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SIKI PARASAL DURUSUN ETKILERI
BELIRGINLESIYOR

Tirkiye ekonomisi 2025 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %2 oraninda biyiime kaydetti.
Piyasa beklentilerinin altinda kalan bu veri, siki para politikasinin ekonomik aktivite tizer-
indeki baskisini ortaya koymaktadir. Ozellikle tiiketim harcamalarinin bilyiimeye katkisin-
da gdzlenen zayiflama dikkat cekmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin mart
ayl sonunda uygulamaya koydugu ilave sikilasma adimlan da dikkate alindiginda, ikinci
ceyrekte tiiketim harcamalarindaki zayif seyrin siirmesi olasi gériinmektedir. Tiiketim ve
yatinmlardaki diisiise bagli olarak i¢ talepte zayiflama takip ediliyor.

Siki parasal durusun ekonomik aktivite lizerindeki etkileri ikinci ceyrekte de hissedilm-
eye devam etmektedir. iSO imalat PMI verisi mayis ayinda 47,2 seviyesine gerileyerek esik
seviyenin belirgin sekilde altinda kaldi. Reel kesim giiven endeksi ve imalat sanayi kapa-
site kullanim orani gibi diger éncii gdstergelerle birlikte degerlendirildiginde, sanayi se-
ktorinin ikinci ceyrek performansina iliskin asagi yonli risklerin artmaya devam ettigi
goriilmektedir.

Bu hafta sali giinii yurt icinde enflasyon verisi aciklanacak. Aylik bazda %2 seviyesinde
aciklanacak bir enflasyon verisi, yillik enflasyonu %3786 seviyesinden %36 seviyesine
yaklastirabilir. Haziran ayinda olasi bir faiz indirimi ihtimali tartisilmaya devam ederken,
bdyle bir senaryoda dahi Tirk lirasi cinsinden sabit getirili varliklarda reel getiri potansi-
yelinin korunacagini disiiniiyoruz. 23 Mayis ile sona eren haftada, yabanci yatinmcilar
sinirh da olsa Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DiBS) alimini siirdiirdii. Ayni dénemde yurt ici
yerlesiklerin déviz mevduatlari 1,3 milyar dolar azaldi. Gegen hafta para piyasasi fonlarn-
na olan giris ivme kaybetmekle birlikte, haftalik bazda 20 milyar TL'nin Gzerinde bir giris
kaydedildi.

Yurt disi piyasalarda, ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler etkisini siirdiirmektedir.
Avrupa Birligi'nin, ABD ile ticaret goriismelerini hizlandirma karar piyasalar acisindan
olumlu bir sinyal niteligi tasirken; ABD ile Cin arasindaki ticaret anlasmasina iliskin artan
gerilim, bu iyimserligi gdlgede birakmaktadir. ABD yonetimi, Cin'in anlasma hikimlerini
ihlal ettigini 6ne siirerken; Cin tarafi ise ihlalin ABD kaynakli oldugunu ifade etmektedir.
Bununla birlikte, mart ayinda yirirlige giren %25 oranindaki ABD celik ithalat tarifesinin
%50'ye cikanimasinin giindeme gelmesi, kiiresel ticarete yonelik endiseleri artirmaktadir.
Buna ek olarak, Uluslararasi Ticaret Mahkemesi, baskan Trump’un tarife uygulamalarin-
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da yasal yetki sinirlarini astigina hilkmederek ek vergilerin durdurulmasina karar verdi.
Ancak, ABD Federal Temyiz Mahkemesi bu karara iliskin uygulamayi gecici olarak askiya
aldi. Mevcut belirsizlik ortami nedeniyle yurt disi piyasalara ydnelik temkinli durusumuzu
sirdirmeye devam ediyoruz. Kiymetli madenler ise giivenli liman islevi nedeniyle genel
yatirim stratejilerimizde sinirli da olsa yer almaya devam etmektedir.

HAFTALIK DURUM

2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

23.05.2025 30.05.2025 Haftalik Degisim Degisim Degisim Degisim Deglsim
XKO050 10.068 9.607 -4,6% 2,2% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100 9.356 9.020 -3,6% -8,3% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 38,91 39,21 0,8% 10,8% 20,1% 57,5% 39,6%
1) 4 99,1 99,33 0,2% -8,4% 71% -2,1% 8,2%
US-10-yil 4,52 4,40 -2,7% -3,9% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-yil 33,36 33,52 0,5% 16,5% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-yil 451 44,06 -2,3% 8,6% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 301,69 320,00 6,1% 23,2% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 3.358,00 3.289,00 -2,1% 25,4% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4.199,00 4.146,00 -1,3% 38,9% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Gimiis 41,82 41,38 -1,1% 25,9% 45,3% 571% 44,9%
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ABD’de nisan ayinda Cekirdel Kisisel Tiiketim Giderleri aylik bazda yiizde 0,1 oraninda
artti. ABD Ticaret Bakanligi tarafindan Nisan ayina iliskin olarak yayimlanan verilere gére,
Cekirdek Kisisel Tiketim Giderleri Endeksi piyasa beklentileri dogrultusunda ayhk ve yillik
bazda sirasiyla yiizde 0,1 ve yiizde 2,5 oranlarninda artis gésterdi. Ayni dénemde kisisel ge-
lirler ise ylizde 0,8 oraninda artarak piyasa beklentileri olan yiizde 0,3 seviyesinin lizerinde
gerceklesmis oldu.

FOMC iiyeleri enflasyon riskine karsi faizleri sabit tutup swap hatlarini yenileyerek tem-
kinli kalmay tercih etti. Fed tarafindan Federal Acik Piyasa Komitesi’'nin (FOMC) mayis
ay! toplantisina iliskin olarak agiklanan tutanaklara gére; toplanti katilimcilan ekonomik
belirsizliklerin strdiigi bir ortamda temkinli durusun sirdirilecegini bildirdi. Yetkililer, en-
flasyonun beklenenden daha kalici olabilecegine dikkat cekerken, faiz oranlarinin sabit tu-
tulmasinin uygun oldugu gériisiinde birlesti. Ayrica, FOMC iyeleri, dolar ve d6viz swap hat-
[arinin yenilenmesi yoniinde oy kullandi.

ABD’de Conference Board tiiketici giiveni piyasa beklentilerinin iizerinde 12,3 puan ar-
tarak 98,0 puan seviyesine yiikseldi. ABD'de Conference Board tarafindan mayis ayina il-
iskin olarak aciklanan Tiiketici Gliven Endeksine gdre; tiiketici giiveni bir 6nceki aya kiyasla
piyasa beklentilerinin epey lzerinde 12,3 puan artis gostererek 98,0 puan seviyesine yiik-
seldi. S6z konusu artis, son dort yilin en biyiik aylik artisi olarak kaydedildi. Ayni donemde,
Mevcut Durum Endeksi bir 6nceki aya kiyasla 4,8 puan artarak 135,9 puan seviyesine artis
gosterdi.

Almanya’da tiiketici giiveni haziran ayinda bir 6nceki aya gore 0,9 puan artis goster-
erek eksi 19,9 puan seviyesine yiikseldi. Almanya’da GFK ile Nuremberg tarafindan haziran
ayina iliskin olarak aciklanan Tiketici Glven Endeksine gore; tiiketici giiveni bir dnceki aya
kiyasla 0,9 puan artis gdstererek piyasa beklentilerine paralel olarak eksi 19,9 puan seviye-
sine yiikseldi ve {st (ste Gglinci ayinda da artis géstermis oldu. Baylelikle tiiketici giiveni,
uzun vadeli ortalama 10 puan seviyesinin altinda kalmaya devam etti.

Japonya’da mayis ayina iligkin olarak aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksi’ne (TUFE) gore,
TUFE aylik bazda 0,1, yillik bazda ise yiizde 2,1 oraninda artis gosterdi. Ayni dsnemde To-
kyo Cekirdek TUFE ise aylik bazda yiizde 0,2 ve yillik bazda yiizde 3,6 oraninda artarak piyasa
beklentileri olan yiizde 3,5 seviyesinin tizerinde kaydedildi. Ayrica Japonya Merkez Bankasi
(Bo)) tarafindan genis kapsamli enflasyon géstergesi olarak takip edilen enerji ve gida fiyat-
lari haric TUFE ise aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 0,1 ve yiizde 3,4 oraninda artis gésterdi.
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2025 yilinin ilk ceyreginde GSYH yiizde 2,0 oraninda artis gosterdi. TUiK tarafindan 2025
yilinin ilk ceyregine iliskin olarak aciklanan Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) verilerine gére,
GSYH bir dnceki yilin ilk ceyregine kiyasla ylizde 2,0 oraninda artis gdsterdi. Alt kinlimlar in-
celendiginde yillik bazda en yiiksek artis yiizde 7,3 ile ingaat sektdriinde ve yiizde 6,1 ile bilgi
ve iletisim sektoriinde gézlemlendi.

Nisan ayinda dis ticaret agigi bir dnceki yila gore yiizde 22,3 oraninda artarak 12
milyar 92 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. TUIK tarafindan nisan ayina iliskin olarak
aciklanan Dis Ticaret istatistiklerine gore; genel ticaret sistemi kapsaminda ihracat yillik ba-
zda yiizde 7,8 oraninda artarak 20 milyar 801 milyon dolar seviyesinde, ithalat ise yiizde 12,7
oraninda artis gostererek 32 milyar 893 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Boylelikle dis
ticaret acig1 bir dnceki yila kiyasla yiizde 22,3 oraninda artarak 12 milyar 92 milyon dolar sevi-
yesine ulasti. Ayni dénemde, enerji lriinleri ve parasal olmayan altin harig dis ticaret acigi1 6
milyar 166 milyon dolar tutarinda gerceklesti.

Mayis ayinda ekonomik giiven 96,7 seviyesine yiikselirken reel kesim giiveni ise 98,6
seviyesine geriledi. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan mayis ayina iliskin olarak
yayimlanan Ekonomik Giiven Endeksine gére; ekonomik gliven, aylik bazda yiizde 0,05 or-
aninda artarak 96,7 seviyesine yiikseldi. Ayni donemde tiiketici gliveni yiizde 1,1 oraninda
artarak 84,8, insaat sektdri gliveni yiizde 3,9 oraninda artarak 88,4, hizmet sektorii gliveni
yizde 0,9 oraninda artarak 110,5, perakende ticaret sektdri giiveni yiizde 0,6 oraninda ar-
tarak 111,2 seviyelerinde gerceklesirken reel kesim (imalat sanayi) gliveni ise yiizde 2,2 or-
aninda azalarak 98,6 seviyesinde gerceklesti.

Nisan ayinda mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani yiizde 8,6 olarak kaydedil-
di. TUIK tarafindan nisan ayina iliskin olarak aciklanan isgiicii istatistiklerine gére, mevsim
etkisinden arindinlmis issizlik orani yiizde 8,6 seviyesinde kaydedildi. Ayni dénemde 15 ve
daha yukan yastaki kisilerde issiz sayisi aylik bazda 203 bin kisi artarak 3 milyon 63 bin kisi
seviyesine ylikselirken, mevsim etkisinden arindirilmis istihdam orani ayik bazda 0,5 puan
azalarak yiizde 48,8 seviyesinde gerceklesti.

Nisan ayinda H-UFE yillik bazda yiizde 37,15 seviyesinde gerceklesti. TUIK tarafindan
nisan ayina iliskin olarak aciklanan Hizmet Uretici Fiyat Endeksi'ne (H-UFE) gore, H-UFE ay-
lik ve yilhk bazda sirasiyla yiizde 4,24 ve yiizde 3715 oranlarinda artis gosterdi. Alt kinhmlar
yillik bazda incelendiginde Bilgi ve iletisim Hizmetleri yiizde 43,04, idari ve Destek Hizmetler
yizde 41,82, Mesleki, Bilimsel ve Teknik Hizmetler yiizde 41,73 oranlarinda artarak endeksin
yikselisinde etkili oldu.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Onceki Veri p;:ﬁ:::f
Sanayi iiretimi Mart 2,5% -1,9%
imalat PMI Nisan 47,3 473 50
Kapasite kullanim orani (m.d.) Nisan 74,6% 75,2%
ithalat - (s((‘elzlr:-:;)ye mallan) Nisan 14,5% 3.9%
ithalat - (ara mallari) (yillik) Nisan 12,5% -0,4%
ithalat - (tiiketim) (yillik) Nisan 10,3% 12,4%
” A . Mayis
Ye 0, 0
Kredi biiyiimesi (haftalik), TL (4.Hafta) 1,1% 0,2%
Tiiketici giiven endeksi Mayis 84,8% 83,9% 100,0
Reel sektor giiven endeksi (m.d.) Mayis 98,6 100,8 100
Hizmetler sektorii giiven endeksi e 10,5 109,5 100
(m.d.)
Perakende sektorii giiven
N el Mayis 11,2 110,6 100
insaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Mayis 88,4% 85,1% 100,0
Otomotiv satislan (yillik) Nisan 38,8% 6,4%
Konut satiglari - toplam (yillik) Nisan 56,6% 5,1%
Konut satislan - kredili (yillik) Nisan 147,0% 41,5%
TUFE Nisan 37,9% 38,1%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Mayis 30,4% 29,9%
Cari Y1l Biiyiime Beklentisi Mayis 2,9% 3,0%
Perakende satis hacmi (yillik) Mart 9,2% 12,2%
Cari Denge (mlIr USD) Mart -4, -4,4
issizlik Orani (m.d.) Nisan 8,6% 7,9%
: . Mayis . .
Ve s
Dolarizasyon (4.Hafta) 1,34 Milyar (-) | 0,87 Milyar (+)
]
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Biiyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak
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