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KURESEL EKONOMI



Kliresel buyimede kademeli toparlanma ongorusu korunmustur.

Ihracat Agirhikh Karesel Bliyime (%)* Kiresel PMI (Seviye)**
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2y TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Sol Panel: TCMB, Consensus Economics, S&P Global. Sag Panel: S&P Global.
(EB MERKEZ BANKASI *Yl)llllklandlr|lm|§t|r. 2024 C4 ve 2025 C4 arasi degerler tahmindir. H

**Kesikli cizgiler esik degeri gostermektedir.



Klresel ticaret politikalarina dair belirsizlik son donemde yukselmistir.

Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi (Aylik)*
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ﬁ" TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Caldara vd. (2020).
B MERKEZ BANKASI S ) .
*Kesikli ¢izgiler son bes yilin ortalamasini géstermektedir.



Enerji fiyatlari son donemde dalgali bir seyir izlemistir.

Emtia Fiyat Endeksleri*
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Kaynak: Bloomberg.
* Aralik 2019=100.
** 31 Ocak 2025 itibariyla haftalik degerleri gdstermektedir.

Brent Petrol Fiyati**
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Merkez bankalari enflasyon egilimini dikkate alarak parasal sikiligi azaltmaktadir.

Piyasa Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faiz Patikalari (%, Efektif)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg.
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IKTISADI FAALIYET



Talep kompozisyonundaki dengeli seyir devam etmistir.

Harcama Yoluyla Yillik Buyumeye Katkilar (% Puan)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Uretim gostergeleri iktisadi faaliyette toparlanmaya isaret etmektedir.

Sanayi Uretimi ve Hizmet Uretimi Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arind., 2021=100)

140

130

120

110

100

90

80

70

60

A —Sanayi Uretimi —Hizmet Uretimi
‘/\
/\ —
Oynakhigi Yuksek Sektérler
Dislandiginda Sanayi Uretimi**
il s el alslalalalslalalalalalr]2]s]a
2020 2021 2022 2023 2024

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Kaynak: TUIK, TCMB.

* Ekim-Kasim aylari ortalamasidir. ** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitl medya, bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri
dislandiginda sanayi tretimi.



Yurt ici talepte ilimh seyir devam etmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi Kartla Yapilan Harcamalar
(Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim) (Reel, Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim)
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(m-/B MERKEZ BANKASI *E):dm-Kasm aylari ortalamafldlr. ** 26 Ocak 2025 itibaryla. n



Talep kosullari enflasyondaki dusuisu destekleyici seviyelerdedir.

Cikt1 Acigi*

6

@B

A

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

2021

2022 2023 2024

Kaynak: TCMB.
* Acik renkli gizgiler farkl yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti agigi tahminini, koyu kirmizi ¢izgi ise bu tahminlerin ortalamasini géstermektedir.



Cari islemler dengesindeki olumlu seyir devam etmektedir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, TUIK.
(MB MEeRKEZ BANKASI - - , o . . -
* Cari islemler dengesinin GSYH'ye orani 2024 yilinin dérdlncu ¢eyregi icin tahmindir. Tarah alanlar, ilgili araliklara karsilik gelen 1 haftalik repo
faizinin en disuk ve en yuksek degerlerinin farklarina gére tanimlanan parasal sikilastirma dénemlerini gdstermektedir.



ENFLASYON
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Enflasyondaki disus sureci devam etmektedir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

TUFE Gerceklesmesi ve TCMB Tahminleri
(ER 2024-1V) (Yillik % Degisim)
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Enflasyonun ana egilimindeki yavaslama son ceyrekte de sirmustur.

Aylik Enflasyon Ana Egilim Gostergeleri (%, Mev. Arind., Ceyreklik Ortalama, 2024)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. 17
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Enflasyonun ana egilimi ocak ayinda ongorulerle uyumlu olarak yukselmistir.

Ana Egilim Gostergeleri* TUFE ve Ana Egilim (% Degisim)
(Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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(ﬁ"B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. * Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak (izere 6 farkli
MERKEZ BANKASI gostergenin ortalamasidir. Tarali alan maksimum ve minimum arahgini géstermektedir.



Ocak ayinda zamana bagli fiyatlama yapilan kalemlerdeki enflasyon 6ne ¢cikmistir.

Zamana Bagh Fiyatlama Yapilan Kalemler Endeksi* Duruma Bagh Fiyatlama Yapilan Kalemler Endeksi
(Aylik % Degisim) (Aylik % Degisim)
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‘ﬁB TURKIYE CUMHURIYET *Zamana bagli fiyatlama yapilan kalemlerde, fiyat degisimlerinin zamanlamasi ekonomik kosullardan bagimsiz bir sekilde belirlenmekte ve belirli
MERKEZ BANKASI bir rutin dahilinde gerceklesmektedir (6rnegin konut kirasi). Duruma bagli fiyatlama yapilan kalemlerde Grln fiyatlari iktisadi kosullara gore
belirlenmekte ve fiyat degisiminin zamanlamasi Uzerinde herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Ayrintili bilgi icin bakiniz Kutu 2.3.



Hizmet enflasyonu kademeli olarak gu¢ kaybetmektedir.

Temel Mal, Hizmetler ve Kira Hari¢ Hizmetler Temel Mal ve Hizmet Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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Kira enflasyonu yavaslamaktadir.

Kira (Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama) Sozlesme Yenileme Orani ve S6zlesmelerdeki Kira

Degisim Orani* (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB (Perakende Odeme Sistemi), TUIK.
MERKEZ BANKASI

A

Sézlesme Yenileme Orani (Sag Eksen)
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Orani

* Sozlesmelerdeki kira degisim orani 3 aylik ortalama olarak sunulmaktadir.
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Uretici enflasyonundaki zayiflama temel mallarda enflasyonu olumlu etkilemektedir.

UFE (Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama) UFE, TUFE ve Temel Mallar (Yillik % Degisim)
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Tuketici ve firmalarin enflasyon beklentileri de gerileme egilimindedir.
Sektorlerin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri (%)

Piyasa Katilimcilari Reel Sektor Hanehalki
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PARA POLITIKASI
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Siki parasal durus korunmaktadir.

Politika Faizi (%)
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Eki 23

Kaynak: TCMB.
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Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

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

2 Kredilere yonelik duzenlemeler
« TL ve YP kredi buytme sinirlari

&  Likidite yonetimi
« Zorunlu karsiliklar
« TL depo ihaleleri
«  Satim yonlu swap islemleri
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Sistemdeki fazla likidite sterilize edilmektedir.

Zorunlu Karsiliklar (Milyar TL)

Kotasyon ve ihale Yoluyla Sterilizasyon (Milyar TL)
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@B &JEREQ(EQ:UBI\AHNUKREIEI Kaynak: TCMB. 4 Subat 2025 itibariyla.



FINANSAL KOSULLAR



Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.
Faiz Oranlari (%)
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Aralik ayinda artan bireysel kredi buyumesi ocak ayinda ilimli seyrine donmustdur.

Bireysel Kredi Buyumesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %)
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(ﬁB &Jgggg ZCUBI\AHNUKRRKET Kaynak: TCMB, 31 Ocak itibariyla. n
I * BKK: Bireysel Kredi Kartlari.



Ticari kredi artisi buyume sinirlari ile uyumludur.

Ticari Kredi Buyumesi* (%)
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(E‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. * 2025C1 Ocak ayi verisini icermektedir. Her ¢eyregin aylik bluyUme oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Aylik toplam
MERKEZ BANKASI (KEA) hesaplamasinda dénem basi kuru baz alinmistir.



KKM’'de azalis devam ederken, TL talebi guclu seyretmektedir.

KKM Bakiyesi TL Mevduat Payi
114 27,8
milyar $ yuzde puan

azalis artis
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KKM’'den dovize donus sinirhdir.

Vadesi Gelen KKM’'den Dovize Donusum Orani* (%, 12 Aylik Ortalama)
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* YUVAM hesaplari harictir.



Sermaye girislerindeki olumlu seyir devam etmektedir.

Turkiye ve Gelismekte Olan Ulke Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama)
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, IIF, 24 Ocak 2025.
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(Milyar ABD Dolari)



Siki para politikasi durusumuz rezerviere olumlu yansimaktadir.

Brut Uluslararasi Rezervier Swap Hari¢ Net Rezerv
42,2 129,9
milyar $ milyar $
artis artis

(Milyar $)

22 Mart 2024 31 Ocak 2025 22 Mart 2024 31 Ocak 2025

ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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Risk primi ilimli seyrini surdurmektedir.
5 Yillik CDS Primi
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 4 Subat 2025 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI o . ; . . . N ) . .
* GOU: Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Sili. Tarali alan en ylksek deger ile en dusuk deger

arasindaki farki gostermektedir.



ORTA VADELI TAHMINLER



Enflasyon 2025 icin %24, 2026 icin %12 ve 2027 icin %8 olarak tahmin edilmistir.
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Gida fiyatlari ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlar tahmin gincellemesinde etkili olmustur.

ER 2024-IV Yil Sonu Tahmini (%) 21,0
ER 2024-IV Yil Sonu Tahmini (Yeni TUFE Agirliklariyla, %) 21,8
ER 2025-1 YiIl Sonu Tahmini (%) 24,0
ER 2024-1V Donemine Gore Tahmin Guncellemesi (% Puan) 2,2

Tahmin Guncellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlar +0,5

Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar +1,7
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Siki para politikasi durusu kararlilikla surdurulecektir.

Tahmin Aralig
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Enflasyonda kalici dusus ve fiyat istikrari

saglanana kadar siki para politikasi
durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

Dezenflasyon sluirecinin gerektirdigi sikilik

saglanacaktir.
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