dezenflasyon sirecine katki vermesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.15: Tarim Digi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.16: Tarim Disi Kismi Emek
Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Bagi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021=100)
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= Net Asgari Ucret = Reel Birim Ucret
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi basi reel Gcret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullanilmustir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

ihracat 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde artarken ithalat yatay seyretmistir. Yurt disi talepteki ihmli blyimenin
katkisiyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis toplam ve altin hari¢ ihracat 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde
bir énceki ceyrege gore artmistir (Grafik 2.3.17). islenmemis altin, petrol ve petrol triinleri, tahillar, tip-
eczacilik ve demir-celik sektorleri ihracat buyumesine pozitif katki yaparken motorlu kara tasitlari, diger tasit
araclari ve giyim esyasi negatif katki yapmistir. Altin ithalatinin azaldigl, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimig altin ve enerji haric ithalatin sinirli geriledigi ilk ceyrekte, enerji ithalatinin yikselmesiyle toplam
ithalat bir dnceki ceyrege gore yatay bir patika izlemistir (Grafik 2.3.18). Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmig tiketim mali ithalati azalirken yatirim ve ara mali ithalati artmistir. MUcevherat Grunleri
dislandiginda ttketim mali ithalatindaki s6z konusu dUsUs artisa donmekte ve en biyuk katki binek
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otomobillerden gelmektedir. Bu gelismeler cercevesinde, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig dig
ticaret dengesi, enerji dengesindeki sinirli bozulmaya karsin 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde iyilesmistir. Diger
taraftan, gecici dis ticaret verileri nisan ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak hem
ihracatta hem de ithalatta, ikincisinde daha yuksek olmak Uzere, artisa ve bdylelikle dis ticaret agiginda
genislemeye isaret etmektedir. ithalat tarafinda gézlenen artista, bayram kaynakl takvim etkilerinin yani
sira gumruk vergileri kaynakh belirsizliklere bagli olarak talebin 6ne cekilmesinin de etkisi olmus olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.17: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.18: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

ihracat ve ithalat miktar endeksleri artmis, dis ticaret haddi iyilesmistir. 2025 yilinin ilk ceyreginde ihracat
fiyatlari bir 6nceki ceyrege gore artarken ithalat fiyatlari azalmistir. Boylece dis ticaret haddi yukselerek bir
onceki ceyrekte gozlenen dususu telafi etmistir (Grafik 2.3.19). Dis ticaret haddindeki bu iyilesme dis ticaret
dengesine olumlu yansirken ithal ara trtnlerin fiyatlarinin azalmasi da girdi maliyetleri Gzerindeki baskiyi
hafifletmistir. Nisan ayinda temelde tarifeler kaynakli belirsizlikler kiresel buyime gérinimuani olumsuz
etkileyerek enerji fiyatlarinda disuslere neden olmustur. Eneriji fiyatlarinin dnimuzdeki aylarda da disuk
seviyelerini korumasi durumunda eneriji ticaret dengesinde iyilesme beklenmektedir. ilk ceyrege iliskin dis
ticaret miktar endeksleri, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak hem ihracatin hem ithalatin
ceyreklik bazda arttigina isaret etmektedir (Grafik 2.3.20). ithalat miktarindaki artisi yatirim ve ara mallari
surdklerken tuketim mallari mdcevherat Grdnleri kaynakh olarak negatif katki yapmistir (Grafik 2.3.21).
Mucevherat harig tiketim mali ithalat miktari ilk ¢ceyrekte artmistir.

Grafik 2.3.19: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.20: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Hizmetler dengesi fazlasi ilk ceyrekte yatay seyrederek yiiksek seviyesini korumustur. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis hizmetler dengesi fazlasinin 6nemli bir degisiklik gdstermedigi ilk ceyrekte,
tasimacilik gelir dengesi bir dnceki ceyrege gore artarken seyahat gelir dengesi azalmakla birlikte gucla
goéruinimuani korumustur (Grafik 2.3.22). Ayni ddnemde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis toplam
ziyaretgi sayisi da dusmustur. Diger taraftan 6ncu veriler, nisan ayinda toplam ziyaretgi sayisinin artacagina
ve net seyahat gelirine olumlu katki sunacagina isaret etmektedir.

Grafik 2.3.21: Mal Gruplari itibariyla ithalat Grafik 2.3.22: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve

Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Arindiriimig, 2015=100) Dolari)
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler acigi ilk ceyrekte azalmistir (Grafik 2.3.23).
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak, altin ve eneriji harig dis ticaret fazlasinin bir miktar
azaldigl ve enerji ticaret aciginin bir miktar arttigi ilk ceyrekte altin ticaret agiginin gerilemesiyle 6demeler
dengesi tanimli dis ticaret dengesi iyilesmistir. Birincil ve ikincil gelir dengeleri ilk ceyrekte bir 6nceki ceyrege
gore iyilesirken hizmetler dengesi fazlasi yatay seyrederek yiksek seviyesini korumustur. Tarifeler kaynakh
belirsizlikler son gelismelerle azalmis olmakla birlikte kiiresel talebe iliskin beklentiler Gzerinde asagi yonlu
etkide bulunmaktadir. Bu durum, basta enerji olmak Gzere emtia fiyatlari Gzerinde asagl yonlu baskilar
olusturmaktadir. Enerji fiyatlarinin gerilemesi veya disuk seviyelerini siirdirmesi, cari islemler gérinimune
olumlu yansiyacaktir. Son dénemde Euro-ABD dolari paritesinin yukselmesi sinirli olmakla birlikte dis ticaret
dengesi ve dolayisiyla cari denge Uzerinde olumlu etkide bulunmustur. Paritedeki bu egilimin sGrmesinin
dnumuzdeki ddnemde cari agik Uzerinde azaltici etkisi olacaktir. Ayrica son dénemde alinan kararlarla
sikilasan finansal kosullarin i¢ talebi yavaslatmasi ve cari dengeye olumlu yansimasi beklenmektedir. Altin
fiyatina iliskin beklentiler ve buna bagli olarak altin talebinin seyri de cari islemler dengesi acisindan 6nem
arz etmektedir. ABD tarafindan uygulanan ve Ulkeler arasinda farklilik gésteren tarifeler ile buna karsilik
diger ulkelerin uyguladigi karsi tarifelerin gelisimi ile kiresel ve Turkiye 6zelindeki etkilerinin cari islemler
dengesi acisindan belirleyici olabilecegi degerlendiriimektedir.
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Grafik 2.3.23: Cari islemler Dengesi (Mevsim Grafik 2.3.24: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD ABD Dolarr)
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* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini gostermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

ilk ceyrekte krediler, portfoy ve dogrudan yatirim kanallarindan net sermaye girisleri gerceklesmistir.
Cari agigin ve net hata noksan kaleminden ¢ikislarin artmasiyla ilk ¢ceyrekte finansman ihtiyaci bir énceki
ceyrege gore artmistir. Bu dénemde, net sermaye girisleri agirlikli olarak bankalarin net kredi kullanimlari
araciliglyla saglanmistir. Yurt disi yerlesikler hisse senedi piyasasindan net satis yaparken borg senedi
piyasasinda mart ayindaki net satislarina ragmen ilk ceyrek genelinde net alici konumunda kalmislardir
(Grafik 2.3.24). Genel hukumet, bankalar ve sirketlerin yurt disindaki borg senedi ihraglariyla da sermaye
girisleri gerceklesmistir. ilk ceyrekte gerceklesen net sermaye girisleri finansman ihtiyacinin gerisinde kalmis
ve resmi rezervler azalmistir. Nisan ayina iliskin veriler, hisse senedi ve bor¢ senedi piyasalarindan ¢ikislarin
olduguna ve resmi rezervlerin dustigune isaret etmektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2025 yilinin ilk dért ayinda merkezi yonetim biitcesi 885,5 milyar TL biitce acigi ve 160,9 milyar TL faiz digi
actk kaydetmistir. Bu donemde Hazine, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda i¢ bor¢lanmada net kullanici,
dis bor¢lanmada ise net 6deyici konumunda olmustur. 2025 yili nisan ayinda merkezi yonetim borg
stokunun milli gelire oraninin ylzde 22,3; i¢ ve dis bor¢ stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yizde
12,6 ve ylzde 9,6 oldugu tahmin edilmektedir.

2025 yilinin ilk dért ayinda, bir 6nceki yilin ayni donemine gore, gelirler yiizde 50,7 oraninda, harcamalar
ise yiizde 45,3 oraninda artis kaydetmistir. Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani yizde
79,7 olmustur. Faiz disi harcamalar icinde énemli bir paya sahip olan cari transferler ve personel
giderlerinin ilk dort aydaki yillik artis oranlari sirasiyla yuzde 38,9 ve ylzde 36,8'dir. Gorevlendirme giderleri
kapsaminda Elektrik Uretim A.S.'ye ve BOTAS'a aktarilan sirasiyla 66,7 milyar TL ve 45,0 milyar TL ile bor¢
verme kapsaminda Turkiye Seker Fabrikalari A.S.'ye aktarilan 20,0 milyar TL s6z konusu dénemde kamu
tesebbuUslerine yapilan aktarimlar arasinda 6ne ¢cikmaktadir. Son donemde vergi gelirlerinin artisina en
yuksek katkiyr veren kalem olan gelir vergisi 2025 yili ocak-nisan ddneminde ytzde 100,2 oraninda yUksek
bir yillk artis kaydetmistir. Bu olumlu performansta Ucret gelismelerinin yani sira mevduatta stopaj
oranlarinin artirilmasinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Kurumlar vergisi ve ithalde alinan KDV
basta olmak Gzere diger vergi kalemlerinin vergi gelirlerinin artisina yaptig katki son aylarda azalmaktadir.
Diger yandan yilin ilk dort ayinda kaydedilen 8,2 milyar TL tutarindaki yeniden yapilandirma geliri ile 12,3
milyar TL tutarindaki 6zellestirme geliri butceye katki saglamistir.

2025 yili nisan ayi itibariyla, yilliklandiriimis biitce agigi/GSYiH oraninin yiizde 4,8 olarak gerceklestigi
tahmin edilmektedir. 2025 yil sonu icin OVP hedefi yizde 3,1'dir. Yilliklandiriimis faiz disi harcama ve
gelirlerin milli gelire oranlarinin ise nisan ayi itibariyla sirasiyla yizde 21,7 ve ylzde 20,3 oldugu tahmin
edilmektedir.

2025 yili nisan ayinda hazine nakit dengesi 183,5 milyar TL agik vermistir. Nisan ayi itibariyla
yilliklandirilmis nakit agigin milli gelire oraninin yizde 4,9 diizeyinde gerceklestigi tahmin edilmektedir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu nisan ayinda yiizde 37,86’ya gerilemis ve bir énceki Rapor‘da sunulan tahmin
araliginin orta noktasinin altinda ger¢eklesmistir. 2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon sireci
devam etmektedir (Grafik 2.4.1). Hizmet enflasyonu gerilemekle birlikte ylksek seyrini sirdtrmekte, disuk
seyreden mal enflasyonunun yakin dénem déviz kuru gelismelerinden etkilendigi izlenmektedir. Diger
taraftan, basta petrol olmak Uzere gerileyen emtia fiyatlari enflasyondaki distsu desteklemektedir. Finansal
kosullardaki sikilasma ve kiresel gelismelerin etkisiyle talep kosullarinin yilin kalan déneminde daha
destekleyici olacagi 6ngorilmektedir. Ocak ayinda glglenen aylik Uretici enflasyonu takip eden iki ayda
yeniden zayifladiktan sonra nisan ayinda bir miktar giiclenmistir. Yillik Gretici enflasyonu ise tuketici yillik
enflasyonunun altindaki seyrini sirdirmus ve nisan ayi itibariyla yizde 22,50 olarak gerceklesmistir. Yillik
enflasyon C'de bir miktar daha belirgin olmak tzere B ve C gostergelerinde gerileme kaydetmistir

(Grafik 2.4.1). Yilin ilk dért ayindaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tuketici
enflasyonundaki distse en énemli katki temel mal grubundan gelirken bunu hizmet ve gida gruplari takip
etmistir. Hizmet grubunun katkisindaki yavaslamayi ise buyuk 6l¢tide kira disinda kalan kalemler
suruklemistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
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Enflasyonun ana egilimi ocak ayinda artis, subat ve mart aylarinda 6nemli bir yavaslama, nisan ayinda
ise kismi bir yiikselis gostermistir. Ana egilime iliskin olarak takip edilen gostergelerin mevsimsellikten
arindiriimis ceyreklik ortalamasi 2024 yili son ¢eyregindeki ytuzde 2,2 seviyesinden ilk ceyrekte ylzde 2,4'e
yukselmistir (Grafik 2.4.3). Gelecekteki enflasyonu 6ngérme performansi daha yiksek olan dagilhm ve
model bazli gostergeler ilk ceyrekte, B ve C gibi dislamaya dayali gostergelere kiyasla dusuk degerler
almistir. Medyan enflasyona bakildiginda, ana egilimde daha olumlu bir gérinim izlenmektedir. Gerek alti
gostergenin ortalamasinin gerekse tahmin performansi daha iyi olan medyan enflasyonun yilliklandiriimis
ana egiliminin yuzde 30'un biraz tzerinde seyretmesi, yillik enflasyonun gerileyecegini ima etmektedir
(Grafik 2.4.4). Nisan ayinda ise finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle ana egilimde kismi bir ytkselis
izlenmistir. Diger taraftan, siki para politikasinin basladigi dénemden itibaren gerileyen trend enflasyon
gostergesinin 6nimuzdeki dénemde de bu egilimine devam edecegi degerlendirilmektedir (Kutu 2.2).
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Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gostergeleri* Grafik 2.4.4: TUFE, Medyan ve Ana Egilim*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, (Yillik % Degisim)
Ceyreklik Ortalama)
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* Mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak *Yilliklandiriimis ana egilim olarak mevsimsellikten

kalemleri diglayan (V_1) ve dinamik faktér gostergelerinin arindiriimig B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri

ceyreklik ortalamasi. dislayan, dinamik faktér modeli olmak tzere 6 farkli
gostergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis degeri
kullanilmistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik
ortalamasinin yilliklandirilmig degeri kullaniimistir.

Fiyat artislari ilk ceyrekte B endeksini olusturan gruplardan hizmet ve islenmis gidada bir miktar
giiclenirken temel mallarda zayiflamistir (Grafik 2.4.5). Bu dénemde, temel mal fiyatlari ilimli seyrini
korumus ve grup yillik enflasyonu ylzde 20'den daha dusuk deger alarak manset enflasyon seviyesinin
belirgin olarak altinda kalmistir. Diger taraftan, hizmet grubu yillik enflasyonu gerilemekle birlikte yiksek
seyretmistir. Donemlik gelismeler incelendiginde, hizmet grubunda en yuksek fiyat artislari gecmise
endeksleme egilimi glicl egitim ve kira kalemlerinde gézlenmistir (Tablo 2.4.1). Kira enflasyonu, deprem ve
kentsel dontsim calismalari gibi konut sektérine 6zgl unsurlarin da etkisiyle hizmet grubunun kalanina
kiyasla daha belirgin bir atalet sergilemektedir. Kira disindaki hizmetlerde ise enflasyonun daha dusuk
seyrettigi gozlenmektedir (Grafik 2.4.6). Egitim hizmetlerinde 6zel okul Ucretlerine bagli yiksek artislar
izlenmistir. Egitim hizmetlerinin ge¢mis enflasyona donuk fiyat belirleme davranisi ve tcret gelismelerine
duyarhhgi, hizmet enflasyonundaki yavaslamanin hizini sinirlamaktadir. Diger taraftan, talep kosullarina
duyarhlhgi gorece yuksek olan hizmet alt gruplarinda bu dénemde daha ihml bir seyir kaydedilmistir.
islenmis gida grubu enflasyonunda ekmek fiyatlari ve ¢ig siit referans fiyat glincellemesinin etkileri éne
cikmistir. Nisan ayinda, aylik temel mal enflasyonu yiikselmistir. ithal girdi icerigine bagh olarak, kur
gelismelerine hassasiyeti yiksek olan dayanikl tiketim mallari gibi bazi temel mal kalemlerinde bu
dénemde fiyat artislari glic kazanmistir. Ote yandan, nisan ayi fiyat gerceklesmeleri, déviz kurunda
gerceklesen artisin tuketici enflasyonuna ilk yansimalarinin, emtia fiyatlarindaki disisin de destegiyle,
2023 yilina kiyasla daha sinirli oldugunu ima etmistir.

Yurt ici enerji enflasyonu ilk ceyrekte yiizde 9,93 ile bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla giiclenmistir (Tablo 2.4.1).
Bu dénemde, enerji grubu enflasyonunu sebeke suyu fiyatlarindaki yUkselisin yani sira Son Kaynak Tedarik
Tarifesi (SKTT) duzenlemesine gecis cercevesinde, ytksek ttiketime sahip mesken abonelerindeki elektrik
tarifesi ayarlamasi ile artan elektrik fiyatlari sirioklemistir (Kutu 2.3). Kiresel gelismelerle oynakligi yikselen
Brent tipi ham petrol fiyati ocak ayindaki ylkselis sonrasi, gimrik tarifelerindeki artis ve buna eslik eden
belirsizlik ortaminin da etkisiyle gerileyerek 4 Nisan sonrasinda 65 ABD dolari seviyelerinde dalgalanmistir.
Son dénemde Turk lirasinda zayiflama kaydedilmis, uluslararasi eneriji fiyatlarinda gézlenen belirgin dusus
doviz kurundan enflasyona gelen etkinin bir kismini bertaraf etmistir. Nisan ayinda yurt ici enerji
fiyatlarinda kaydedilen yiUkseliste ise meskenlere yonelik elektrik tarifesi diizenlemesi etkili olmustur.
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Grafik 2.4.5: B Endeksi ve Bilesenleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, 3
Aylik Ortalama)

Grafik 2.4.6: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Islenmis gida grubunda istatistiksel olarak anlamh bir
mevsimsel etki bulunamadigi icin, ilgili veri grafikte
mevsimsel etkilerden arindiriimadan sunulmustur.
Tablo 2.4.1: Tiiketici Fiyatlari
i~ —
(Mevgiz;::(l::(kte/; II)-\ilng\ﬂlr:Imﬁ) Yillik % Degigim
2024 2025 2024 2025
1l 1 v | 1l 1l v |
TUFE 8,84 9,19 7,40 8,49 71,60 49,38 44,38 38,10
B 8,88 8,12 7,49 8,71 70,40 48,23 43,94 36,99
c 8,97 8,45 7,89 8,33 71,41 49,10 45,34 37,42
1. Mallar 6,98 7,77 5,96 6,91 62,56 40,27 36,14 30,50
Enerji 6,41 18,04 2,83 9,93 84,58 62,94 43,11 41,98
Gida ve Alkolsiiz icecekler 8,88 6,23 9,68 7,93 68,08 43,72 43,58 37,12
islenmemis Gida 9,33 578 14,26 5,06 70,50 43,34 50,29 39,57
Taze Meyve ve Sebze 20,07 2,45 27,57 3,44 78,61 32,70 68,78 62,46
Diger islenmemis Gida 3,24 7,97 5,94 6,25 66,30 50,07 38,78 25,47
islenmis Gida 8,48 6,64 5,61 10,47 6589 44,05 37,67 34,96
Ekmek ve Tahillar 11,09 7,04 6,54 13,71 71,15 42,83 41,87 44,05
Diger islenmis Gida 7,28 6,45 516 8,86 63,43 44,77 35,72 30,73
Enerji ve Gida Dis1 Mallar 5,79 5,64 4,33 524 52,56 31,00 28,77 22,19
Temel Mallar 4,82 4,38 4,96 4,49 50,62 28,26 27,43 19,39
Giyim ve Ayakkabi 4,73 3,98 6,45 0,46 46,87 29,93 31,67 13,99
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 3,69 3,98 3,62 5,58 46,89 22,77 22,46 17,95
Diger Temel Mallar 6,76 5,30 5,99 5,98 59,17 36,60 32,62 26,27
Alkollii icecekler, Tiitiin 14,84 15,16 -0,10 11,07 67,93 52,35 39,28 46,74
Altin 2,41 11,22 2,87 9,06 59,22 46,54 36,01 27,79
2. Hizmetler 13,40 12,47 10,59 12,03 95,27 72,92 65,73 56,34
Kira 18,89 20,34 15,41 16,31 123,64 117,43 105,82 91,77
Lokanta ve Oteller 11,32 10,30 8,22 8,03 90,67 65,41 57,13 43,38
Ulastirma 13,01 8,82 10,13 10,63 103,54 53,92 47,51 49,64
Haberlesme 11,31 6,45 4,90 7.17 67,45 55,08 44,19 33,22
Diger Hizmetler 12,67 12,09 10,85 13,98 89,06 68,49 62,55 55,20

Kaynak: TUIK.
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Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonundaki yavaslama devam etmekle birlikte yasanan zirai
don hadisesi kaynakli olarak riskler canliligini korumaktadir. Gida grubu yillik enflasyonunda ocak ve
subat aylarinda goérulen gerileme, islenmemis gidaya bagli olarak mart ayinda kesintiye ugramistir. Bu
gelismeyi buyuk él¢tide arz kosullarina duyarhhgi yiksek ve para politikasinin gérece etki alani disinda olan
taze meyve ve sebze fiyatlari siruklemistir. Taze meyve ve sebze disindaki gidalarda ise yillik enflasyon
gerileme egilimini sirdirmistir (Grafik 2.4.7). ilk ceyrekte yasanan olumsuz hava kosullari sonucu (mevsim
normallerinin Uzerindeki sicakliklar sonrasi yasanan zirai don) patates ve meyve fiyatlari tarihsel
ortalamalarinin Gzerinde artislar kaydetmistir. Kirmizi et fiyatlari blyUk élciide ramazan ayina bagh etkilerle
artis gosterirken yumurta fiyatlarindaki yikseliste ramazan ayina ek olarak dis ticaret kaynakli etkiler de
hissedilmistir. Cig sut referans fiyatinin artmasiyla sut ve sut Urlnlerinde fiyat artislari gli¢c kazanmustir.
Ekmek ve tahillar grubunda da fiyat artislari ge¢cmis yillar ilk ¢eyrek ortalamalarinin Gzerinde seyretmistir
(Grafik 2.4.8). Mart ayinda yuUksek seyreden islenmemis gida fiyat artislari nisan ayinda sebze fiyatlarinda
gerceklesen dizeltme kaynakli olarak daha ihml seyretmistir. Ancak nisan ayinda yurt geneline yaygin bir
bicimde gerceklesen zirai don hadisesi dnimuzdeki déneme dair basta meyve olmak Uzere taze meyve ve
sebze fiyatlari Gzerinde yukari yonlu riskleri artirmistir.

Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2025C1 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2025C1 ¢eyreklik ylzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 birinci ¢eyregi
donemi) farki.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi kesintiye ugramistir. Piyasa Katihmcilari Anketi mayis ayi
sonuglari, bir dnceki Enflasyon Raporu’na kiyasla 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin 32 baz puan
azaldigina, 24 ay ve 5 yil sonrasina iliskin beklentilerin ise belirgin bir degisiklik sergilemedigine isaret
etmistir (Grafik 2.4.9). Diger yandan, 2025 yili sonuna iliskin enflasyon beklentisi ylzde 30,35 seviyesine
yukselmis ve Rapor tahmin araliginin dstinde deger almistir. Reel kesimin 12 ay sonrasi enflasyon
beklentisi subat ayinda 6nemli dlctide geriledikten sonra yatay seyretmis, hanehalkinin enflasyon
beklentilerinde ise belirgin bir degisim izlenmemistir (Grafik 2.4.10). Enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari dezenflasyon sureci acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir (Kutu 2.4).
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Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.10: Reel Sektor ve Hanehalki
Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (%) Tiiketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sonrasli, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor temsilcileri * Enflasyon beklentileri, reel sektér icin iktisadi Yonelim

ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa Anketi'nden, hanehalki i¢in ise Tuketici Egilim Anketi'nden

Katihmcilari Anketi verileridir. elde edilmistir.

Yayilim endeksi bir miktar zayiflamistir. Mevsimsel dizeltilmis veriler tg aylik hareketli ortalamalarla
incelendiginde, yayillim endeksinin son Ug aylik donemde bir miktar geriledigi izlenmistir (Grafik 2.4.11).
Hizmetler sektdrd yayilm endeksi ise yatay seyrini sirdurerek ana endeksteki asagi yonlu hareketi
sinirlamistir. Firmalarin fiyatlama davranislarina iliskin bilgi edinebilmek amaciyla 5'li diizeydeki kalemler
bazinda fiyat degisimlerinden dagihmlar Uretilmistir. 2025 ile 2024 nisan aylarina ait dagilimlar
kiyaslandiginda, 2025 yilinda medyan enflasyon Gzerindeki uzlasinin glic kazandigl, ancak her iki tarafta da
uc degerlerin daha sik gézlendigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.11: TUFE Yayilim Endeksi* Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Dagilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli (Mevsimsellikten Arindiriimis, 5'li Duzey, Taze
Ortalama) Meyve ve Sebze, Enerji, Alkol ve Tatin

Kalemleri Hari¢ TUFE)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde
sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Cikt1 agiginin nétr seviyeye yakin oldugu tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyette 2024 yili son ceyreginde
baslayan toparlanmanin, bir miktar zayiflayarak da olsa 2025 yilhinin ilk ceyreginde de strdugu
degerlendirilmektedir. Nitekim yilin ilk G¢ aylik ddneminde, basta hizmetler olmak Gzere, Gretim endeksleri
(Grafik 2.3.5) ve perakende satis hacmi ¢eyreklik artislarini korumustur (Grafik 2.3.3). Bu gelismeleri takiben,
ciktr agiginin bir miktar yukseldigi ve nétr seviyeye ¢ok yakin bir deger aldigi tahmin edilmektedir

(Grafik 2.4.13). Finansal kosullardaki sikilasmaya ve artan kuresel belirsizliklere paralel olarak, 6nct
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gostergeler, yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetin gl kaybettigine isaret etmektedir. Diger yandan,
mevcut Rapor déneminde reel kredi kullanimi (kur etkisinden arindiriimis) belirgin bir degisiklik
sergilememistir (Grafik 2.4.14).

Grafik 2.4.13: Cikt1 Ac1g1* (%) Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,

Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti acig
gostergesinin ortalamasi, asgari ve azami degerlerle
birlikte gosterilmektedir.

Kaynak: TCMB.

* Kur etkisinden arindirilmis haftalik kredi degisimleri
TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler
standardize edildikten sonra 13-haftalik ortalama
alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-
2019 dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Mevcut Rapor déneminde Tiirk lirasi deger kaybederken emtia fiyatlari gerilemistir. Kiresel gelismeleri
takiben, altin hari¢ emtia fiyatlarinda genele yayilan fiyat dususleri gerceklesmistir (Grafik 2.4.15). En
belirgin dusus enerjide olurken enerji alt kalemini tarim Urdnleri izlemistir. Artan belirsizlik ortaminda altin
fiyatlari Gnemli élgtide yukselerek genel endeksteki distsu sinirlamistir. Son Ug¢ aylik ddnemde sepet kur
belirgin bir sekilde ylUkselmistir (Grafik 2.4.16). Euro dolar paritesindeki gelismelerin etkisiyle, Euro
kurundaki yukselis daha belirgin olmustur. Déviz kuru sepetindeki artisin enflasyon tzerindeki etkisinin
kismen de olsa emtia fiyatlarindaki gerileme ile telafi edilecegi 6ngorulmektedir. Ayrica, toplam talep
kosullarinin gecmis yillara kiyasla daha zayif olmasi ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme egiliminin doviz

kurundan enflasyona gecisi sinirlayacagi beklenmektedir.

Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri*
(2021=100)

Grafik 2.4.16: Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
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Kaynak: Goldman Sachs.
* Mayis ayi verisi 16 Mayis itibariyladir.
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Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak
kullanilmistir. Mayis ayi verisi 16 Mayis itibariyladir.
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Uretici enflasyonu ana egilimi bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla daha diisiik seyretmektedir. Reel
birim Ucret 2024 yili ikinci yarisinda gorece yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.17). Asgari Ucret artisiyla
birlikte 2025 yili ilk ceyreginde reel birim Ucretin ytkseldigi ancak nominal Ucret artislarinin yavaslamasiyla
ikinci ceyrekle birlikte zayiflayacagi tahmin edilmektedir. Mevcut Rapor déneminde konteyner Ucretleri
gerilerken kuru yuk tasimacilik maliyetleri artis kaydetmistir. Diger yandan, nisan ayinda tim kuresel
tasimacilik maliyetlerinin geriledigi dikkat cekmektedir. Emtia fiyatlari, mevcut Rapor déneminde enerji
fiyatlari 6nculigunde dnemli élcude azalmistir. Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi yilin ilk ¢eyreginde tarihsel
ortalamasinin bir miktar altinda deger almistir. Arz yonli unsurlarin buyuk élctide ilimli seyrettigi
gozlenirken sepet kurdaki artis maliyet baskilarini gliclendirmistir. Bu gelismeleri takiben, U¢ aylik hareketli
ortalamalarla incelendiginde, Uretici enflasyonu ve imalat sanayi enflasyonu ana egilimi ocak ayina 6zgu
kosullarla yukselise gectikten sonra nisan ayiyla birlikte tekrar gerilemeye baslamis ve 2024 yilinin ayni
doénemine kiyasla daha dusuk bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 2.4.18). Son on iki aylik donemde Uretici
fiyatlar ylzde 22,50 oraninda artarak tiketici enflasyonu Gzerinde yavaslatici bir rol oynamistir.

Grafik 2.4.17: Calisilan Saat Basi Reel Birim Grafik 2.4.18: Petrol ile Ana Metal Harig
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2021=100, imalat Sanayi ve Manset Uretici Fiyatlari
Mevsimsellikten Arindiriimis) ve Reel Asgari (Aylik % Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
Ucret** (2021=100)
—Reel Birim Ucret (Tarim-Disl) = Ana Metal ve Petrol Harig imalat
—Reel Asgari Ucret = Uretici Fiyatlar
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Calisilan Saat Bagi Reel

Ucret/Verimlilik.

** Net asgari licret verisi mevsimsellikten arindiriimig TUFE

serisi ile deflate edilmistir. 2025 yili ikinci ¢eyrek enflasyon

verisi icin tahmin kullanilmistir.
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Mevcut Rapor doneminde vergi ve yonetilen kalemlerin manset enflasyon iizerindeki etkisi bir miktar
zayiflamistir. SGK Saglik Uygulama Tebliginde (SUT) muayene katim paylari ocak ayinda yukseltilmis, subat
ayinda ise yapilan artisin bir kismi geri alinmistir. S6z konusu adim subat ayi enflasyonunu asagi cekmis,
SUT duzenlemesinin yillik tiketici enflasyonu tzerindeki nihai etkisi 0,34 puan ile sinirli kalmistir. Son tg¢
aylik dénemde bir diger 6nemli yonetilen fiyat gtincellemesi elektrik tarifelerinde olmustur. Yiksek tiketime
sahip kullanicilarin son kaynak tedarik tarifesine gore fiyatlanmaya baslamasiyla subat ayinda elektrik
fiyatlari artmistir. Nisan ayinda dagitim bedellerine ek olarak ulusal tarifede meskenler icin aktif enerji
bedelinin yukseltilmesi elektrik fiyatlarini yukariya ¢eken bir diger gelisme olmustur. Ayrica, sanayi ve
ticarethane elektrik tarifeleri ile dogal gazda sanayi ve elektrik Uretici tarifelerinin yikseltiimesinin
onumuzdeki donemde tiketici enflasyonu tzerinde dolayli etkileri olacaktir. Yilin ilk aylarinda, gida
grubunda ekmek fiyatlarinda ve ¢ig sit referans fiyat giincellenmesini takiben sit ve sut trinleri
fiyatlarinda guclu artislar gbzlenmistir. Son tg aylik donemde sehir ici ulasim Ucretlerinde artislar devam
etmistir. Ocak ayinda maktu OTV tutarindaki giincellemeye ragmen fiyatlarin degismedigi titiin Grinlerinde
fiyat artislar mart ayinda olmustur. Bu artis, ocak ayindaki maktu vergi glincellemesinin beraberinde
getirdigi gecikmeli etkilerin yaninda uretici firma kaynakli olarak gerceklesmistir. Ayrica, mart ayinda yapilan
degisiklikle tatin Grinlerinde nispi OTV orani distriimis, maktu OTV tutari ise nispi OTV oranindaki
disusun ima ettiginden daha sinirli bir sekilde yukseltilmistir.
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Kutu 2.1

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bunyesinde, reel sektor firmalari ile yiz ylze yapilan
gorismelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda calismalar yiritilmektedir.! Bu
kutuda, Ocak-Mart 2025 doneminde firmalar ile yapilan gérismelerden elde edilen bulgular
6zetlenmektedir.

iktisadi faaliyette yilin ilk ceyreginde sinirli bir yavaslama izlenmistir.

Toplam talepte yurt ici satislar kaynakli sinirli bir ivme kaybi yasandigy, ihracatta olumlu seyrin strduagu,
Uretim faaliyetinde ise mevcut seviyelerin korundugu degerlendirilmistir. Yatirim durusunda zayf seyir
devam ederken bu durum ¢eyrek genelinde istihdam planlarina da yansimistir. Firmalar Gzerindeki
maliyet baskisinda ¢zellikle isglict giderleri kaynakli olarak artis gbzlenirken talep ve rekabet kosullari
ceyrek genelindeki fiyat artislarini sinirlandirmistir.

Yurt ici satislarda ilk ceyrekte ivme kaybi izlenmistir.

2024 yilinin son geyreginde yogun kampanyalarin etkisiyle glicli seyreden tiketim harcamalari, 2025
yihinin ilk ceyreginin basinda, 6nceki donemlerde gézlenen dne cekilen talep ve fiyat gegislerinin
etkisiyle hiz kesmistir. ilgili ddnemde iicret artislar ve yogunlugu azalsa da siiren kampanyalar satislari
destekleyen unsurlar olarak 6ne cikmistir. Firmalar arasi ticarette, talep gériinimune iliskin belirsizligin
yani sira, finansal kosullar kaynakli zayif yatirim istahi, disuik stok bulundurma istegi ve tahsilat riskleri
is hacimlerini baskilamaya devam etmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, firmalar tarafinda
kisa vadeli gérunume dair belirsizligi artirmistir. Bununla birlikte, piyasalardaki dalgalanmanin kisa
surmesine bagli olarak ¢eyrek sonu itibariyla yil sonu projeksiyonlarinda degisiklik yapilmadig)
gozlenmistir. Ote yandan, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin seyrine iliskin risk algisinin arttig
gozlenmistir. Nihai tuketici tarafinda ise bazi sektdrlerde sinirl miktarda erteleme davranisi
gozlenmistir.

Temel gida Urlinlerinde talep glicinu korurken ramazan ayinda yasanan mevsimsel canliligin genel
olarak sektdr firmalarinin beklentilerini karsiladigi aktariimistir. Temizlik, kisisel bakim, kozmetik
tirtin grubunda ise rekabetgi fiyat ve kampanyalarla firmalarin pazar paylarini artirmayi hedefledikleri
gozlenmistir. Hazir giyimde, Ust segmentte talebin gorece daha olumlu seyrettigi, firmalarin da sezon
sonu olmasi nedeniyle kampanya yogunlugunu artirarak talebi destekledikleri iletilmistir. Beyaz
esyada kampanya yogunlugunun azalmasi satislari baskilarken tiiketici elektronigi ve mobilyada ise
ivme kaybinin daha sinirli oldugu gézlenmistir. Otomobil satislari, OTV muafiyetli satislarin ve ithal
markalarin stok eritme amacl kampanyalarinin destegiyle giiciini korumustur. Konut satislarinda
ceyrek boyunca devam eden canliligin, ¢ceyrek sonunda finansman kosullarindaki sikilasma ve alternatif
araclardaki getirilerin yukselisi ile hiz kestigi iletilmistir.

ihracat yilin ilk geyreginde énceki ceyrege kiyasla sinirl bir artig géstermistir.

Tark lirasi cinsi maliyetlerin ihracat Gzerinde baski olusturmaya devam ettigi ifade edilirken ktresel
ticaret savaslarinin ABD pazarinda musterisi bulunan firmalara ilk etkisi pozitif ydnde olmustur. Ayrica
mart ayinda Ozellikle euro/dolar paritesi kaynakli kur artislarinin, basta Avrupa pazarinda olmak Uzere
ihracati destekledigi ifade edilmistir. Mevcut konjonktirde kaliteli Gretim, hizli teslim, yeni pazarlara
erisim kapasitesi ve Urun gelistirme becerisi, ihracat hacimlerini desteklemeyi stirdirmustir. Nisan ayi

" Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gorusmeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi
satis, yatirim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanl bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti
yakindan takip etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yar
yapilandirilmis sohbet seklinde gerceklestirilen gdrismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari icin
nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektorel, bdlgesel ve 6lcek dizeyinde toplam iktisadi
faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet
sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gorismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin
konularina gore sayisallastiriimasiyla dretilmektedir. Bu ¢alisma, firma gérismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme
ve ¢ikarimlari icermekte olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi,
bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkhlik gésterebilir.
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gorusmeleri, firmalarin ihracattaki olumlu gérinimun ikinci ¢eyrekte devam etmesini beklediklerine
isaret ederken 6numuzdeki déneme iligkin riskler arasinda kuresel ticaret savaslari kaynakli
belirsizlikler 6ne ¢ikmistir.

Ana metal ihracati kuiresel ticaret savaslarindan birinci ceyrekte olumlu etkilenmis ve sinirli artmistir.
Buna karsilik kuresel ticaret savaslarinin Cin'i, ABD disI pazarlarda agresiflestirmesi halinde ihracattaki
artisin surdurilemeyebilecegi aktariimistir. Otomotiv ana sanayinde yeni projelerin kademeli olarak
devreye alinmasi birinci ceyrekte ihracati desteklerken yan sanayi ihracati glicini korumustur. Cin'in
sektordeki etkisi ve zorlasan rekabet sartlarina ek olarak Avrupa'daki musterilerin odaginin kaliteden
fiyata kaymasi ihracati baskilamistir. Talep ve rekabet kosullarinda gecen ceyrege gore farklilik
gozlenmeyen beyaz esya ana ve yan sanayi ihracati belirgin bir degisim géstermemistir. Hazir giyim
ihracatinda kayiplar surerken ¢eyrek icerisinde yasanan parite ve kur gelismeleri, ihracattaki
zayiflamayi sinirlamistir. Tekstil ihracati ise gérece olumlu konumunu korumustur.

Turizmde birinci ¢eyrekte doluluklar mevsimsel beklentilerle uyumludur. Paskalya tatilinin bu yil nisan
ayina kaymasi, mart ayinda gecen yila gore resort konaklamalarinda kayip yaratmissa da
rezervasyonlar bu kayiplarin nisan ayinda telafi edilecegini gdstermistir. Mart ayinin ikinci yarisinda
sehir otellerindeki rezervasyon iptallerine karsilik otellerin gerceklestirdikleri fiyat indirimleri ve
bunlarin karsilik bulmasi sonraki aylar icin olasi rezervasyon kayiplarini sinirlamistir. ilk ¢eyregin sonu
itibariyla erken rezervasyonlar 2025 yilinda yurt disi talepte imli bir artisa isaret etmektedir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve
beklentileri dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gdstermektedir. Fark
olarak gosterilen seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan
firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki gdstermekte olup talep
algisindaki degisimin boyutuna degil, firmalar arasi yayginhigina iliskin bilgi
sunmaktadir.

Uretim, 2025 yilinin ilk geyreginde ihmli bir artig géstermistir.

ic piyasa agirlikh calisan firmalarda talep goriiniimune iliskin belirsizlikler, artan ithalat egilimi, Cinli
firmalarin rekabet baskisi ve maliyet artislari faaliyeti baskilamistir. ihracatci firmalarda ise dis talepte
sinirh bir artis gorulmektedir. ABD'nin ek giimruk vergileri olumlu beklenti olusturmaktadir.

Sektdrel gelismelere bakildiginda, otomotivde ana sanayide yeni modellerin devreye alinmasi Gretim
sureclerinde 6ne ¢cikmistir. Yan sanayide ise ithal trtnlerle rekabet zorluklari sirmekle birlikte ana
sanayideki yeni modellere hazirlik, Uretimi desteklemistir. Beyaz esyada ana sanayide azalan stoklari
yerine koyma planlari Uretimi desteklerken Uretimde ithal girdi payinin artis egiliminde olmasi yan
sanayi Uretimini baskilamaktadir. Ana metalde ihracat agirlikli olmak tzere talepteki toparlanma,
maliyet distrme c¢abalari ile Suriye ve Ukrayna pazarlarinin agilma beklentileri Gretimi desteklemistir.
insaat yan sanayinde konut iiretim faaliyetine bagli olarak iyilesme gézlenmistir. Makine -
techizatta, ic piyasada yatinnm harcamalarinin zayif seyri, ihracat tarafinda ise rekabet zorluklari
aretimi sinirlamaktadir. Kimyada insaat ve temizlik Granleri baglantili alanlardaki olumlu seyrin
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etkisiyle Uretim guctni korumustur. Hazir giyimde ihracatta talep ve rekabet kaynakli sikintilar
faaliyeti baskilarken bu durum tekstil Gretimine de yansimistir. Mobilyada yurt icinde kampanya
doénemine hazirliklar Gretimi desteklemistir.

Firmalarin yatirirm durusunda zayif seyir devam etmistir.

Bu dénemde firmalarin énemli bir bélumudndn yatirim durusunda belirgin bir degisim gézlenmezken
yatirima ihtiyatl yaklasan firma sayisi dnceki ceyrege kiyasla azalmistir. Yatirim plani olmayan
firmalarin gerekceleri arasinda talep belirsizligi ve finansman maliyetleri éne cikmistir. ihracat agirlikh
calisan firmalar tarafinda rekabet gtici kaybi ve jeopolitik gelismeler gibi risk unsurlarinin yatirim
durusunu olumsuz etkiledigi gozlenmistir. Agirlikla i¢ piyasaya calisan firmalarin yatirim durusunda da
zayif seyir sirmekle birlikte, ticaret ve hizmet sektérlerinde magaza/depo gibi yatirim planlarinin 6ne
ciktigl goralmustur. Diger taraftan, kuresel ve yurt ici piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle
ozellikle i¢ piyasa agirlikl calisan firmalarin yatinm durusundaki temkinliligin arttigi gézlenmistir.

Mevcut donemde gorece daha olumlu talep gérinimu olan ve 6z kaynak yapisi gui¢lt firmalarin yatirm
istahinin devam ettigi gézlenmistir. Planlanan yatirimlar icinde verimlilik ve rekabet artirici, maliyetleri
azaltmaya yonelik otomasyon ve modernizasyon yatirimlari én plana ¢cikmistir. isletme sermayesi ve
nakit akisini yonetmenin éncelikli hale gelmesi, Uretim tesisi gibi uzun vadeli yapilan yatirimlara dénik
istahi baskilamaktadir. Firmalarin GES yatinmlarina yonelik ilgisinin azalmaya devam ettigi gdzlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik D6nem)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Yatinm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik dénemdeki yatirim istahi dikkate
alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark olarak gosterilen seri,
yatirim durusu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki
gostermekte olup yatirim durusundaki degisimin boyutuna degil firmalar
arasi yayginhgina iliskin bilgi sunmaktadir.

Sektorel bazda bakildiginda, imalat sektoriinde gida, metal, mineral ve otomotiv yan sanayi
sektorlerinde yatirim durusunun goérece olumlu oldugu gozlenmistir. Tekstil sektoriinde atil kapasite
ve zayIf talep kosullari nedeniyle yatirim istahindaki zayiflik sirmektedir. Hazir giyimde ihracatta zayif
seyrin sirmesi ve maliyetlerin ylksekligi nedeniyle yatirim istahinin olumsuz etkilendigi ifade
edilmektedir. Ticaret ve hizmet sektorlerinde yilin ikinci yarisinda talebe iliskin olumlu beklentilerle
6ne ¢ikan magaza/depo gibi yatirim planlarinin son dénem piyasa gelismeleriyle yeniden
degerlendirildigi ifade edilmistir. insaat sektériinde yliksek arsa fiyatlari ve finansman kosullari, yatirim
istahini baskilamaya devam etmistir.

Yatirim durusundaki zayif seyir istihdam planlarina yansimakla birlikte, firmalarin 6nemli
béliimiinde mevcut istihdami koruma egilimi siirmektedir.

Gelecek alti aya iliskin istihdam artis planlarinda, bir 6nceki ceyrege kiyasla sinirl bir iyilesme
gozlenmistir. S6z konusu iyilesmede yil icinde tamamlanmasi 6ngdrilen yatirimlar ile ticaret ve hizmet
sektorlerinde magaza/depo agilisina dair beklentiler etkili olmustur. Diger taraftan, ¢eyregin sonunda
finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonucunda istihdam planlarinda temkinliligin 6ne ¢cikmaya
basladigi gézlenmistir. Firmalarin bir kismi i¢ ve dis talep kosullarini bir siire daha gézleyeceklerini ve
yilin geri kalanindaki gidisata goére istihdam politikalarini sekillendireceklerini belirtmistir.
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Yilin ilk ceyreginde finansman ihtiyaci artigsina yapilan vurgu bir miktar yiikselmistir.

Agirlikl olarak isletme sermayesi kaynakl finansman ihtiyaci vurgusunun artmasinda yil basinda
yapilan Ucret artislari kaynakli maliyet baskisinin etkili oldugu gézlenmistir. Bununla birlikte firmalar,
faaliyetlerini ilave finansman ihtiyaci olusturmadan strdirme egilimini korumustur. Nakit akisindaki
aksamalar nedeniyle finansman ihtiyacinin ¢ceyrek sonunda arttigi iletilmistir. Yatirnm durusundaki
zayifigin sirmesine bagli olarak yatirim finansmanina yénelik ihtiyag vurgusu ise daha dusuk tonda
dile getirilmistir.

Geyrek genelinde kredi kosullari dnceki ceyrege gore bir miktar iyilesme gosterirken krediye erisimde
onemli bir degisim olmadigi aktanimistir. Ancak, ceyrek sonu itibariyla basta faiz kanali olmak Gzere TL
ve YP kredilerde kosullarin sikilastigi iletilmistir. TL kredi maliyetlerinin yiksek bulunmasi nedeniyle
kredi kullanmak durumunda kalan firmalarin ¢eyrek geneli itibariyla YP kredileri 6nceliklendirdikleri, TL
kredide ise kisa vadeyi tercih ettikleri gérilmustar.

Piyasalarda yasanan dalgalanmalarin halihazirda var olan belirsizlikleri daha da artirmasinin firmalar
arasl ticarete olumsuz yansidigi iletilmistir. Mevcut tahsilat sorunlarinin ilk ceyrek genelinde
yonetilebilir dizeyde oldugu aktarilmaya devam etmistir. Bununla birlikte tahsilat risklerine karsin
temkinli duruslarini koruyan firmalarin musteri konusunda segici davranmaya, DBS (Dogrudan
Bor¢landirma Sistemi), kredi karti, teminat mektubu ve/veya alacak sigortasi kullanmaya devam
ettikleri gérulmastar.

Yilin ilk ceyreginde maliyet baskisi artis gosterse de talep ve rekabet kosullari ceyrek icinde yapilan
fiyat artislarini sinirlandirmistir.

Maliyet baskisinin temel gerekcesi olarak isgici maliyetleri 6ne ¢ikariimis olup bu kalemi, Gcret
glncellemeleri dolayisiyla artis gosteren girdi ve tedarik maliyetleri izlemistir. Kur kaynakli maliyetlere
yapilan atiflarda ¢eyrek genelinde dnceki ceyrege kiyasla degisim gdzlenmezken finansman ve enerji
maliyetine yapilan vurgu 6nceki ceyrege gore azalmistir.

Artan maliyetler ceyrek icinde fiyat artislarina neden olsa da talep ve rekabet kosullarinin yani sira
asgari Ucret artis oraninin firma beklentilerine yakin gerceklesmesi, kur ve emtia fiyatlarindaki ihmli
seyir fiyat artislarini sinirlandirmistir. Bununla birlikte, kur hareketlerinin ardindan mart ayinda
otomobil fiyatlarinda gérilen artis bu durumun istinasi olarak gézlenmistir.

Fiyat gecislerinin ardindan é6nimuzdeki dénem icin fiyat artisi planlayan firmalarin oraninin énceki
ceyrege kiyasla geriledigi gorulmustar. Firmalarin mevcut ¢eyrekte fiyatlarina yansitamadigi birikmis
maliyetlerini, Snimuizdeki donemde talep kosullarina bagli olarak fiyatlara kademeli olarak yansitmayi
planladigl gbzlenmistir. Ayrica enerji giderlerinde ikinci ¢ceyrekten itibaren artis yasanacagina yonelik
beklentiler de bazi firmalarin fiyat artis planlarina etki etmistir.
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Kutu 2.2
Cok Degiskenli Trend Enflasyon Géstergesi

Tuketici enflasyonu farkli soklara maruz kalmasi nedeniyle zaman zaman oynaklik sergileyebilmektedir.
Bu nedenle, politika yapicilar, hem uygulanan para politikasinin enflasyon Gizerindeki etkisini dogru
olcebilmek hem de enflasyonun seviyesine gore politika ¢ercevesini tasarlayabilmek icin gecici etkilerden
arindirilmis enflasyon egilimini takip etmektedir.

Enflasyon; gida fiyatlar, vergi ayarlamalari veya déviz kuru gelismeleri gibi bircok farkli kanaldan gegici
olarak etkilenebilmekte ancak bu etkinin ne kadar surecegi ve tuketici fiyatlarinin geneline ne kadar
yayilacagy, etkinin buyukligune ve kaynagina gore farklilasabilmektedir. Bu sebeple, dogrudan
gozlemlenemeyen gecici etkilerden arindirilmis enflasyon egilimi birbirini tamamlayan farkli ydontemlerle
temsil edilmektedir. Gegici etkilerin gida fiyatlari veya enerji gibi tiiketim sepetinin sabit kalemlerinden
kaynaklandigi ve etkinin hizli bir sekilde fiyatlara yansiyacagi varsayimi altinda bu drdnlerin kalici
dislanmasiyla elde edilen gostergeler merkez bankalarinin iletisiminde énemli yer tutmaktadir (6rnegin, B
ve C gostergeleri). Diger yandan, oynakligin dénemsel olarak farklilasan mal veya hizmet kalemlerinden
kaynaklanabilecegi varsayimi altinda dagilim bazli dislama gostergeleri olusturulmustur (SATRIM ve
Medyan). Enflasyonun egilimi, kalici veya dagilim bazli dislama yéntemlerinin yaninda farkli ekonometrik
yéntemlerle de tahmin edilmektedir (Dinamik Faktér Modeli). Ote yandan, ekonometrik yéntemlerle elde
edilen, enflasyonu is cevrimleri ve goreli fiyat ayarlamalarindan arindirarak enflasyonun orta vadeli
egilimini yansitan trend enflasyon géstergeleri de politika yapicilar tarafindan izlenmektedir.

Bu cercevede, bu kutuda Stock ve Watson (2016) tarafindan 6nerilen “Cok Degiskenli U¢ Deger Ayarlanmis
Gozlenemeyen Bilesenler Stokastik Oynaklik (Multivariate Unobserved-Components Stochastic Volatility
Outlier-Adjusted-MUCSVO)" modeli kullanilarak elde edilen trend enflasyon gostergesi tanitiimaktadir.
Ayrica, modelden elde edilen gostergenin farkli vadelerde enflasyonu 6ngoéru gucl, TCMB bunyesinde
takip edilen ana egilim gostergeleriyle karsilastiriimaktadir.

a. Model

Trend enflasyon gostergesi icin kullanilan model asagidaki gibidir:

Tt = QirtTer T Apgrler T Tip T Eig €Y)
Tet = Tot—1 T Oaret Nt )
Ect = Oget Sct Nect 3
Tit = Tit—1 + Opgit Neit 4)
€it = Ogjit Sit Nejit %)
Airt = Xjge—1 T Ai,r(i,r,t Ve et = Xjgr—1 T li,s(i,s,t (6)

Aln(aAzr,c,t) = Yar,c Var,cts Aln(asz,c,t) = YecVectr Aln(JAZT,L‘,t) = Yazi Vazit Aln(o—ez,i,t) = VeVeit @)

n
Trend Enflasyon = 1, = Z Wit (QpeTor + Tig) (8)
i=1

Bu model, her bir ana grup enflasyonunu ortak ve sektére 6zgu bilesenler Gzerinden aciklamaktadir. Her
bir ana grup enflasyonu (r; ;), genel ekonominin ortak trendi (z..) ve gegici bileseni (e.¢) ile ana gruba
6zgu trend (z;,) ve gegici bilesene (g;;) baglidir (1). inovasyonlari (oa; .; ve 0ar) Stokastik oynaklik izleyen
ortak trend (z..) ve ana grup trendi (t; ;) rassal-yrayus sureci iziemektedir (2, 4 ve 7). inovasyonlari

(0t ve g ¢) ayni sekilde modellenen ortak gecici bilesen (e.,) ve ana grup gegici bilesenin (g; ) ise
duragan bir surrec izledigi varsayllmistir (3, 5 ve 7). Ortak ve ana gruba 6zgu gecici bilesenlerde aykiri
degerlere (.. ve s;.)izin verilmektedir (3 ve 5). Sektdre ait trend ve gecici bilesen faktér yukleri

(a parametreleri) zamana bagli olarak degismektedir (6). Trend enflasyon gostergesi (z;) ise ana grup
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trendlerinin tlketici sepeti agirliklari (w_it) kullanilarak toplulastiriimasiyla elde edilmektedir (8)." Trend
enflasyon gostergesini tahmin etmek icin mevsimsellikten arindirilmis temel mal, hizmet ve islenmis gida
gruplarinin aylk degisimi kullaniimistir.?

b. Model Sonuclari

Grafik 1'e gore, trend enflasyon gostergesinin (z;) tahmin edilen medyan degerinin, disik oynakliga
sahip oldugu; 2020 yili sonrasinda yasanan soklarin etkisiyle ylkseldigi ve son dénemde uygulanan siki
para politikasi ile geriledigi gorilmektedir. Buna ek olarak, 2020 yili sonrasinda trend enflasyon giiven
araliginin genisledigi dikkat cekmektedir. 2025 Nisan ayi itibariyla trend gostergesinin ylzde 2,5 (%68
glven araliginda alt bant 2,1 ve Ust bant 2,8) oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 1: TUFE (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim)
ve Enflasyon Trend Goéstergesi*
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Kaynak: TUIK ve Yazarlarin hesaplamalari.
* Acik mavi tarali alan %68 gliven araligini gdstermektedir.

Grafik 2, 2020 yil ve sonrasinda trend enflasyondaki yukselmenin (ve gerilemenin) ortak trendden
kaynaklandigini géstermekte olup bu durum fiyatlama davranisindaki bozulmanin (ve dizelmenin) genele
yayildigini ima etmektedir. Bununla birlikte, trend enflasyona en yuksek katkinin hizmet grubundan
geldigi izlenmektedir (Grafik 3). Alt kalem bazinda, 2025 Nisan ayi itibariyla hizmet enflasyonu trendi
yuzde 3,1 ve trend enflasyona katkisi 1,3 ylzde puan; temel mal enflasyonu trendi ytzde 1,8 ve trend
enflasyona katkisi 0,7 yuzde puan; islenmis gida enflasyon trendi yizde 2,3 ve trend enflasyona katkisi 0,5
olarak tahmin edilmektedir.

" Model ve 6nsel dagilimlara dair ayrintili bilgi icin Stock ve Watson (2016) makalesine bakiniz.

2 Bu ¢alisma kapsaminda, B endeksini olusturan 3 ana grup ve 9 alt grup ile Stock ve Watson (2016) tarafindan 6nerilen
cok degiskenli model kullanilarak dogrudan bir yaklasimla trend gostergeleri olusturulmustur. Buna ek olarak, her bir alt
grup icin tek degiskenli model (UCSVO) sonucunda elde edilen trendler, grup agirliklariyla toplulastirilarak trend
enflasyon gostergeleri de tahmin edilmistir (dolayli yaklasim). Ancak, dogrudan yaklasimla (MUCSVO) 9 alt gruptan elde
edilen trend gostergesinin goreli oynak olusu; dolayl yaklasimla (UCSVO) olusturulan trend gostergelerinde ise tim
sektorleri etkileyen ortak trend bileseninin ihmal ediliyor olusu nedeniyle bu kutuda trend enflasyon gostergesi olarak
dogrudan yaklasimla 3 alt gruptan olusturulan trend gostergesi sunulmustur.
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Grafik 2: Enflasyonun Ortak Trendi ve Grafik 3: Alt Kalem Trendlerinin Katkisi
Alt Kalem Trendlerin Katkilari
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Yazarlarin hesaplamalari.

b. Performans Degerlendirmesi

Bu bdlimde, trend enflasyon gostergesinin enflasyonu éncilleme glicti TCMB bunyesinde halihazirda
takip edilen ana egilim gostergeleriyle karsilastiriimaktadir. Tablo 1'de mevcut gostergelerin enflasyonu 1,
2,3, 6, 12 ve 24 ay 6ncesinden 6ngdru performansini yansitan goreli RMSFE degerleri yer almaktadir.
Daha dusuk goreli RMSFE degerleri daha basarili bir 6ngéri performansina isaret etmektedir. Trend
enflasyon gostergesinin, 3 ay ve sonrasi vadelerde daha basarili bir performans sergiledigi gorilmektedir.

Gostergelerin enflasyonu 6ngéri gliciinin zaman icindeki degisimini gormek amaciyla, ilgili ddnem icin
18 ay kayan pencerede 1 yil sonrasi 6ngoru hatasini minimize eden optimal tahmin kombinasyonu
agirliklari hesaplanmaktadir. Gostergeye ait agirhgin artmasi o dénemde ilgili géstergenin performansinin
arttigini géstermektedir. Sonuglar, trend enflasyon gostergesinin 12 ay sonraki enflasyonu biiytk oranda
onculledigini teyit etmektedir (Grafik 4).

Tablo 1: Géstergelerin Ongorii Performanslari  Grafik 4: 18 Ay Kayan Pencerelerde RMSFE-
(RRMSFE) 12'yi Minimize Eden Kombinasyon
Agirhiklari*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* RRMSFE, her bir gostergenin 1, 2, 3, 6, 12 ve 24 ay sonraki * 18 ay kayan pencerelerde, 6ngérii hatasini minimize
mevsimsellikten arindirilmig 3 aylik ortalama manset eden ana egilim gostergelerinin optimal agirliklar
enflasyona gore kdk ortalama karesel 6ngéru hatalarinin hesaplanmistir. RMSFE degerleri Tablo 1'deki gibi
(RMSFE), manset enflasyonun RMSFE'sine béliinmesiyle elde hesaplanmistir. Agirliklarin hesaplanmasina dair
edilmektedir. ayrintili bilgi icin Enflasyon Raporu 2024-1V, Kutu 2.5

calismasina bakiniz.
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Ozetle, bu kutuda Stock ve Watson (2016) calismasi kullanilarak elde edilen trend enflasyon géstergesinin
sonuclari paylasiimistir. Ayrica, géstergenin tahmin performansi TCMB tarafindan takip edilen
gostergelerle kiyaslanmistir. Sonuclar, siki para politikasinin baslandigi dénemden itibaren trend
enflasyonun yizde 4 seviyelerinden kalici olarak ylizde 2,5 seviyelerine geriledigine isaret etmektedir.
Trend enflasyon géstergesinin énumuzdeki donemde gerilemeye devam edecegi degerlendirilmektedir.
Tasarim geregi daha uzun vadeye yonelik olmasi nedeniyle, trend enflasyon géstergesi TCMB para
politikasi iletisiminde siklikla yer alan kisa vadeli ana egilim gostergelerine bir alternatif degildir. Orta
vadeli tahmin surecine ve goreli fiyat analizlerine katkida bulunmasi amaciyla bu gostergelere ilave olarak
kullanilacaktir. TCMB, enflasyon dinamiklerini inceleyen calismalara Arastirma Guindemi kapsaminda
devam edecektir.

Kaynakc¢a
Enflasyon Raporu 2024-1V, Kutu 2.5, Enflasyon Ana Egilim Gostergelerine Dair Bir Degerlendirme.

Stock, J. ve M., Watson. 2016. Core Inflation and Trend Inflation, Review of Economics and Statistics, 98 (4),
October 2016, pp. 770-784.
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Kutu 2.3

Son Kaynak Tedarik Tarifesi ve Mesken Elektrik Fiyatlarina
Yansimalari

Elektrik fiyatlar, tim hanehalklarini dogrudan etkileyen temel tiketim kalemlerinden biri olup, ttketici
fiyat endeksi icinde 6nemli bir paya sahiptir. Enerji piyasasinda fiyatlama mekanizmalarindaki
degisiklikler, aylik enflasyon oranlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu cergevede,
meskenler icin 1 Subat 2025 tarihinde uygulamaya giren “Son Kaynak Tedarik Tarifesi’'nin” (SKTT),
mesken elektrik fiyatlari ve TUFE tizerindeki etkisini anlamak, enflasyon tahmin ve beklentilerinin
dogru olusturulabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu kutu, bu konuya yonelik anlayisa katkida
bulunmayi amaclamaktadir.

1. Serbest Tuketici Nedir?

Elektrik piyasasinda "serbest tiketici", Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan belirlenen
yillik tuketim sinirini (2025 yili icin 750 kWh/yil, 2,05kWh/gtin) asan veya iletim sistemine dogrudan
bagl ya da organize sanayi bolgesi blinyesinde faaliyet gdsteren tim kisi ve kurumlari ifade
etmektedir. Bu tUketiciler, elektrik tedarikgilerini serbestce se¢me hakkina sahiptir. Serbest tuketici
olmayan aboneler ise elektrik ihtiyaclarini sadece EPDK'nin belirledigi ulusal tarife Gzerinden
karsilayabilmektedir.

2. Tarifeler: Ulusal Tarife ve SKTT

Ulusal Tarife: Serbest tUketici niteligine sahip olmayan ya da serbest tiketici oldugu halde elektrik
tedarikgisini secmeyen aboneler icin EPDK’nin belirledigi sabit birim fiyatlardir. Bu tarife, EPDK
tarafindan dénemsel olarak ilan edilmekte ve abone gruplarina gére farklilasmaktadir. Ulusal tarifede
meskenler glinluk 8 kWh alti ve Ustu tiketim icin iki farkli birim fiyat Gzerinden faturalandiriimakta; 8
kWh alti icin dustk, bu esigin Gzerinde kalan tiketim icin ise daha yuksek bir birim fiyat
uygulanmaktadir (Sekil 1). Tarifenin sabit yapisi, bu tiketici grubu icin elektrik fiyatlarinda
ongorulebilirlik saglamaktadir.

Son Kaynak Tedarik Tarifesi: Serbest tuketici hakkina sahip oldugu halde bu hakki kullanmayarak,
ikili anlasma yapmaksizin yillik bazda belirli bir seviyenin tzerinde enerji tiketimi gerceklestiren
tiketicilere SKTT uygulanmaktadir. Bu tarife yapisi, yiksek tiketime sahip aboneler icin gelistirilmis
olup, tuketim dlzeyi arttikca ortalama fiyatin yukselmesi prensibine dayanmakta; bu sayede eneriji
kullanimina gére 6deme yapilmasi saglanarak adil bir fiyatlandirma mekanizmasi olusturulmasi
amaclanmaktadir. 2025 yili icin bu tarife kapsamindaki tiketim esikleri; mesken aboneleri icin yillik
5.000 kWh (gunluk 13,70 kWh), sanayi ve ticarethaneler icin 15.000 kWh, tarimsal faaliyetler icin ise
100 milyon kWh olarak belirlenmistir. Bu sinirlarin Gzerinde tiketim yapan tium abone gruplari SKTT'ye
tabi olmakta ve elektrik fiyatlari, piyasa kosullarina gére degisen bir tarife Gzerinden belirlenmektedir.

Sekil 1: Mesken Abone Grubunda Gunlik Tuketim Miktarlarina gére Serbest
Tiketici ve SKTT

I 8 kWh 13,70 kWh

............................................. UIusaITarife........!................................... I ... Son Kaynak Tedarik Tarifesi ...

[
8 kWh/guin alti ve Ustu igin iki farkl birim fiyat

3. SKTT Fiyatlari Nasil Olusmakta?

SKTT kapsaminda elektrik fiyatlari, glinlik olarak hesaplanmakta olup, asagidaki bilesenlerden
olusmaktadir:

e Piyasa Takas Fiyati (PTF): Giin Oncesi Piyasasi'nda arz ve talep egrisinin kesistigi noktada
saatlik olarak belirlenen elektrik birim fiyatidir.
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e YEKDEM Maliyeti: Yenilenebilir enerji kaynaklarini destekleme mekanizmasi kapsaminda, bu
kaynaklardan Uretim yapan santrallere 6denen tesviklerin yarattigi birim maliyet bedelidir
(EPDK tarafindan ilgili ay icin 6ngorilen tahmini birim maliyet).

e Kurulca Belirlenen Katsayi (KBK): Eneriji disi giderler ile makul kar orani dikkate alinarak,
EPDK tarafindan belirlenen katsayidir. 26 Aralik 2024 tarih ve 13166 sayili EPDK kararina gore,
mesken tuketici grubu icin 1,05; diger tuketici gruplari icin ise 1,0938 olarak belirlenmistir.

Esitlik (1)'de gosterildigi Uzere, enflasyon hesabinda dikkate alinan gunluk SKTT fiyati (SKTTg), ilgili gtine
ait saatlik PTF'nin agirlikli ortalamasi ile o aya ait YEKDEM maliyeti toplaminin, KBK ile carpilmasi
sonucu elde edilmektedir. Bu ¢ unsurun bilesiminden olusan fiyat, her giin SKTT kapsamindaki
tiketiciler icin yeniden hesaplanmakta ve sabit tarifelerden farkli olarak giinltk oynaklklar
tasimaktadir. Ornek olarak 24 Nisan 2025 giiniine ait enerji bedelleri Sekil 2'de gésterilmistir.

SKTT, = (PTF, + YEKDEM) x KBK (1

Sekil 2: 2025 Yili Mesken Abone Gruplari Tek Zamanli Enerji Bedeli (kr/kWh, Algak
Gerilim, Tek Terimli)

8 kWh 13,70 kWh

............................ 49,405 ... I v 161,546 ... I covvnnenenenenens 345,19 L

4. TUFE Kapsaminda Aylik Mesken Elektrik Fiyati Hesabi

Mesken abone grubunda yillik 5.000 kWh tuketim sinirini asan, diger bir ifade ile SKTT kapsaminda yer
alan tiketicilerin payi yaklasik yizde 15'tir (Sekil 3). Ulusal tarife Gzerinden faturalandirilan mesken
aboneleri arasinda, gunluk 8 kWh alti tiiketime sahip olan abonelerin toplam mesken elektrik enerjisi
tUketimindeki payi ise takribi yuzde 75'tir. Buna ek olarak, yaklasik yizde 10'luk bir tiketici grubu 8
kWh Uzerindeki tiketimlerine ragmen ulusal tarife kapsaminda kalmaktadir.

Sekil 3: Mesken Abone Gruplarinin Giinliik Tiiketim Orani (%, 2025 Yili icin)

8 kWh 13,70 kWh

Bu cercevede, TUFE kapsaminda mesken elektrik fiyati hesaplanirken su adimlar izlenmektedir:

1- PTF'nin agirhikh ortalamasi (PTFaao): GUn Oncesi Piyasasrnda saatlik eslesme miktarlariyla
agirliklandirilarak guinlik aritmetik ortalama hesaplanmaktadir.

2- Gunluk SKTT degeri (SKTTg): O aya ait YEKDEM maliyeti, PTFaao ve KBK Uzerinden esitlik (1)
kullanilarak hesaplanmaktadir.

3- SKTTgve gunluk 8 kWh alti/Usti ulusal tarifeye belediye vergisi, dagitim bedeli ve KDV eklenip
tuketim oranlariyla agirliklandirilarak gunltk geometrik ortalama elektrik fiyati (EFggao)
hesaplanmaktadir.

4- TUFE ayhk elektrik fiyati: EFggao ay icindeki geometrik ortalamasi alinarak TUFE'de esas
alinan nihai perakende fiyat elde edilmektedir.

Diger bir ifadeyle, gunlik SKTT ve ulusal tarifelere ait enerji bedellerine belediye vergisi (yuzde 5),
dagitim bedeli (kr/kWh) ve KDV (yuzde 10) eklenip, tuketim oranlarina gore agirliklandirilarak
hesaplanan geometrik ortalamanin aylik geometrik ortalamasi alindiginda, (2) numarali esitlikte
sunulan TUFE nihai mesken elektrik fiyat ortaya clkmaktadir.
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Elektrik Fiyati = 1_[ ( [(8kWh | enerji bedeliy x (1 + Belediye vergisi) + Dagitum bedeli) x (1 + KDV oran)]
g=1

x [(8kWh 1 enerji bedeliy x (1 + Belediye vergisi) + Dagitum bedeli) x (1 + KDV oran)]

1
SKTT tiiketim aram)( /30)

8kWhltiiketim orant
8kWhTtiiketim orant

X [(SKTTg X (1 + Belediye vergisi ) + Dagitum bedeli) X (1 + KDV oram)]

)
5. SKTT'nin TUFE Uzerindeki Etkisi

SKTT'nin TUFE Gizerindeki etkisi, mesken abone grubu kanaliyla dogrudan; ticarethane ve sanayi abone
gruplari kanaliyla ise (iiretim maliyetleri kanaliyla) dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir. TUFE'ye olan
dogrudan etkinin altinda, (i) SKTT kapsamindaki tiketici grubunun TUFE i¢indeki pay ile (i) SKTT
fiyatlarinin giinldk olarak degismesi yatmaktadir.

TUFE sepetinde elektrik kaleminin agirhgi yiizde 1,79 seviyesindedir. Bu oranin yaklasik ytzde 15'i,
diger bir deyisle enflasyon sepetinin yuzde 0,27'si, SKTT kapsaminda fiyatlanan elektrik tiketiminden
kaynaklanmaktadir. Yil icinde SKTT kapsamindaki abone sayisi sinirli oranda degisiklik gosterebilse de
kullanilan agirliklar TUFE metodolojisi cercevesinde sabit kalmaktadir.

SKTT fiyatlarinin seyrinde en kritik bilesen, PTF'dir. SKTT'nin toplam elektrik tiketimindeki payi PTFyi
enflasyon acisindan kritik bir degisken haline getirmektedir. Elektrik Gretiminde arz-talep dengesi,
mevsim kosullarina (tretim kaynaklari dagihminin mevsimsel etkilerle degisim gdstermesine) ve
glnuln saatine bagl olarak degismektedir. Bu da PTF'nin saatlik ve aylik bazda dalgalanmasina yol
acmaktadir. PTFdeki bu degiskenlik, SKTT kapsamindaki fiyatlara dogrudan yansimakta ve TUFE icinde
yer alan elektrik fiyatlari her ay, sinirli 6lctide olmakla birlikte, yukari ya da asagi yonlu hareketler
sergileyebilmektedir. GUnluk degisen PTF'nin yani sira, YEKDEM maliyetinin aylik bazda degismesi de
(sinirh da olsa), TUFE (izerinde cift yénlii dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Son olarak, SKTT uygulamasi cercevesinde aylik elektrik fiyati hesabinda gunlik ortalamalarin
kullanilmasi, ay icinde yapilan ulusal tarife degisikliklerinin bir sonraki aya sarkan etkilerinin
olusmasina sebep olabilmektedir. Ornegin, 5 Nisan 2025 tarihinden itibaren gecerli olan ulusal tarife
degisikligi neticesinde, nisan ayinda TUFE'de elektrik fiyatlari yiizde 20,8 oraninda artarken nisan
aymnin ilk 5 gintne dair kalan etkinin mayis ayina sarkmasi beklenmektedir.

6. Fiyat Dinamikleri ve Tahminlere Etkisi

SKTT'nin piyasaya duyarli dogasi ve dinamik fiyat yapisi, sabit tarifelere kiyasla elektrik fiyatlarinin
gunlik olarak dalgalanmasina neden olmaktadir. SKTT kapsamindaki mesken abonelerinin tuketici
fiyat endeksi sepetindeki payinin yaklasik yizde 0,27 duzeyinde olmasi, enflasyonun tahmin
sureclerinde isabetlilik agisindan SKTT kapsami ve bilesenlerinin (PTF ve YEKDEM) dikkate alinmasinin
Onemine isaret etmektedir.
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Kutu 2.4

Hanehalki Enflasyon Beklentileri: Gegmis Tecriibe Ne Kadar
Etkili?

Enflasyon beklentileri, para politikasinin seyri ve strdurulebilir fiyat istikrari agisindan biyik énem
tasimaktadir. Bu bakimdan, para politikasi olusturulurken merkez bankalari hanehalkinin enflasyon
beklentilerini de dikkate almaktadir. iktisat yazini, bireylerin gecmis tecriibelerinin enflasyon
beklentileri Gzerinde etkili olabildigini ortaya koymaktadir (Piazzesi ve Schneider, 2005; Malmendier ve
Nagel, 2016). Bu cercevede, calismada, kisi bazl Tuketici Egilim Anketi (TEA) verilerinden faydalanarak
hanehalkinin gecmis enflasyon tecribelerinin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerine
odaklaniimaktadir.

Grafik 1'de her bir yilda dogan bireylerin 2024 yil sonuna kadar 6mur boyu maruz kaldiklari ortalama
yillik enflasyon orani yer almaktadir. Buna gore, 2000 yili sonrasinda dogan bireylerin daha yasli
bireylere gére ortalama olarak daha dustk enflasyon oranina maruz kaldiklari gérilmektedir. Kronik
enflasyon yasanan 1980'li ve 90'li yillari yasayan bireylerin ise Smur boyu maruz kaldiklari yillik
ortalama enflasyonun ytksek oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 1. Dogum Yilina Gére Omiir Boyu Maruz Kalinan Ortalama
Enﬂasyon*(2024Sonuiﬂbanyb,%)
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* Grafik, her bir yilda dogan bireylerin dogduklari yildan 2024 yilina kadar maruz kaldiklari
ortalama yillik enflasyon oranini gdstermektedir.

Grafik 2'de ise yas gruplarinin yillik enflasyon beklentilerinin ortalamadan sapmasinin gelisimi yer
almaktadir. Buna gore, gencler ve yaslilarin enflasyon beklentileri arasinda 6nemli bir ayrismanin
oldugu gorulmektedir. 45 yasindan daha yasli olan bireyler, 45 yasindan daha geng bireylerden daha
yuksek enflasyon beklentilerine sahiptir. 60 yasindan yasli ve 30 yasindan geng bireylerin enflasyon
beklentilerindeki ayrisma ise daha belirgindir. Enflasyonist baskilarin yuksek oldugu 2021 yil
sonrasinda yas gruplari arasindaki farklilasmanin daha da yukseldigi gérilmektedir. Ornegin, 2025 yili
ocak ayi itibariyla yasi 15 ila 30 arasinda olan bireyler yizde 62,8 oraninda enflasyon beklentisine
sahipken yasi 60'In tzerinde olan bireyler 5nimuzdeki 12 ayda ortalama ylzde 71 oraninda enflasyon
beklemektedir. Grafik 2'de yer alan yas gruplarina gére enflasyon beklentilerinin dagilimi ile Grafik 1'de
yer alan dogum yilina gére maruz kalinan enflasyon verisi bir arada degerlendirildiginde, 6mru
boyunca yiksek enflasyona maruz kalmis bireylerin enflasyon beklentilerinin de yiksek oldugu
gorulmektedir.
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Grafik 2. Yas Gruplarina gére Enflasyon Beklentilerinin Gelisimi*
(Ortalamadan Sapma, %)
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* Grafik, her bir yas araligindaki bireylerin ortalama enflasyon beklentilerinin ilgili aydaki tim

bireylerin ortalama enflasyon beklentisinden sapmasini (fark) géstermektedir.
Gecgmiste farkl enflasyon tecriibelerine sahip bireylerin enflasyon beklentilerindeki ayrisma
ekonometrik olarak da test edilmektedir. Analiz, 2014 Ekim-2025 Subat donemi arasinda yer alan aylk
frekansta veri seti kullanilarak asagidaki sabit etkiler modeli ile gerceklestirilmistir:

Y acr = B maruz kalinan enflasyon;, + A kontroller;, + v, + 6.+ 0, + €4

Denklemde i anketi cevaplayan kisiyi, a kisinin yasini, c dogum yili araligini, t zamani (yil-ay seviyesinde)
gostermektedir. Y; , .. anketi cevaplayan kisinin 6nimuzdeki 12 aylik dénemdeki enflasyon
beklentisidir. Maruz kalinan enflasyon ise kisinin dogumundan t anina kadar maruz kaldigi yillik
ortalama enflasyon seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentileriyle iliskili olan bazi
bireysel duzeydeki 6zellikler de kontrol edilmektedir. Kontroller, cinsiyet ve gelir araligl kuklalari ile
kisinin 6rgun egitim yilini icermektedir. Analize bir dizi sabit etki de dahil edilmistir. y,, zamanla
degismeyen yasa 6zgu 6zellikleri kontrol eden yas sabit etkilerini gdstermektedir. ., 10 farkli dogum
yil arahgini iceren sabit etkileri gostermektedir. Son olarak, mevcut enflasyon seviyeleri, istihdam
kosullari ve buytime beklentileri de dahil olmak Gizere enflasyon beklentilerini etkileyen
makroekonomik egilimleri hesaba katmak icin yil-ay sabit etkileri, 8;, kontrol edilmektedir. Standart
hatalar yas dizeyinde kiimelenmistir.

Analiz sonuglari, bireylerin dogumundan itibaren maruz kaldigi enflasyonla enflasyon beklentileri
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Grafik 3'te yer alan regresyon
sonugclarina gore, gegmiste maruz kalinan enflasyondaki her 1 yizde puanlik artis, bireylerin yillik
enflasyon beklentilerinin 16,5 baz puan artisina neden olmaktadir. Bu iligki, yizde 30 ve Uzerinde
enflasyona maruz kalinan dénem sayisi ana bagimsiz degisken olarak kullanildiginda da
goézlemlenmektedir. Yizde 30 ve Uzerinde yillik enflasyona maruz kalinan dénem sayisindaki her artis
bireylerin yillik enflasyon beklentilerinin 36,3 baz puan yliksek olusmasi sonucunu ima etmektedir.

Grafik 3. Maruz Kalinan Enflasyon ve Enflasyon Beklentisi ili§kisi* (Baz Puan)

40
35

36,3

Maruz Kalinan Yillik Enflasyon %30 Uzerinde Enflasyona Maruz Kalinan Dénem Sayisi

* Grafik, 2014 Ekim-2025 Subat dénemi icin regresyon sonuglarini gdsteriyor. Analizlerde,
katimcilarin Tuketici Egilim Anketinde “Gelecek 12 aylik dénemde tiketici fiyatlarinin yizde kag
artacagini/azalacagini bekliyorsunuz?” sorusuna verdikleri cevap bagimh degisken olarak yer aliyor.
Ana bagimsiz degisken olarak ise ilk kolondaki analizde anket katiimcisinin dogumundan anketi
cevapladigl tarihe kadar maruz kaldigi ortalama yillik enflasyon orani; ikinci kolondaki analizde ise
katimcinin dogumundan itibaren %30 ve Uzerinde enflasyona maruz kaldigi dénem sayisi
kullaniliyor.
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Ozetle, hanehalkinin enflasyon beklentileri gecmis enflasyon tecriibelerinden énemli él¢iide
etkilenmektedir. Hanehalki enflasyon beklentisinin son donemdeki yliksek seyrinde ge¢miste maruz
kalinan yuksek enflasyonun da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Fiyat istikrarinda yasanan
bozulmalarin sadece ilgili ddnemde negatif etki yaratmakla kalmadigl, yillara yayilan olumsuz etkilerinin
de oldugu goérulmektedir. Bu bakimdan, fiyat istikrari hedefine ulasilip bu istikrarin korunmasi buyuk
6nem tasimaktadir.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2024 yilinin dérdiincii ceyreginde yillik bazda yiizde 3, ceyreklik bazda yiizde 1,7 artan GSYH, iktisadi
faaliyette toparlanmaya isaret etmistir. Harcama yoninden bakildiginda, nihai yurt ici talep dérdincu
ceyrekte de yillik bayimeye pozitif katki saglarken stok degisimi negatif katki vermistir. Kamu ttiketiminin ve
yilin son ¢eyreginde kampanyalar ve yaklasan Ucret gincellemeleri kaynakli 6ne gekilen talebin de etkisiyle
Ozel tuketimin katkisi pozitif yonlt olmus, net ihracatin yillik biytimeye katkisi ise negatif gerceklesmistir.
Uretim tarafindan bakildiginda, yillik biyiimeye en yiiksek katki hizmetler sektériinden gelirken sanayi ve
tarim sektorlerinin katkisi gérece daha sinirli olmustur. Bu ¢ercevede, 2024 yili son ¢eyregi icin ¢ikti agIg|
tahmini -0,2 puan olarak yukari yonlt gincellenmistir. Yakin déneme iliskin éncu veriler, yurt ici talebin ilk
ceyrekte bir miktar ivme kaybetmesine ragmen éngorulerin Uzerinde seyrettigine isaret etmektedir.
Boylelikle, 2025 yili ilk ceyregi icin, bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonde bir gtincelleme yapilmis ve
ciktr agigl notr dizeyine yakin olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.1). Yilin kalaninda, finansal kosullardaki
stkilasmanin ve kuresel gelismelerin sinirlayici etkisinin belirginlesmesi ile talep kosullarinin enflasyondaki
dusUs surecine katkisini artiracagl degerlendirilmektedir.

Nisan ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 37,9 oraninda gercekleserek bir énceki Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahmin araliginin orta noktasinin altinda kalmistir. Dezenflasyon sureci alt gruplar genelinde
devam etmektedir. Hizmet enflasyonu gerilemesine ragmen, ge¢gmise endeksleme egilimi glicli olan
sektorler onculigiinde ylksek seyretmektedir. Mal enflasyonu distik seyrederken mart ayinda finansal
piyasalarda yasanan gelismelerden etkilenmis ve ithal girdi icerigine bagli olarak nisan ayinda bir miktar
yukselmistir. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon gerilemesine ragmen, ilk ceyrekte yasanan
olumsuz hava sartlarinin da etkisiyle fiyat artislari tarihsel ortalamalarinin Gzerinde gerceklesmistir. Nisan
ayl enflasyonunda ise enerji ve temel mal gruplarindaki gelismeler éne cikmistir. Uretici enflasyonu ise
nisan ayinda yillik yizde 22,5 seviyesinde gercekleserek tuketici enflasyonundan daha disuk bir seviyede
seyretmeye devam etmistir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik artisi yavaslamistir. Subat ve mart aylarinda énemli bir
yavaslama gosteren ana egilim nisan ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle kismi bir yukselis
gostermistir. Diger taraftan cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari yavaslamaya devam etmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2024-1vV 2025-1
Gkt Agig -0,2 0,0
(Yuzde) (-1,1) (-1,7)
Tuketici Enflasyonu** 44,4 37,9
(Yillik % Degisim) (44,4) (38,8)
B Endeksi Enflasyonu** 43,9 36,8
(Yillik % Degisim) (43,9) (38,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
*% 2024-1V igin aralik, 2025-I icin nisan enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Korumaci ticaret politikalari kiiresel biiyiime gériiniimii iizerindeki asagi yonlii risklerin artmasina neden
olmustur. Nisan ayinda ABD tarafindan aciklanan gimruik paketi ile birlikte uluslararasi ticaret politikalarina
iliskin belirsizlikler artmistir. Takip eden dénemde, erteleme ve mizakere yénunde agiklamalarin etkisiyle
finansal piyasalardaki hareketlilik bir miktar sénumlense de kuresel iktisadi faaliyete dair beklentiler
olumsuz etkilenmistir. Nisan ayinda, kiresel tretim ve ihracata iliskin beklentiler artan belirsizlik karsisinda
dusus yonunde sert tepki verirken biyime tahminleri basta ABD olmak Uzere birgok tlke icin asagi yonla
revize edilmistir. Bu cercevede, Turkiye'nin ihracat agirliklari kullanilarak olusturulan kiresel buyime
endeksi yillik artis orani varsayimi 2025 yilinda ytizde 1,9, 2026 yilinda ise ylizde 2,1 olarak bir énceki
Enflasyon Raporu’'na kiyasla asagi yonlu giincellenmistir (Tablo 3.1.2).
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Korumaci ticaret politikalari finansal piyasalardaki risk algisini da olumsuz etkilemistir. Bu cercevede, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla kirresel finansal kosullarda sikilasma egilimi 6ne cikarken para
politikalarina yonelik belirsizlikler de artis géstermistir. Korumaci ticaret politikalari buytime beklentilerini
asagl cekerken enflasyon beklentilerini de bircok ulke i¢in olumsuz etkilemistir. Bu gérunim, merkez
bankalari i¢in enflasyonla blytime arasinda édiinlesme ihtimalini beraberinde getirmekte ve para
politikalarinin 6ngoérulebilirligini azaltmaktadir. Buytime gérinimundeki bozulma nedeniyle, piyasalarda
bircok tlkede 2025 yil sonu i¢in bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha dusuk faiz seviyeleri
fiyatlanmaktadir. Diger taraftan, enflasyon beklentilerindeki artis merkez bankalarini faiz indirimi
konusunda daha temkinli bir durus sergilemeye yénlendirmektedir.

Kiiresel biiyiime gériiniimii, jeopolitik riskler ve arz yonlii faktérler emtia fiyatlari iizerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Kiresel buylme gérunumundeki bozulmayla birlikte, 6zellikle enerji olmak tzere, emtia
fiyatlari gerilemistir. Cin'de iktisadi faaliyetin zayif olmasi ve kiresel talep géranimundeki bozulma
nedeniyle endUstriyel emtia fiyatlar gerilemis, tarimsal emtia endeksinde de bir 6nceki Rapor dénemine
gore genele yayilan bir dusus gozlenmistir. Bu cercevede, vadeli fiyatlari da géz dniinde bulundurarak
olusturulan petrol fiyatlari varsayimi bir dnceki Rapor déneminde 2025 yili icin ortalama 76,5 ABD dolari
iken mevcut Rapor déneminde 65,8 ABD dolari seviyesine giincellenmistir (Grafik 3.1.1). 2026 yili icin ise
petrol fiyatlari varsayimi 60,6 ABD dolari seviyesinde olusturulmustur. ithalat fiyatlarinin genel seviyesine
iliskin olusturulan varsayimlar 2025 yili icin yuzde 1,1; 2026 yili icin ise yUzde 1,3 dusUse isaret etmektedir
(Grafik 3.1.2, Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

2025 yili gida fiyatlarina iliskin varsayim yukari yénlii giincellenmistir. Gida enflasyonu 2024 yilini yizde
43,6 ile tamamlamis, mart ayinda ise yuzde 37,1'e gerilemistir. Yasanan olumsuz hava kosullarinin taze
meyve ve sebze fiyatlarini etkilemesiyle, gida grubu yillik enflasyonundaki gerileme egilimi ilk ceyrek
sonunda kesintiye ugramistir. Taze meyve ve sebze disindaki gidalarda ise yillik enflasyon azalmaya devam
etmistir. Bununla birlikte, nisan ayinda yurt geneline yaygin bir bicimde gerceklesen zirai don hadisesi
Onumuzdeki débneme dair basta meyve olmak Uzere taze meyve ve sebze fiyatlari Gzerinde yukari yonlu
riskleri artirmistir. 2025 yilina iliskin gida fiyat enflasyonu varsayimi ylizde 26,5'e giincellenmis, 2026 yili icin
ise ylzde 13,5 olarak korunmustur (Tablo 3.1.2).

120
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guincellemeler*

2025 2026
ihracat Agirlikh Kiiresel Biiyime Endeksi 1,9 2.1
(Yilhk Ortalama YlUzde Degisim) (2,2) (2,4)
Petrol Fiyatlari 65,8 60,6
(Ortalama, ABD Dolari) (76,5) (74,0)
ithalat Fiyatlari 1,1 1,3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (2,6) (0,6)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,5 13,5
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (24,5) (13,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifie enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, orta vadeli
tahminler olusturulurken maliye politikasinin artan es gidiminin dezenflasyon siirecine 6nemli katki
saglayacagl ve kamu kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarmnin
enflasyondaki dusus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

Yil sonu enflasyon tahmini 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla yiizde 24 ve yiizde 12 olarak korunmustur.
Enflasyonun ylzde 70 olasilikla, 2025 yili sonunda orta noktasi yuzde 24 olmak Uzere, yuzde 19 ile ylizde 29
araliginda; 2026 yil sonunda orta noktasi yuzde 12 olmak Uzere yuzde 6 ile yizde 18 araliginda
gerceklesecegi; 2027 yili sonunda tek haneli seviyelere gerileyip ylzde 8'e dustikten sonra orta vadede
enflasyon hedefi olan yuzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagl dngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Son dénem
artan belirsizlikler nedeniyle tahmin araliklari bir dnceki Rapor araliklariyla ayni tutulmustur. Tahminler
olusturulurken enflasyonda kalici bir diisus ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun
surdurulecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es gudimun giglenecegi bir gérinum esas alinmistir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
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Tahminler iizerindeki yukari ve asagi yonlii etkilerin birbirini dengelemesiyle 2025 yil sonu enflasyon
tahmini yiizde 24 olarak korunmustur. 2024 yilinin son ve 2025 yilinin ilk ceyregine iliskin aciklanan
verilerin, talepteki yavaslamanin bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda éngdrulene kiyasla daha sinirli kaldigina
isaret etmesi nedeniyle ¢ikti agigi tahmini yukari yonla glincellenmistir. Enflasyonun ana egiliminin nisan
ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle gecici olarak ytkseldigi ve 6nimuzdeki dénemde
kademeli olarak yavaslamaya devam edecegi 6ngdrulmektedir. Enflasyon beklentilerindeki gerileme
ongorulenden daha yavas olmus ve ddviz kuru sepeti finansal piyasalarda yasanan gelismeler nedeniyle
yukselmistir. Atilan politika adimlari sayesinde talep kosullari, enflasyon ana egilimi ve beklentilerinin yil
sonu enflasyon Gzerindeki olumsuz etkisi sinirlanmistir. Ayrica, islenmemis gida fiyat gerceklesmeleri
kaynakli olarak gida enflasyonu varsayimi yikseltilmistir. S6z konusu bu unsurlar, enflasyon tahminini
yukari yonlu etkilemistir. Diger yandan, son dénemdeki kiiresel gelismelerin etkisiyle petrol ve ithalat
fiyatlari varsayimlarinin asagi yonlu gincellenmesi ve SUT muayene katihm paylarina ocak ayinda yapilan
artisin bir kisminin subat ayinda geri alinmasi enflasyon tahminini asagi yonlu etkilemistir. Politika
tepkisinin etkisiyle s6z konusu yukari ve asagi yonlu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2025 yil sonu
enflasyon tahmini ylzde 24 olarak korunmustur. Parasal durustaki sikiigin korunmasi ile 2026 yil sonunda
enflasyonun yuzde 12 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1: 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2025
2025-1 ER Tahmini (%) 24,0
2025-11 ER Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
2025-1 D6nemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlari +0,5
Cikti Agigl +0,3
TL Cinsi ithalat Fiyatlari +0,1
Baslangi¢ Kosullari, Enflasyonun Ana Egilimi +0,1
Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar -1,0

Kaynak: TCMB.

2025 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 24 seviyesinde korunmustur (Grafik 3.2.2). islenmemis gida
fiyatlari kaynakli olarak gida fiyatlari varsayiminda yapilan gincelleme enflasyon tahminini 0,5 puan
yukseltmistir. Talep kosullari bir dnceki Rapor 6éngdrulerine kiyasla dezenflasyon strecine daha sinirli katki
vermistir. Ancak, atilan sikilasma adimlari sayesinde bu sapmanin net etkisi 0,3 puan ile sinirli kalmistir.
Petrol ve ithalat fiyatlari varsayimindaki disuse karsin, sepet doviz kurundaki gelismeler kaynakli olarak TL
cinsi ithalat fiyatlarindan gelen katki 0,1 puan olmustur. Baslangic kosullari ve enflasyon ana egiliminin yil
sonu enflasyon tahminine toplam etkisi 0,1 puan artirici ydénde olmustur. Son dénemde uygulanan para
politikasi enflasyon ana egiliminde ciddi bir bozulmanin éntine ge¢mistir. Yénetilen ve yénlendirilen saglik
hizmetleri fiyatlarindan olan SUT'ta subat ayinda yapilan yeniden dizenleme tahminleri 1,0 puan asagi
cekmistir.
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Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler olusturulurken kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin azalacagi ve iilke risk
priminde kiiresel ya da yurt ici gelismeler kaynakli ilave bir artis olmadigi bir goriiniim esas alinmistir.
Son donemde, tarifelerde erteleme ve mizakere yoninde agiklamalarin etkisiyle finansal piyasalardaki
hareketlilik bir miktar azalsa da tarifelerin ne oranda uygulamaya gececegine dair belirsizlikler sirmektedir.
Bu durum kiresel enflasyon ve biyime gorinimuni olumsuz etkilemekte ve kiresel risk istahinin zayif
seyretmesine neden olmaktadir. Tahminler olusturulurken kiresel ticaret belirsizliklerinin Gnimuzdeki
donemde azalacagl ve kuresel finansal piyasalarda ek bir dalgalanma yaratmayacagi bir cerceve esas
alinmistir. Enflasyonun ana egiliminde kalici bir disus ve fiyat istikrari saglanana kadar surdurulecek olan
siki para politikasi durusu, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz
etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikrari
saglanana kadar siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenecegi bir gériiniim
esas alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu tahminlerine, orta vadede ise
enflasyon hedeflerine yakinsamasi enflasyonda kalici disisun saglanmasi agisindan kritik bir Sneme
sahiptir. Son dénemde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle nisan ayinda enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin duraksadigi gérulmektedir. Enflasyon beklentilerinin seviyesi dezenflasyon
sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Para politikasi durusundaki sikilasmanin etkisiyle
enflasyon beklentilerinin yeniden dasus egilimine girerek dezenflasyon patikasiyla uyumlu seviyelere
gerilemesi beklenmektedir. Politika faizinde yapilan artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirlerin de
etkisiyle finansal kosullar sikilasmistir. Bunun yani sira para politikasi durusunun sikilasmasi talep, reel kur
ve beklenti kanallari Gzerinden dezenflasyon surecini desteklemektedir. Parasal aktarim mekanizmasini
destekleyen makroihtiyati politikalarin etkisiyle kredi blylmesinin 6ngérilen dezenflasyon patikasi ile
uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Son olarak, tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasi ile es gidiumunu glclendirerek sirdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari
Uzerinden enflasyondaki duslse katki saglayacaktir.

Dezenflasyon siirecinin yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde diizelme vasitasiyla giiclenecegi 6ngériilmektedir. Cikti aciginin yilin ilk ¢eyreginde notr
seviyeye yakin oldugu ve toplam talep kosullarinin enflasyonu dasuricu etkisinin zayifladigi tahmin
edilmektedir. Ancak, dncu gostergeler, yilin ikinci ¢eyreginden itibaren talep kosullarinin alinan sikilasma
tedbirleri ve kuresel belirsizliklerin de etkisiyle glic kaybedecegine isaret etmektedir. Cikti agig
gorinimunan enflasyondaki dususe katkisi, finansal kosullardaki sikilasmanin ve siki parasal durusun
birikimli etkileri dikkate alindiginda, yilin ikinci yarisinda belirginlesecektir (Grafik 3.2.3). Boylece talep
kosullarina duyarhhgi yiksek kalemlerde enflasyonun yavaslama egiliminin sirmesi 6ngérulmektedir.
Ayrica, emtia fiyatlarinin gerilemesi ve talep kosullarinin zayif seyretmesi nedeniyle sepet doviz kurunda
yasanan artisin kisa vadeli enflasyon gériinima tzerindeki etkisinin sinirli olacagl tahmin edilmektedir.
Hizmet enflasyonu gerilemekle birlikte yiiksek seyrini sirdirmustir. Ancak, dnimuzdeki donemde talep
kosullarinin daha zayif bir seyir izleyecek olmasinin, 6zellikle talebe duyarli kalemlerde hizmet
enflasyonunun ataletindeki zayiflamayi destekleyecegi dngorulmektedir. DOviz kuru gelismelerine
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hassasiyeti yuksek olan bazi temel mal kalemlerinde fiyat artislari bir miktar gti¢ kazanmis olmakla birlikte
retici fiyatlarinin ilimli seyrini sirdirmesi mal enflasyonundaki disuk seyrin devamina katki saglayacaktir.
Nisan ayinda, finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle enflasyonun ana egilimde kismi bir yUkselis
gdzlenmistir. Bununla birlikte, reel birim maliyetlerdeki zayiflamanin belirginlesmesi, hizmet
enflasyonundaki katiligin zayiflamasi ve siki parasal durusun korunmasi sonucu enflasyonun ana egiliminin
gerileyecegi ongorulmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Onceki béliimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinUmunu degistirerek ana senaryoda dngorulen para politikasi durusunun farklilasmasina yol
acabilmektedir. Ana senaryoda esas alinan ve gérinimu degistirme ihtimali bulunan riskler asagida
siralanmis ve Tablo 3.3.1'de 6zetlenmistir.

Kiiresel ticarette artan korumaci egilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlari ve sermaye akimlari
kanaliyla dezenflasyon siirecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Tarife kararlarinin dnemli bir
kisminin ertelenmesine ve cesitli anlasma kararlarina karsin, kiresel ticaret ve ekonomi politikalarina iliskin
yuksek belirsizlik devam etmektedir. Tarife politikalarindaki degisikligin kiresel blytmeyi asagi yonla
etkileyecegi degerlendirilmektedir. Para ve maliye politikalarinin destekleyici gérinimune ragmen kuresel
bldylme tahminlerinin asagi yonlu gincellenmesi yurt ici enflasyon Gzerinde asagi yonlu riskler
yaratmaktadir. Diger taraftan tarife adimlarinin geri alinmasi risk algisini, kiiresel biyime gérinimunu ve
emtia fiyatlarinin son aylardaki seyrini degistirebilecektir.

Kiiresel talep gériiniimiine iliskin beklentilerin asagi yonlii giincellenmesine karsin tarife politikalarina
dair belirsizlikler enflasyon iizerinde her iki yonde risk olusturmaktadir. Kiresel buyimedeki belirsizlikler,
enerjide daha belirgin olmak Gzere emtia fiyatlarinda gerilemelere sebep olmustur. Kiresel buyime
gérunumuandeki bozulma ve emtia fiyatlarindaki diists enflasyon Uzerinde asagi yonlu risk olustururken
Turk lirasi Uzerinde artabilecek baskilar yukari yonlu risk teskil etmektedir. Finansal piyasalarda artan
belirsizliklerin kiresel risk istahini azaltmasi ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin gelismekte olan tlkelere
yonelik portfoy akimlarini etkilemesi Turk lirasi Gzerinde baski yaratabilecektir. Ayrica, tarife adimlarinda
piyasalarin su ana kadar fiyatladiginin 6tesinde bir geri adim atilmasi kiresel blylimeyi, emtia fiyatlarini ve
risk algisini artirabilecek ve bahsi gecen kanallar Gzerinden tersi yonde bir etki yaratabilecektir.

Yurt icinde nisan ayinda meydana gelen ve genis alana yayilan zirai don olaylari, 6zellikle taze meyve
fiyatlari iizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. ik ceyrekte mevsim normallerinin (izerinde seyreden
hava sicakliklari ve nisan ayinda gorulen don olayi ile taze meyve sebze fiyatlarinda arz yonlu baskilar
artmistir. Don olaylarinin tarimsal rekolte Uzerindeki etkisinin yilin ilerleyen aylarinda da devam etmesi
halinde 6zellikle meyve sebze kaynakl olarak islenmemis gida fiyatlarinda yukari yonlu riskler
olusturabilecektir. ilgili kalemlerde yasanacak fiyat artislarinin dogrudan etkisinin yani sira, islenmis gida
grubu tzerinden dolayli etkileri de enflasyonu yukari yonlu etkileyebilecektir.

Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari dezenflasyon siireci a¢isindan risk olusturmaktadir.
TUketicilerin, firmalarin ve piyasa katilimcilarinin beklentilerinin yliksek seviyelerde seyretmesi, portfoy
tercihleri, tuketim egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislar Gzerinden dezenflasyon sureci Uzerinde etkili
olmaktadir. Kisa dénemli veri surprizlerine olan hassasiyetin ylksek seyretmesi, beklentilerin ¢cipalanmasi
acisindan ilave risk olusturmaktadir. Ayrica, artan kuresel enflasyon belirsizligi ile kiresel enflasyon
beklentileri de bir miktar yukari gtincellenmistir. Bu durum yurt i¢i enflasyon gérinimu Gzerinde yukari
yonlu ikincil etkiler yaratabilecektir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin giiclii seyretmesi dezenflasyon
stirecini yavaslatmaktadir. Bu durum, 6zellikle hizmet grubu basta olmak Uzere bazi alt kalemlerde belirgin
sekilde hissedilmektedir. Kira alt grubunda suregelen fiyat artis egilimi ile bazi hizmet kalemlerinde zamana
bagli ve gecmise endeksli fiyatlama davranislarinin devam etmesi, hizmet enflasyonundaki katihg
desteklemektedir. Kira disindaki hizmetlerde daha ilimli bir seyir gdzlenmekle birlikte, konut sektdrine 6zgu
deprem ve kentsel donldsum gibi unsurlar ile 6zel okul Ucretlerinde gézlenen ge¢mis enflasyona endeksli
fiyatlamalar hizmet grubundaki ataletin sirmesine neden olmaktadir.
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Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Gelirler politikasi Gretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gizerinde etkili
olabilmektedir. Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyat duzenlemelerinin enflasyonda 6ngoérilen dusus
patikasiyla uyumlu olmasi ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasina katki saglayacaktir.
Beklentiler Gzerinde de dolayli etkilere sahip olabileceginden vergi ve yonetilen yonlendirilen kalemlerin
seyri dezenflasyon patikasina etki edebilmektedir. Ayrica, Orta Vadeli Program’da 6ngoérulen butce dengesi
hedeflerine gelir artislari yerine harcamalardaki dustisutn dnceliklendirilerek ulasiimasi makroekonomik
dengelenmeyi ve enflasyonla mucadeleyi destekleyecektir (Kutu 3.1). Blitce ve nakit acigl, kamu bor¢lanmasi
ile kamu istiraklerinin kullanacagi krediler, likidite ve para arzi Uzerinde etki yaratabilmekte ve enflasyon
gorinimuanu degistirebilmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Etkisi (1 | < [ )

Takip Edilen Géstergeler

Kiresel
belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri .

Enflasyon
beklentileri

Ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin
guclenmesi enflasyon Uzerinde her iki o
yonlu risk olusturmaktadir.

Kuresel buyume Uzerindeki risklerin asagi
yonlu oldugu degerlendiriimektedir.

«—

Klresel talep Uzerinde asagl yonlu risklerin
artmasi emtia fiyatlari ve dis talep |
kanallarindan enflasyon tzerinde asag|

yonlu etkili olabilmektedir.

Turk lirasi Gzerinde artabilecek baskilar
yukari yonlu risk yaratabilecektir.

Tarife adimlarinda piyasanin fiyatladiginin
Ustinde geri adim atilmasi da bahsi gecen  «
kanallar Gzerinden enflasyon gérinimuinu

tam tersi etkileyebilecektir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinde kisa
vadeli verilere olan duyarhhgin yuksek

olmasi ve beklentilerin hala yUksek 0
seviyelerde olmasi enflasyon tahminleri
Uzerindeki yukari yonlu riskleri canh
tutmaktadir.

Kuaresel enflasyon ve
blyUme gostergeleriile
tahminleri

Kuresel ekonomi ve ticaret
politikalari

Kuresel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari

Yurt i¢i enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Finansal kosullar

Kur beklentileri

Temel enflasyon
gostergeleri

Enflasyon beklentisine
iliskin gostergeler
Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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Fiyatlama o Ozellikle hizmet enflasyonundaki katiligin * Temel enflasyon

davraniglarinda devam etmesi enflasyon Gzerindeki yukari 1 gostergeleri

gecmis enflasyona yonli riskleri canl tutmaktadir. e Hizmet enflasyonu ataleti

endeksleme

egiliminin guclu

seyretmesi

Gida fiyatlari e Yasanan zirai don olayl ve mevsim » Taze meyve ve sebze
normallerinin Uzerinde seyreden sicakliklar 4 fiyatlari
ozellikle meyve sebze kaynakli olarak * HalKayit Sistemi verileri
islenmemis gida grubu fiyatlari tzerinde e Uluslararasi tarimsal
yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. emtia fiyatlari

o iklim degisikligine iliskin
gostergeler

Para ve maliye e Parave maliye politikalarinin es e Yonetilen fiyatlar ve vergi
politikalarinin es gudumin sekteye ugramasi enflasyon T ayarlamalari
gudimaniin ve i¢ talepteki dengelenme sireci e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair Uzerinde risk olusturabilecektir. harcamalarindaki

riskler gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Bultce ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butce dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payl

e Asgarilcret ve kamu
¢alisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi
kanal Gzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini
Uzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam
olarak belli olmadigI durumlar icin < isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de
sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Kamu Harcama Carpani

Mali carpan, kamu harcamalarinda veya vergi gelirlerinde meydana gelen bir birimlik digsal degisimin
milli gelir Gzerinde meydana getirdigi etki olarak tanimlanmaktadir. Carpan degeri hem milli gelirin bir
bileseni olan kamu harcamalarindaki degisimin dogrudan etkisini hem de artan kamu harcamalarinin
Ozel sektdr davranislari Uzerindeki etkisini (dolayli etki) kapsamaktadir. Bu kutuda Tarkiye ekonomisi
icin kamu tuketimi ve kamu yatirimi ayriminda ¢arpan degerlerinin kamu harcama soklari kullanilarak
lokal projeksiyon (LP) yéntemiyle tahmin edilmesi amaclanmistir. Kamu harcama ¢arpaninin birden
buyuk olmasi maliye politikasinin etkin olduguna, birden kiguk olmasi ise maliye politikasinin
etkinliginin azaldigina ve dislama etkisinin varligina isaret etmektedir. Maliye politikasinin iki 5nemli
politika araci olan kamu harcama ve vergi gelirlerinin ekonomik faaliyet Gzerindeki etkileri farklhk
gosterirken her bir ana kalemin alt bilesenlerinin carpan degerleri de birbirinden farkllasabilmektedir.
Ornegin kamu harcamalarinin iki énemli bileseni olan kamu tiketimi ve kamu yatirimi farkli carpan
degerleri alabilmekte ve bu harcama kalemlerinde meydana gelecek degisimlerin iktisadi faaliyet
Uzerindeki etkilerinin zamanlamasi da degisebilmektedir.

Kamu harcama carpaninin isaretini ve buyukligunu pek cok faktor etkilemekte, kamu harcama
carpaninin boyutu Ulkeden Ulkeye ve hatta ayni tlke icinde zamandan zamana farklilik
gosterebilmektedir. Kamu harcama carpaninin alacagi degeri etkileyen unsurlar arasinda is
cevrimlerinin konumu, déviz kuru rejimi, dis ticarette aciklik derecesi, mali soklarin niteligi, otomatik
dengeleyiciler, kamu mali durusu, para politikasi uygulamalari, finansal sistemin saglamhgi ve
belirsizlik dnemli bir yer tutmaktadir (Batini ve dig., 2014). iktisadi yazinda dustk/yiiksek biyime
doénemleri ile dUsuk/yUksek bor¢ stoku dénemlerinde mali soklarin milli gelir Gzerindeki etkisinin
farklilastigini gosteren pek ¢ok calisma bulunmaktadir’.

GCalismada kamu harcama carpanlari belirlenirken Gg farkl tanim kullanilmistir: etki carpani, birikimli
carpan ve maksimum birikimli carpan. Etki carpani kamu harcamalarinda meydana gelen bir birimlik
artisin (pozitif harcama soku) GSYH Uzerindeki ilk etkisini belirlerken birikimli carpan ise bir birimlik
kamu harcama sokunu takiben milli gelirde meydana gelen toplam degisimin kamu harcamalarinda
meydana gelen toplam degisime orani olarak tanimlanmaktadir. Maksimum ¢arpan ise zaman
icerisinde birikimli mali carpanin aldigi azami degeri temsil etmektedir.

Veri ve Model

Kamu harcamalarinin alt bilesenleri olan kamu tiiketimi ve kamu yatiriminin milli gelir Gzerindeki
etkilerinin incelenmesi icin olusturulan modele kamu tiiketimi, kamu yatirimi, vergi gelirleri ve GSYiH
degiskenleri dahil edilmistir. Calismada 2007C1 - 2024C2 donemine iliskin ceyreklik veri kullanilmistir.
Kullanilan bitce verileri Hazine ve Maliye Bakanhgindan (HMB), GSYH verileri ise TUIK'ten temin
edilmistir. Kamu tuketimi icin GSYH'nin bileseni olan devletin nihai tiketim harcamalari kullanilirken
kamu yatirimi icin merkezi yénetim ve mahalli idareler kapsaminda yapilan sermaye giderleri toplami
dikkate alinmistir. Butge verilerinden elde edilen kamu yatirimlari ve vergi gelirleri sirasiyla toplam
yatinnm deflatéri ve GSYH deflatord kullanilarak reellestirilmistir. Seviye dizeyindeki reel seriler 6nce
mevsimsellikten arindiriimis daha sonra da serilerin dogal logaritmasi alinmistir.

Kamu harcama ¢arpaninin hesaplanabilmesi icin gerekli olan etki-tepki fonskiyonu Jorda (2005)
tarafindan gelistirilen LP yontemi ile tahmin edilmistir. Vektor otoregresyon (VAR) yéntemine gore
modelleme hatasina daha az duyarli olan bu yéntem etki-tepki fonksiyonunun dogrudan tahmin
edillmesine imkan saglamaktadir. LP modeline dissal olarak giren yapisal kamu harcama soklarinin
ayristirilmasinda ise kamu tiketim harcamasi, kamu yatirim harcamasi, vergi ve milli gelirden olusan
dortlu bir yapisal VAR (SVAR) modelinden faydalaniimistir (Blanchard ve Perotti, 2002 ve Perotti, 2004).
Olusturulan tahmin modeli asagida verilmektedir.

T Baum ve Koester (2011), Auerbach ve Gorodnichenko (2012) ¢alismalari birinciye, Huidrom ve dig. (2016) ise ikinciye
drnek olusturmaktadir.
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Xean = ap + Y(L)xe_q + Brsok; + trend + €,y = h=0,....... JH—1

Bu denklemde x, vektdrt modelde yer alan kamu tuketimi, kamu yatirimi, vergi geliri ve milli gelirden
olusan bagimli degiskenleri temsil etmektedir.? Modele sabit terim (a;) ve dogrusal trend (trend) de
eklenmistir. Kullanilan i¢sel degiskenlerin gecikme uzunluguna bagli olarak (L), tahmin edilen katsayi
vektorunu, sok, ise VAR modelinden ayristirilan yapisal kamu harcama soklarini géstermektedir. S,
katsayisi t zamaninda gelen sokun t + h zamaninda x degiskeni Uzerinde meydana getirdigi etkiyi
olgmektedir. ., ise hata terimini temsil etmektedir.

Bulgular

GCalismanin bulgulari Tablo 1'de 6zetlenmistir. Kamu tuketiminde meydana gelen 1 TL'lik artis (azalis)
GSYH'yiilk ceyrekte 1,6 TL artirirken (azaltirken) kamu yatirirmlarinda meydana gelen 1 TL'lik artis
(azahs) GSYH'y1 0,9 TL artirmaktadir (azaltmaktadir). Bir yilin sonunda birikimli carpan degerleri
incelendiginde kamu yatirim ¢arpaninin kamu tiketim carpanina gére daha buytk oldugu
gozlenmektedir.

Tablo 1: Kamu Harcama Carpani

Formiil Kamu Kamu
Tar Tuketimi Yatirimi
Etki (Anlik) Carpani AY,/AG, 1,6 0,9
3 3
Birikimli Carpan (Bir Yil) ZAYH,-/Z 4G, 05 1,8
j=0 j=0
7 7
max ) AY.,; AGy,; 1,6 2,4
Maksimum Carpan* ; H]/]ZO I

* Kamu tuketimi icin ilk ceyrekte, kamu yatirimi igin ise besinci ceyrekte maksimum etki
gorulmektedir.

Grafik 1 ve 2'de gosterildigi Gzere hesaplamalar sekiz ¢eyrek itibariyla degerlendirildiginde ilk donem
hari¢ kamu yatinnmlarinin kamu tiketimine gére daha ytksek bir ¢carpan degerine (daha etkin bir
maliye politikasi araci) sahip oldugu gorilmektedir. Diger bir bulgu ise kamu tiketim carpaninin milli
gelir Gzerindeki azami etkisinin hizli bir sekilde sénmesi ve bir yillik birikimli carpan degerinin 0,5'e
gerilemesidir (Grafik 1). Dolayisiyla kamu tUketimi icin carpan degeri ilk anda guglu (birin Gzerinde) bir
sekilde ortaya ¢cikmakta daha sonraki donemlerde kamu tiketiminin 6zel sektor Uzerindeki dislayici
etkisi belirginlesmektedir. Buna karsin, kamu yatirimlarinin milli gelir Gzerindeki azami etkisi gecikmeli
olarak gerceklesmekte (besinci ceyrek 2,4) ve donem boyunca mali carpanin aldigi degerler kambur
seklinde (hump-shaped) bir davranis bicimi gostermektedir (Grafik 2). Kamu yatirim sokunun milli gelir
Uzerindeki etkisi baslangicta 1'in altinda (0,9) iken ¢arpanin boyutu pozitif sahada kademeli olarak artis
kaydetmekte ve bir yilin sonunda birikimli carpan 1,8 olmaktadir. Son olarak, kamu yatirim ¢arpani
sadece buyukluk olarak degil milli gelir Gzerindeki etkinin kaliciligr bakimindan da kamu tuketim
carpanindan ayrismaktadir. Nitekim bir yildan sonra kamu ttiketim carpani hizl bir sekilde negatif
sahaya tasinirken kamu yatirim carpani iki yihn sonunda bile pozitif bélgede ylksek bir degerde
kalabilmektedir. Bu cercevede, kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlari icin tamamlayicilik etkisinin
gUclu ve etkin oldugu degerlendirilmektedir.

Ozetle, kisa vadede kamu tiiketiminin orta vadede ise kamu yatiriminin daha etkin bir maliye politikasi
araci oldugu goézlenmektedir. Kamu tuketiminin GSYH Uzerindeki azami etkisi ilk anda ortaya ¢ikarken
kamu yatirimlarinin GSYH uzerindeki azami etkisinin daha blyUk ve gecikmeli oldugu g6zlenmektedir.

2 Calismada kullanilan LP modelleri 4 gecikme uzunlugu icermektedir. Alternatif olarak her bir tahmin ufku i¢in gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriteri kullanilarak da belirlenmistir. Elde edilen sonuclar tahmin katsayilari Gzerinde anlamli bir
farklilasma olmadigini desteklemistir.
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Diger taraftan, sonuclar dezenflasyon sureci acisindan degerlendirildiginde mali carpanlarin birin
Uzerinde degerler almasi kamu harcamalarinin toplam talebin kontrol edilmesinde para politikasina
anlaml bir sekilde destek saglayabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 1: Kamu Tuketim Carpani*(Birikimli) Grafik 2: Kamu Yatirim Carpani*(Birikimli)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Cebi ve Ozdemir (2025). * Cebi ve Ozdemir (2025).
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