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KUresellesmenin sonu?

KUresel ticaretin gelire orani (%)
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Ticaret savaslari ve kutuplasma egilimleri sonucu ticaret
belirsizligi tarihi yUksek duzeylerde seyrediyor.

Dis ticaret politikalari belirsizlik endeksi
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Kaynak: Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, ve Andrea Raffo (2020), "The Economic Effects of Trade
Policy Uncertainty," Journal of Monetary Economics.



ABD'nin gumruk vergisi politikalari kiresel piyasalara
damgasini vuruyor.

ABD’nin 2 Nisan’da acikladig ortalama gumruk vergisi orani (%) 30
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2008 kuresel kriziyle baslayan dinya ticaretindeki

vavaslama, ticaret savaslari ile daha da belirginlesecek.

Kiresel ticaretin toplam gelire orani (%)
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Sadece ticaret politikalari degil, genel ekonomi politikalarindaki
belirsizlik de tarihi zirvelere yakin seyrediyor.

ABD Ekonomi Politikalari Belirsizlik Endeksi (Ocak 1985=100)
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Ekonomi politikalarindaki belirsizlik piyasalardaki oynakligi artiriyor.

VIX Oynaklik Endeksi & DXY ABD Dolar Endeksi (GUnluk)
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Turkiye bu surecte risk primi en cok artan ulkelerden biri oldu.

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

(Gunluk)
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Ticaret savaslari kiresel sanayi ve buyUmeyi olumsuz etkileyecek.

Kiresel PMI
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Ticaret savaslari baslamadan 6nce AB’de ve dlnya ekonomisinde
Ilimli bir toparlanma gozleniyordu.

Ulkelere Gére PMI Endeksleri (imalat sanayi)
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Son donemde uluslararasi kuruluslar bUyime tahminlerini asagi
guncelledi.

2025 Kiresel Buyime Tahminleri (%)
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Ticaret savaslarinin en cok ABD buyumesini yavaslatmasi beklense
de Avrupa’nin ciddi etkilenmesi muhtemel.

Ticaret savaslarinin blylimeye etkisi (%)
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Turkiye ihracatinin AB blUyumesine duyarliligi bylme acisindan
asagl yonlu risk olusturuyor.

AB yatirim harcamalari ve Turkiye’nin AB’ye ihracati ((yillik % degisim)
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Ekonomide durgunluk beklentisi sonucu piyasalar bu yil Fed'den
100 baz puana yakin faiz indirimi fiyatlyor.

Fed Faiz Beklentisi (Piyasa Fiyatlamasi)
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Tarifelerin aciklanmasiyla ABD’de blyume beklentisi duserken
faizin artmasi “gtvenli iman” algisinin zayifladigina isaret ediyor.

ABD 10 yillik faizi
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ABD ekonomisindeki belirsizlik ve yavaslama beklentisi dolari zayiflatti.
Zayif dolar ve glclU euro ikilisi Tarkiye’nin lehine bir gelisme.

Euro/ABD dolari kuru
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Dolarda tarihin en uzun degerlenme dongusu tersine mi donuyor?

ABD reel kur endeksi
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Hammadde fiyatlarinin asagi hareketi Turkiye icin bir firsat sunuyor.

Emtia fiyatlari (Ocak 2005 = 100)
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Ozellikle enerji fiyatindaki disls enflasyon ve dis acigimiz icin iyi haber.

Brent Petrol (ABD Dolari/Varil, GUnluk) Dogal Gaz Fiyatlari (TTF, Gunlak)
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Sene basindan bu yana degerli metal fiyatlari belirgin artis gosterdi.

Altin ons fiyati (S)
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Turkiye'nin ABD pazarina bagimliligi nispeten dustk duzeylerde.

Gelisen Piyasa Ulkelerinde ABD’ye yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki payi (%)
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Turkiye'nin ABD pazarina bagimliligi nispeten dustk duzeylerde.

Gelisen Piyasa Ulkelerinde ABD’ye yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki payi (%)
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Mal ticaretine dair riskler dikkate alindiginda, hizmet ihracati
yuksek ve tuketim bazi glclu dlkeler 6ne cikiyor.

Yurt ici tiiketimin GSYiH icindeki payi ve hizmet ihracatinin toplam ihracat icindeki payi
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Mal ticaretine dair riskler dikkate alindiginda, hizmet ihracati
yuksek ve tuketim bazi glclu dlkeler 6ne cikiyor.

Yurt ici tiiketimin GSYiH icindeki payi ve hizmet ihracatinin toplam ihracat icindeki payi
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Yakin donemde yapilan calismalara gore, Turkiye ticaret savaslarinin
mevcut halinden sinirli etkilenecek ulkeler grubunda gorultyor.

Kiresel Ticaret Savaslarinin Ulke Bazinda Bllyiimeye Etkisi (%)
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Kaynak: Oxford Economics, Citi Research




Ote yandan, ABD’de piyasasina girisi zorlasan Cin’in diger
pazarlara daha rekabetci girme potansiyeli risk olusturuyor.

Makine imalat Sanayi Ana ihracat Pazarlarimiz
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ABD’de yeni donemin genel makroekonomik yansimalari:

Riskler

* Yavaslayan buyume ve ticaret

 Zayiflayan kiresel risk istahi ve sermaye akimlari

e Cin'in ABD disinda pazar pay! arayisi

Firsatlar

e DUsuk emtia ve enerji fiyatlari

 Turkiye'nin jeopolitik pazarlik gliciinin artmasi
 ABD’nin dusuk kota uyguladigi tlkelere Gretim kaymasi



Jeopolitik riskler gindemde kalmaya devam edecek.

Jeopolitik Risk Endeksi (Blackrock)
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2 Nisan’dan sonra, gelisen piyasalara fon akimlarindaki
oynaklik artti.

Gelisen Piyasalara Yonelen Haftalik Portfoy Akimlari (milyar S)
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Firsatlar ve riskler



Firsatlar ve riskler

* Degisen dluinya dengeleri Turkiye’nin pazarlik gticinu ve etki alanini artiriyor.
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Firsatlar ve riskler

* Degisen dluinya dengeleri Turkiye’nin pazarlik gticinu ve etki alanini artiriyor.

* Artan korumacilik ve jeopolitik risklerle Gretimin yakin/mittefik bolgelere
kaymasi, cografi konumu ve sanayi altyapisiyla Tirkiye ’yi 6ne cikariyor.

* Firsatlan degerlendirmek icin icerde rekabetci, ongorulebilir ve istikrarli bir
iktisadi zemin, uluslararasi iliskilerde ise etkili bir strateji olusturmak gerekiyor.
* DUsuk risk ve ongorulebilirlik
 Dijital ve yesil donlistim icin uygun finansman



Turkiye’nin makroekonomik
gorunumu




Son villarda Turkiye enflasyon konusunda dinyadan olumsuz ayristi.

Turkiye ve Emsal Ulkelerde Yillik Enflasyon (%)
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Didnyanin en yuksek 6. enflasyonuna sahibiz (WEO verilerine gbre)

Tarkiye'nin enflasyonda diinya siralamasi
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Enflasyonla mucadele programi

* Politikalarda normallesme

* Amac: makroekonomik risklerin azaltilmasi
* Enflasyon, dis acik ve zayif doviz rezervleri

* Araclar
* Faiz artislari
e Vergi tabaninin genisletilmesi
* Kredi artisina sinirlama
e KKM’den cikis



2023’ten sonra faiz politikasi normallesti.

Reel Politika Faizi (%)
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Yakin donemdeki siyasi ve kuresel gelismeler faiz indirim
surecini kesintiye ugratti.

TCMB Faiz Oranlar ve Piyasa Gecelik Referans Faiz Orani (%)
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TCMB’nin parasal sikilastirmasi ile yakin donemde banka
mevduat ve kredi faizlerinde artis gozlendi.

Faiz Oranlari (%)
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Sirketlerin maruz kaldigi reel faiz tarihi yuksek seviyelerde.

Ticari Kredi Reel Faizi (%)
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Faiz ve kur gelismeleri yakin déoneme kadar sermaye girisleri icin
cazip bir ortam sunuyordu.

1 Nisan-19 Aralik “Carry Trade” Getirileri (%)
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18 Mart sonrasi Turkiye'nin “carry performansi” belirgin dustd.

18 Mart-10 Nisan “Carry Trade” Getirileri (%)
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Yurt disi yerlesiklerin portfoy yatirimlari, gecen yilki gicla
girislerin ardindan son dénemde sert azald.
Yabanci yatirimcilarin portfoy hareketleri (2024 sonrasi kimdulatif, milyar S)
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Yurt ici yerlesikler doviz cinsi varliklarini tekrar artiriyor.

Yurt ici yerlesiklerin portfoy hareketleri (kimdalatif, milyar S)
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KKM’'nin erimeye devam etmesi riskleri azaltiyor.

KKM stok bakiye (milyar S)
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TCMB 18 Mart’tan sonra doviz kurunu kontrol etmek
icin tarihin en yukld satislarini yapmak durumunda kaldi.

TCMB haftalik net doéviz alimlari (haftalik, milyar S)
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DAviz mUdahaleleri sonrasinda TCMB ddviz pozisyonundaki
lvilesme tersine déndu.

TCMB Doviz Varliklari Eksi Doviz Yiikiimlilukleri (milyar USD)
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Son turbulansta bankalardan nakit déviz cikisi sinirli oldu.

Bankalardan Net Nakit Doviz Akimlari (milyon )
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Doviz kurunda tekrar kontrol saglanmaya calisiliyor.

Dolar/TL ve Euro/TL Kuru
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Yurt ici tahvil faizi ve risk primi, doviz rezerv kaybi ve kiresel

gelismelerin etkisiyle sicradi.

Faiz Oranlari (%)
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Son gelismelerin ardindan kredi notumuzdaki artis duracak.

Kredi Derecelendirme Kurumlarinin Tiirkiye Notlarinin Gelisimi*

----- S&P == Moody's Fitch
BBB+
BBB -,
: Yatirim yapilabilir seviye
BBB- =,
k
BB+ t-l
]
BB A
{]
BB- g
B+
B
B-
CCC+
an] =t i ¥ = Le s o = i | [y =t (T} o i ] o = — 0~ ] =t LN o = (=) o = — e " =

*Moody's not skalasi digerlerine uyarlanmistir.
Kaynak: World Government Bonds



ktisadi faaliyet ve dengelenme



Turkiye’'nin kisi basit milli geliri dinya ortalamasinin Gzerine ciksa
da bunun bir kismi degerli TLU'den geliyor.

Kisi Bagl Milli Gelir: Turkiye ve Dlinya Ortalamasi (S)
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Turkiye ekonomisi son donemde yavaslama egilimine girdi.

GSYIH (2009=100)
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Ekonomik aktivitede yavaslama gorultyor.

Sanayi Uretimi (ceyreklik % degisim, mevs. arindiriimis)

4,0 3,1 3,4

2,0 0,9

0,0

-2,0

1\2‘3‘4 1*

2024 25



Sanayi uretimi zayif seyrediyor.

Uretime dair gdstergeler
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Sanayi Uretiminde gida disinda butln sektorlerde klculme
gozlenmekte.

Sektorel PMI Gostergeleri (50’nin alti: daralma)

Sektorel PMI Genel Bakisg
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Mineral Uriinler Sanayi Uriinler Elektronik Uriinler Tasitlar
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Stoklardaki dusus egilimi hizlaniyor.

Sanayide stok egilimi (artis eksi azalis, %)
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Son villarda sanayi Uretimi zayif seyrederken tuketim hizli artti.

Sanayi Uretimi ve Tuketim (2022 Ocak = 100)
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Tuketim mali ithalati ilk kez yatirim mali ithalatinin Gzerinde.

Yatirim ve Tuketim Mali ithalati (12 aylik, milyar S)
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Perakende satis endekslerinde Mart itibariyla belirgin bozulma
gdzlenmese de Nisan ve sonrasinda yavaslama bekleniyor.

Perakende Satis Endeksleri

Sekil-7. KOPE, TEPE ile AB-27 Perakende Endeksinin karsilastiriimasi (Mart 2024 — Mart 2025)
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Kredi karti verileri yakin donemde ic talepte yavaslamaya
isaret ediyor.

Ic talebe dair géstergeler

260 - 190
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Kaynak: TUIK, TCMB, QNB



Kredi artis orant %30 civarinda istikrar kazandi.

Kredi baylumesi (13 haftalik ortalama, yilliklandiriimis, %)
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Son donemde guven endeksleri belirgin zayifliyor.

Sektorel Gluven Endeksleri
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Bu asamada veriler reel sektorde fazla stres gostermese de
onUmuzde donemde egilim farklilasabilir.

Karsiliksiz cek oranlan (%)
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Tuketici kredisi tarafinda tahsili gecikmis alacaklar (TGA) artiyor.

TGA (%)
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ssizlik orani dUsUk seyrederken genis tanimli oran yukseliyor.
Issizlik oranlar (mevs. arind. 3 aylik ort., %)
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Eksik istihdam ve is bulmaktan Umidini kaybedenler artiyor.

Atil Isglich Oraninin Bilesenleri (%)
35 ]
30

25 -

20 - Potansiyel
isglicu
15

10
5
0

Eksik istihdam

2015 2017 2019 2021 2023 2025



Istihdam ve isglcine katilim oranlari duragan seyrediyor.

Istihdam ve isgtictine katim oranlar (mevs. arind. 3 aylik ort., %)
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Mevsimsel etkilerden arindirildiginda sene basindan bu yana bir
ivme kaybi olsa da konut satislarinin duzeyi zayit goriunmayor.

Konut Satislari (mevs. arind., bin adet)
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Faiz oranlarinin yuksekligi konut piyasasini sinirliyor.

Konut kredi faizi (%) ve ipotekli konut satislari (12 aylik toplam, bin)
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Faizlerdeki yUkselis sonrasi konut satislarindaki artis hiz kesecek.

Konut Satislari - Turkiye Geneli (12 aylik toplam, bin

adet)
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Konut fiyatlari reel olarak tarihsel trendinin altina indi.

Reel Konut Fiyat Endeksi (Istanbul, 2010 Ocak=100)
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Insaat sektortnin milli gelir icindeki payi %6 civarinda.

Insaat sektdériinin GSYH’deki payi (%)
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Yakin ddnemde artan belirsizlikler ve sikilasan finansman
kosullari bUyimeyi yavaslatiyor.

GSYiH Yillik Biyimesi (%)
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Enflasyon Gorunimd



Enflasyondaki iyilesme hedeflenenden yavas gerceklesiyor.

TUFE enflasyonu ve cekirdek enflasyon (%)
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Kaynak: TUIK Son Veri: Nisan 2025



Dis girdi maliyetinin yavaslamasi, Uretici enflasyonunu sinirliyor.

Uretici Fiyat Enflasyonu (%)
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Hizmet enflasyonundaki disus belirginlesiyor.

Yilhk Fiyat Artis Orani (%)
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Fiyatlama davranislarinda kismi bir dizelme gozlenmekte.

Fiyat Yayilim Endeksleri
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Aylik enflasyon trendi %2,2 ile %2,5 arasinda seyrediyor.

Cekirdek Enflasyon Aylik Egilimi (TCMB)**. 3 Aylik Ortalama
B C B C
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Pivasa dolar/TUnin yil sonunda 43,6; 12 ay sonra 45,9 olmasini bekliyor.

Piyasa Katilimcilari Anketi, 12 ay sonrasi icin S/TL kur beklentisi (ortalama)
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Elektrik fiyat artislari enflasyonu olumsuz etkiliyor.

TUFE ve Mesken Elektrik Fiyati (2003=100)
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Euro kurundaki artis kisa vadede enflasyonu olumsuz etkileyecek.

Euro-dolar ortalamasi / TL
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Genel girdi maliyetlerdeki yavas artis enflasyonla mucadeleye
destek verecek.

Insaat maliyet yillik artis orani (Subat 2025, %)
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Enflasyon beklentileri son ddnemde iyilesse de halen yiksek seyrediyor.

12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentileri (%)
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Nakit butce dengesinin seyri, maliye politikasinin enflasyonla
mucadeleye daha fazla destek vermesi gerektigine isaret ediyor.

Blitce dengesi/GSYIH
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Faiz disI batce dengesi son 40 vyilin en zayif duzeylerinde.

Faiz disi denge / GSYH
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Bltce dengesinde ciddi bir yapisal bozulma gorinmuyor.
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2025 yil sonu icin %24 olan resmi enflasyon tahmini iyvimser kaliyor.

Tahmin Aralig - Belirsizlik Aralig - Enflasyon Hedefleri < YIl Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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TL asiri degerli mi?



Son villarda ic maliyetlerdeki artis kur artisindan ytksek oldu.

Kur ve Fiyatlar (2021 Ocak=100)
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TL tarihsel trendlere gore degerli bolgede seyrediyor.

Reel Kur (UFE bazl) ve Uzun Vadeli Trend (6 yillik HO)
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Turkiye’de fiyatlar dunyaya gore daha pahali hale geldi.

Big Mac Sandvic Fiyati (ABD dolani)
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Doviz kurlari daha ne kadar tutulabilir?

Euro-dolar sepet kuru /TL

40
38
36
34
32

30
05-01-2024 05-04-2024 05-07-2024 04-10-2024 03-01-2025 04-04-2025



Cari islemler dengesindeki duzelme ddviz kurunu kontrol etmeyi
kolaylastiriyor.

Yillik Cari Islemler dengesi (milyar S)
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Dis ticaret acigi kademeli olarak artis gosterse de ydnetilebilir

durumda.

Yillik dis ticaret acig1 (milyar S)
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Cari islemler dengesinin aylik trendi ilimli bir gérinim sergiliyor.

Cariislemler dengesi (aylik, milyar S) 12 aylik birikimli (milyar S)
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Enerji fiyatlarindaki dusus enflasyon ve dis acik icin olumlu.

Brent Petrol (ABD Dolar/Varil, GUnluk) Dogal Gaz Fiyatlar (TTF, Gunluk)
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Bankalarin ve sirketlerin dis borclanma oranlari %100Un
Uzerinde seyrediyor.

Bor¢ cevirme oranlari (6 aylik ortalama, tahvil ihraci dahil, %)
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Yabancilarin DIBS piyasasindaki payi (%)

Yurt disi yatirrmcilar son turbulansta tahvillerden cikti.
Yabancilarin hisse piyasasinda payi (%)
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Merkez Bankasinin rezervlerinin dismesine ragmen halen
sistemde yeterli doviz likiditesi var.

TCMB Rezervleri (milyar dolar)
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2025 yilinda cari islemler acigi artsa da makul duzeylerde kalacak.

12 Aylik Cari Islemler Dengesi (milyar S)
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Baz senaryoda enflasyon 2025 sonunda %30’a dusuyor, 2026

sonu tahmini %23.

Enflasyon Projeksiyonlari
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Makroekonomik Projeksiyonlar: 2025-2026

2024 _

GSYiH Biiyiime 3,2% 2,8% 3,7% 3,2% 5,4%
Enflasyon 44,4% 30,0% 23,0% 34,8% 28,0%
Cari denge/GSYiH -0,7% -1,3% -1,9% -1,7% -2,5%
Biitce dengesi/GSYiH -4,9% -4,1% -3,5% -4,4%  -4,1%
$ /& (yil sonu) 35,2 44 52,0 49,2 56,7
TCMB Faizi (yil sonu) 47,5% 35,0% 26,0%  30,0% 23,0%




TLUde reel degerlenme egiliminin sinirina gelindi.

UFE bazli reel kur (1994=100)
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Genel Degerlendirme



Genel Degerlendirme

Icerde ve disardaki son gelismelerin ekonomiye olasi etkisi:
e Daha uzun sire yuksek faiz
e Artan risk primi, kredi notlarindaki dustisiin durmasi
* Daha dusuk buyime, daha yuksek kur
* Enflasyon etkisi kisa vadede yukari sonrasinda asagi
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e Kontrolli doviz kuru politikasi devam edebilecek mi?
* Yumusak cikis icin enflasyonda hizli disis gerekiyor.



Genel Degerlendirme

Icerde ve disardaki son gelismelerin ekonomiye olasi etkisi:
e Daha uzun sire yuksek faiz
e Artan risk primi, kredi notlarindaki dustisiin durmasi
* Daha dusuk buyime, daha yuksek kur
* Enflasyon etkisi kisa vadede yukari, sonrasinda asagi

e Kontrolli doviz kuru politikasi devam edebilecek mi?
* Yumusak cikis icin enflasyonda hizli disis gerekiyor.

* Mevcut programin gidisati acisindan yakindan izlenecekler:
 Kamu harcama artisi
* Bliydme ve istihdam
e Doviz mevduat hesaplari
TCMB rezervleri
Dis denge



Tesekkurler...



Turkiye’de servetin buytk bolumua enflasyona dayanikli varliklardan olusuyor.

Toplam Servet icinde Gayrimenkuliin Payi (%)
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“Yastik alt1” altin stoku 450 milyar dolar civarinda.

Altin Stokunun Kompozisyonu (ton)
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Bankadaki altin mevduati 53,5 milyar dolara ulasti.

Yurt ici yerlesiklerin altin ve déviz mevduati (milyar S)
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Son donemde konut fiyatinin artis orani altina gore dusuk kald.

Konut/Altin Fiyati (endeks)
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Turkiye’de asgari ucret seviyesi milli gelir ile uyumlu gorunayor.

Asgari Ucret ve Kisi Basi GSYIH* (2024, $)
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Kayit disilik oraninin yuksek olmasi iktisadi faaliyetin

Olcimunu zorlastiriyor.

Ekonomide kayit disilik orani (2003-2018 ortalamasi, %)
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Yatirim Araclarinin 2006-2024 arasi getirisi

(Oca.06-Ara.24) Mevduat | BIST100 | ABD dolari | Altin

Aylik ortalama getiri 1,11% | 1,66% 1,53% 2,33%
Standart sapma 0,60% | 7,01% 4,40% 5,19%
Yilliklandirilmig ortalama 14,17% | 21,77% | 19,97% | 31,80%




Yatirim Araclarinin 2006-2024 arasi getirisi

Konut/Altin Fiyati (endeks)

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024



Turkiye'de Gcretler dolar bazinda emsal Ulkelerin
ortalamasina yakin seyrediyor.

Gelisen Piyasa Ulkelerinde Briit Asgari Ucret (aylk, S)
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