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Kiresel Ekonomi

1.

Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinda oynaklik ve ytksek
seyir surmektedir. Enerji arzi, tedarik zincirleri ve tasima maliyetlerine iliskin belirsizliklerin
suresi ve boyutu enerji fiyatlarinin gelecekteki seyri agisindan belirleyici olmaya devam
edecektir.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle, basta Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri olmak Uzere bircok
ekonomide 2026 yili icin blyume ongoruleri asagl yonde guncellenmeye devam edilmistir.
Diger taraftan, 2027 yihinda baz etkilerinin de devreye girmesi ile biylime oranlarinin
toparlanmasi beklenmektedir. Bu cercevede, kiresel Olcekte zayif ve kirilgan gérinimuin
devam edecegj; Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan ktresel
blylime endeksinin yillik bazda bir 6nceki PPK donemine gore 2026 yili icin bir miktar asagi,
2027 yiliigin ise bir miktar yukari ydnde revize edilerek sirasiyla ytzde 1,7 ve yuzde 2,5 oraninda
artacagl tahmin edilmektedir.

Emtia fiyatlarindaki yUkselis kiresel enflasyon Gzerindeki riskleri artirmistir. Merkez bankalari
s6z konusu riskleri gdzetmeye devam ederken, gelismelerin buyime ve istihdam Uzerindeki
olumsuz etkilerini de dikkate almaktadir. Politika faizi fiyatlamalar gelismis Ulkelerde faiz
artinm yonundeki beklentilerin giclendigine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismelerin neden
oldugu arz sokunun ne kadar kalici olacagl ve enflasyon beklentilerini ne 6l¢iide bozacagi
kUresel para politikalarinin seyri acisindan dnem tagimaktadir. Son dénemde, artan belirsizlik
ve risk istahindaki dalgalanmalara bagl olarak, gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarina
yonelen sermaye akimlarinda oynak bir seyir gdzlenirken, portfoy hareketleri tGzerindeki asag;
yonlu riskler canliligini korumaktadir.

Parasal ve Finansal Kosullar

4. Bireysel kredilerin 4 haftalik buyime oranlarinin ortalamasi 24 Nisan-5 Haziran déneminde

yuzde 2,1 seviyesine dismustUr. Bu gerilemede ihtiyac ve konut kredilerindeki yavaslama etkili
olmustur. Turk lirasi (TL) ticari kredilerin 4 haftalik bUyGme oranlarinin ortalamasi yizde 2,4,
kur etkisinden arindirilmis yabanci para ticari kredilerdeki 4 haftalik blyime oranlarinin
ortalamasi ise ylzde 0,4 seviyesine dismustur.

TL mevduat faiz oranlari, 24 Nisan ile biten haftaya kiyasla 70 baz puan artarak, 5 Haziran ile
biten haftada ylzde 47,7 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde TL ticari kredi faiz oranlari
(Kredili Mevduat Hesabi ve Kredi Karti hari¢) 76 baz puan artisla yizde 50,5 seviyesinde
olusmustur. ihtiyac kredisi (Kredili Mevduat Hesabi haric) faiz oranlari 189 baz puan artarak
yuzde 64,1; konut kredisi faiz oranlari 206 baz puan artarak yizde 39,3; oynak bir seyir izleyen
tasit kredisi faiz oranlari ise 643 baz puan artarak ylzde 45,9 seviyesinde gerceklesmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kredi blylumesi gelismelerini dikkate alarak siki
parasal durusu desteklemek ve makrofinansal istikrari giclendirmek amaciyla 23 Mayis
tarihinde zorunlu karsilik uygulamasinda degisiklikler yapmistir. Buna gore, sekiz haftalik



doénemler itibari ile uygulanan butydme sinirlari; tiketicilere kullandirilan ihtiyag kredileri ile
tasit kredilerinde ylUzde 4'ten yuzde 3'e, tuketicilere tahsis edilen kredili mevduat hesabi
limitlerinde ylzde 2'den yiizde 1'e, KOBIi'lere kullandirilan Tirk lirasi kredilerde ylzde 5'ten
yizde 4,5a, KOBIi disi isletmelere kullandinlan Turk lirasi kredilerde yizde 3'ten 2Yye
indirilmistir.

TCMB brut uluslararasi rezervleri, 24 Nisan'dan bu yana 11,6 milyar ABD dolari azalarak 5
Haziran itibariyla 159,4 milyar ABD dolarina gerilemistir. Turkiye'nin 5 yillik kredi risk primi
(CDS) 21 Nisan'dan bu yana sinirl bir ylkselisle 10 Haziran itibariyla 241 baz puan seviyesine
gelmistir. Tark lirasinin 1 ay vadeli kur oynakhgi 10 Haziran itibariyla 21 Nisan'a kiyasla yuzde
7,4 seviyesine gerilerken, 12 ay vadeli kur oynakligi ise sinirli bir disusle ytzde 20,9 seviyesine
gerilemistir. Onceki PPK toplanti haftasindan 5 Haziran'a kadar Devlet ic Borclanma Senetleri
piyasasindan 0,7 milyar ABD dolari cikis, hisse senedi piyasasindan ise 1,2 milyar ABD dolari
¢ikis olmak Uzere toplam 1,9 milyar ABD dolari net portfoy ¢ikisi gerceklesmistir.

Talep ve Uretim

8.

10.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), 2026 yilinin ilk ceyreginde yillik ve ¢eyreklik bazda sirasiyla
ylUzde 2,5 ve yizde 0,1 oranlarinda artmistir. Uretim yéninden degerlendirildiginde, birinci
ceyrekte yillik biyumenin temel belirleyicisi hizmetler sektéri olmustur. Bitkisel Gretimdeki
don ve kuraklik olaylari kaynakl gerilemenin etkisiyle tarim katma degerinde 2025 yilinin
genelinde gerceklesen yillik bazdaki dusus bu yilin birinci ¢eyreginde yerini artisa birakmistir.
Ayni dénemde, sanayi katma degeri yillik bazda gerilemis, insaat katma degeri ve net vergi
kalemlerinde ise buytme yavaslamistir. Harcama yontemiyle incelendiginde, 6zel tiketim ve
toplam yatirmlarin yillik biyimeye pozitif katkisinin bir dnceki ¢eyrege kiyasla bir miktar
geriledigi gérulmastur. Ceyreklik bazda ise 6zel tuketim blUylimeye oldukca sinirli bir katki
verirken toplam yatirimlarin katkisi negatif olmustur. Mal ve hizmetlerin hem ihracatinda hem
de ithalatinda dusus gerceklesirken, net ihracatin ceyreklik bUyimeye negatif katkisi azalarak
devam etmistir. Ozetle, ilk ceyrege ait veriler iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam ettigini
gostermistir.

Mart ayinda perakende satis hacim endeksinde aylik bazda ylzde 2,6 oraninda, ¢eyreklik bazda
ise yuzde 5,4 oraninda artis gergeklesmistir. Altin hari¢ perakende satislarin aylik ve ¢eyreklik
artisi, sirasiyla yazde 0,9 ve ylzde 3,1 olarak daha dusuk olmustur. Ayni ddnemde ticaret satis
hacim endeksi, aylik bazda yuzde 1,9, ceyreklik bazda ise yuzde 1,8 oraninda artis géstermistir.
Hizmet Uretim endeksinde mart ayinda, aylik bazda yuzde 0,5, ¢eyreklik bazda ise ytzde 1,6
oraninda artis olmustur. Kartla yapilan harcamalar mayis ayi itibariyla ikinci ceyrekte dnceki
ceyrege kiyasla daha zayif seyretmektedir. Beyaz esya satislari nisan ayinda artmistir. Otomobil
satislarl ise mayis ayi itibariyla yilin ikinci ceyreginde, bir dnceki ceyrekteki gerilemesini
stirdirmastar. imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri, mayis itibariyla yilin ikinci
ceyreginde kayith i¢ piyasa siparislerinde bir miktar artisa, gelecege yonelik i¢ piyasa siparis
beklentilerinde ise gerilemeye isaret etmistir. TUketim harcamalarina iliskin firma
gérusmelerinden edinilen tespitler de yurt ici satislardaki ihmli seyrin yilin ikinci ¢eyreginde
devam ettigini gostermektedir. Ozetle, ikinci ceyrege iliskin éncu veriler i talepteki zayif seyrin
surddgune isaret etmektedir.

Mart ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik
bazda yuzde 0,8 oraninda, takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik bazda yutzde 1,1
oraninda azalmistir. Ceyreklik bazda sanayi Uretimi, ilk ceyrekte yataya yakin seyretmistir. Bu
dénemde, insaat baglantili sektdrlerde Uretim, ana endeksin aksine gerilemistir. Bu gelismenin
temelinde, deprem konutlarinin 2025 yilinda teslim edilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6zellikle
gectigimiz yilhin ikinci yarisinda daha kuvvetli seyreden insaat baglantili sektérlerdeki Gretimin
yihin ilk ¢eyreginde kismen normallesmesi yatmaktadir. Ana egilimi izlemek amaciyla tipik
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oynaklik sergileyen diger ulasim ve benzeri sektorler dislandiginda, sanayi Gretimi ¢eyreklik
bazda sinirli bir gerileme kaydetmistir. Bu ¢ercevede, sanayi Uretiminin ana egilimi halen zayif
seyretmektedir. imalat sanayine yonelik anket gostergeleri, mart-nisan déneminde savas
kaynakh etkilerle gelecege yonelik Uretim beklentilerinde bozulma ima etmistir. Mayis ayi
iktisadi yonelim anketi verileri ise Uretim beklentilerinde kismi toparlanmaya isaret etmektedir.
Ceyreklik olarak ise mayis ay itibariyla tUretim beklentileri bir énceki ceyrege gore dusus
gostermistir. Diger taraftan kapasite kullanim orani mayis ayi itibariyla ikinci ¢eyrekte yataya
yakin seyretmistir. Oynaklik sergileyen petrol sektoéri dislandiginda ise kapasite kullaniminda
sinirl artis gozlenmektedir. insaat Gretim endeksi, yilin ilk ceyreginde, ceyreklik bazda yuzde
2,7 oraninda azalis, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise ylUzde 4,1 oraninda artis
kaydetmistir.

Nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimis istihdam 32,2 milyon kisi seviyesinde gerceklesmis
ve bir 6nceki ceyrek ortalamasina kiyasla yliizde 0,4 oraninda azalmistir. Bu dénemde, isgliciine
katilim orani ceyreklik olarak 0,3 puan dismustir. istihdamda ve katilim oranindaki
gerilemelerin birbirini buyuk 6lctide dengelemesiyle issizlik orani ¢eyreklik olarak yluzde 8,2
seviyesinde yatay seyretmistir. Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik
istihdam beklentilerinde tarihsel ortalamanin altinda seyreden gérinumun devamina isaret
etmektedir.

Mart ayinda cari islemler dengesi aylik bazda 9,7 milyar ABD dolari agik vermistir. 12 aylk
birikimli cari acik dnceki aya kiyasla 4,8 milyar ABD dolari artarak 39,7 milyar ABD dolari
olmustur. Seyahat gelirleri aylik bazda 2,9 milyar ABD dolari, 12 aylik birikimli olarak 60,4 milyar
ABD dolar dizeyinde gerceklesmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ise 63,1 milyar ABD dolari
seviyesinde gercekleserek gliclU seyrini sGrdtrmustar.

Mayis ayinda, mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracat ve ithalat artis kaydetmistir.
ihracattaki aylik artis, calisma giinii sayisinda Kurban Bayrami ve bununla baglantili idari izin
kaynakl azalisa ve savasin devam eden etkilerine ragmen giicli olmustur. ihracatta son
dénemde gbzlenen goérece gucli goérunuimde, jeopolitik gelismelerin ve artan lojistik
maliyetlerinin talebi arizi olarak Turkiye'ye kaydirmasinin da rol oynadigi degerlendirilmektedir.
Bu gelismeler dogrultusunda, 12 aylik birikimli dis ticaret agig bir dnceki aya gore gerilemistir.
Mayis ayinda altin ithalati bir miktar azalmis, 12 aylik birikimli altin ithalati 21,1 milyar ABD
dolari olmustur. Mevcut veriler 1siginda, 12 aylik birikimli cari agigin nisan ve mayis aylarinda
azalacagl 6ngorulmektedir. Yakin doénemde gerceklesen jeopolitik gelismelerin cari acik
Uzerindeki olumsuz etkilerinin yilin ikinci yarisinda surebilecegi, s6z konusu etkilerin
boyutunun ise gelismelerin siresine ve siddetine goére farklilasacagl degerlendirilmektedir.
Nisan-mayis déneminde mevsimsellikten arindiriimis tiketim mali ithalati bir 6nceki ceyrege
gore sinirli olarak gerilemistir. Mayis ayina iliskin gecici dis ticaret verileri ile haziran ayi icin
yuksek frekansli 6ncti veriler beraber degerlendirildiginde, U¢ aylik ortalama egilimler, ihracatta
ve ithalatta artisa, dis ticaret aciginda ise yilin ilk ceyregine kiyasla sinirli bir gerilemeye isaret
etmektedir.

Cari a¢igin finansmani tarafinda, bankacilik sektérinin 12 aylik birikimli uzun vadeli borg
cevirme orani mart ayinda yuzde 151,5 olarak gergeklesmistir. S6z konusu oran, bankacilik
sektort disindaki firmalarda ylzde 213,6 olmustur. Bu cercevede, yurt disi borclanma
imkanlarinin yuksek seviyelerini korudugu degerlendirilmistir.

Enflasyon Gelismeleri ve Beklentiler

15.

TUketici fiyatlari mayis ayinda yuzde 1,71 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,24 puan yUkselisle
ylUzde 32,61 seviyesinde gerceklesmistir. Mayis ayinda tuketici fiyatlarinin seyrinde ulastirma
hizmetleri, giyim ve islenmis gida fiyatlari 6ne ¢itkmistir. Bu dogrultuda, yillik enflasyon hizmet,
temel mal ve gida gruplarinda artarken, diger ana gruplarda gerilemistir. B endeksinin
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(islenmemis gida Grtnleri, enerji, alkoll(i icecekler ve tiitan ile altin hari¢ TUFE) yillik degisim
orani 0,79 puan artigsla yuzde 31,30'a yukselirken, C endeksinin (enerji, gida ve alkolstz
icecekler, alkollt icecekler ile tuttin Grinleri ve altin hari¢c TUFE) yillik degisim orani 0,61 puan
artisla ytzde 30,44 olmustur.

Yillik tuketici enflasyonuna katkilar incelendiginde, enerji, gida ve alkolsiz icecekler ile alkol-
tattn-altin gruplarinin katkilari bir 6nceki aya kiyasla sirasiyla 0,29, 0,12 ve 0,03 puan azalirken;
hizmet ve temel mallar gruplarinin katkilari sirasiyla 0,40 ve 0,28 puan artmistir.

Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, tiketici fiyatlarinin aylik artisi bir dnceki aya kiyasla
zayiflamistir. Mevsimsel etkilerden arindirildiginda bir dnceki aya benzer seyrettigi izlenen aylik
hizmet enflasyonunda, ulastirma hizmetleri fiyatlari éne ¢ikmistir. Akaryakit fiyatlarindaki
gelismelerin yansimalariyla son Ug¢ aylik dénemde ulastirma hizmetlerinde kaydedilen birikimli
fiyat artisi ylzde 18,9'a ulasmistir. Temel mal enflasyonunda giyim ve ayakkabi alt grubundaki
yukselisin etkisi hissedilirken, diger alt gruplarda aylik enflasyon nispeten iml seyretmistir.
Gida fiyatlarinda mayis ayinda gézlenen dususte sebze Urtnleri dnclliginde islenmemis gida
alt grubu etkili olmustur. Sebze fiyatlari olumsuz arz kosullarinin etkisiyle yilin ilk aylarinda
ulasmis oldugu yuksek seviyelerden gerilemeye baslamistir. Diger taraftan islenmis gidada
ayhk enflasyon bir dnceki aya kiyasla yavaslasa da sut ve st drdnleri 6nclliginde ylksek
seyretmeye devam etmistir. Mayis ayinda enerji fiyatlari sinirli oranda dismus, bu gelismede
uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle akaryakit fiyatlar belirleyici olmustur.

Yilin ilk aylarindaki yuUkselisinin ardindan enerji fiyatlarinin da etkisiyle nisan ayinda artan
enflasyonun ana egilimi, mayis ayinda bir miktar gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis aylk
enflasyon B ve C endeksinde bir dnceki aya kiyasla dusus gostermistir. Fiyat artislari B endeksini
olusturan gruplardan hizmette gorece yatay seyrederken temel mallar ve islenmis gidada
zayiflamistir, TCMB bunyesinde takip edilen gostergeler bir bitln olarak degerlendirildiginde,
enflasyonun ana egiliminin, yasanan jeopolitik sokun etkisiyle nisan ayinda kaydetmis oldugu
artis sonrasinda, mayis ayinda geriledigi takip edilmistir. Gostergeler U¢ aylik ortalamalar
bazinda ise belirgin bir degisim gdstermemistir.

Mayis ayi itibariyla tg aylik ortalamalar bazinda mevsim etkilerinden arindirilmis enflasyon bir
Onceki aya kiyasla hizmet sektdrinde sinirli oranda gerilerken temel mallarda bir miktar
yukselmistir.

Hizmet sektoriinde hakim olan fiyatlama davranisi 6nemli bir atalete ve soklarin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin uzun bir zamana yayllmasina neden olmakta ve hizmet enflasyonu
mallara gore ylUksek seyretmektedir. Mayis ayi itibariyla yilhik bazda mal enflasyonu ylzde 28,
hizmet enflasyonu ise yUzde 41 civarinda seyretmektedir. Alt gruplar bazinda incelendiginde,
yillhk enflasyon ulastirmada daha belirgin olmak Uzere ulastirma ve haberlesme gruplarinda
ylkselirken, lokanta ve otel grubunda yataya yakin seyretmis, kira ve diger hizmetlerde ise
gerilemistir. Mayis ayinda ulastirma hizmetlerinde fiyat artisi akaryakit fiyat gelismelerinin
yansimasina ek olarak bayramin etkisiyle yizde 5,61 orani ile gli¢li seyrini korumustur. Bu
grupta, havayolu ile yolcu tasimacihgi fiyatlari ylzde 15,22'lik artis ile 6ne ¢cikmaya devam etmis,
sehirler arasi otobus fiyatlarinda yUzde 5,46'lik artis goértlmustir. Bu dénemde, haberlesme
hizmetlerinde aylik enflasyon ylzde 1,69 ile gérece yatay seyretse de yillik enflasyonundaki
yukselis egilimi sirmustar. Diger taraftan, kira grubunda aylik fiyat artisi yizde 2,15 olurken,
yillik enflasyon 1,39 puan azalisla yuzde 49,77'ye gerilemistir. Mayis ayinda, lokanta-otel
enflasyonu yuzde 1,87 ile dnceki aya kiyasla yavaslarken, diger hizmetlerde aylik fiyat artisi
yuzde 1,14 ile gérece ilimli seyretmistir.

Yurt ici Uretici fiyatlari mayis ayinda ytzde 2,75 oraninda artmis, yillik Uretici enflasyonu 0,34
puan yukselerek yiizde 28,93 olmustur. Uretici fiyatlar Gzerinde kiresel emtia fiyatlarindaki
artislarin etkileri gézlenmeye devam etmektedir. Bu dénemde, enerji fiyatlari yasanan klresel
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sokun etkisiyle ytzde 6,60 ile yiksek bir oranda artmayi sirdirmustir. Boylelikle, son Gg aylik
dénemde yurt i¢i eneriji Uretici fiyatlarindaki birikimli artis yizde 17 oranina ulagmistir. Mayis
ayinda ara mall fiyatlari ylzde 2,94 oraninda artarken, sermaye mallar ile dayanikli ve
dayaniksiz tiketim mallarinda fiyat artislari gérece daha dustk olmustur. Sektorel bazda
incelendiginde ise dogal gaz, ham petrol, kaucuk-plastik, kimyasal Grinler gibi jeopolitik
gelismelerin etkilerinin belirgin oldugu alt gruplarda fiyat artislar yuksek seyretmistir. Esel
mobil mekanizmasi tuketici fiyat artislarini sinirlarken, vergi disi derlenen Uretici fiyatlarinin
kuresel gelismelerden daha fazla etkilendigi not edilmelidir.

Mayis ayinda uluslararasi emtia fiyatlari hiz kesmekle birlikte yikselmeye devam etmistir. Bu
dénemde ham petrol fiyatlari gerilerken, endlstriyel metal ve tarimsal emtia fiyatlarinda artis
sUrmustar. Haziran ayinin ilk on giinu itibariyla ise metallerdeki artis egilimine karsin, enerji ve
tarimsal emtialarda yasanan dusuUslerin etkisiyle emtia ana endeksi gerileme kaydetmistir.
Mart ve nisan aylarinda jeopolitik gelismelerin etkisiyle belirgin sekilde ytkselen Brent ham
petrol fiyatlar izleyen dénemde gerilemistir. Mayis ayinda ortalama 107,5 ABD dolari
seviyesinde olan Brent ham petrol fiyatlari haziran ayinin ilk on gunu itibariyla ortalama 97,9
ABD dolari seviyesine gerilemistir. Ham petrol fiyatlarindaki yiksek oynaklik ise sirmektedir.
TTF dogal gaz fiyatlari mart ayinda Brent ham petrole benzer bicimde 6nemli bir artis
kaydettikten sonra nisan ayinda bir miktar gerilemis, mayis ayindan itibaren ise tekrar artis
kaydetmistir. Altin fiyatlarinda didsis egilimi strmektedir. Subat-nisan déneminde artis
gosteren FAO gida fiyatlari endeksi, mayis ayinda yag ve st Urunleri fiyatlari 6nctliginde
sinirh bir oranda gerilemistir. Son dénem yasanan jeopolitik gelismelere iliskin belirsizlikler
basta enerji ve hammadde akisinda kesintilere neden olarak, Uretim maliyetlerini artirmakta
ve kiresel 6lcekte enflasyonist baski olusturma riski tasimaktadir.

Bu gérinum altinda, Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi kademeli yukselisini surdurerek arz yonlu
baskilarin glclendigine isaret etmektedir. Yasanan jeopolitik gelismelerle HUrmuz Bogazi
kaynakli riskler varhigini korumakta, klresel navlun maliyetleri olumsuz seyretmektedir.
Karesel ve Cin'e yonelik konteyner endekslerinde mart ayindan itibaren kaydedilen yukselisler
haziran ayinin ilk on gunu itibariyla da korunurken, kuru yuk endekslerinde mart ayindan bu
yana devam eden artislar bu dénemde yerini kismi bir gerilemeye birakmistir. Ote yandan,
doviz kuru sepeti haziran ayinin ilk on gunu itibariyla ihmli seyrini surdurerek, maliyet
baskilarini kismen sinirlamistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis imalat sanayi PMI verileri
mayis ayinda girdi ve fiyat endekslerinde zayiflama gdsterirken teslim surelerinde de kismi bir
duzelmeye isaret etmistir. TCMB saha goézlemleri de jeopolitik gelismelerin tedarik surecleri
Uzerindeki olumsuz etkisinin sinirli kaldigini ima etmektedir.

Mayis ayinda piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinde yuUkselis gézlenmistir. Piyasa
Katilimcilari Anketi sonuglarina gére, 2026 yil sonu enflasyon beklentisi 1,4 puan yuUkselerek
yuzde 28,9 seviyesinde; 2027 yil sonu enflasyon beklentisi 1,0 puan artisla ytzde 21,1
duzeyinde gerceklesmistir. On iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 0,4 puan yukari yonlu
guncelleme ile ylzde 23,8 olurken, yirmi dort ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 0,4 puan
artisla ytzde 18,4 oraninda o6lculmustar. 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ytzde 11,9
dizeyinde yatay seyretmistir. Reel sektdr beklentilerine bakildiginda, firmalarin on iki ay
sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi, mayis ayinda 0,6 puan azalarak yuzde 33,1
seviyesinde 6lcilmustir. Ayni dénemde hane halkinin on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi ise 2,1 puan dususle ylzde 49,5 seviyesine gerilemistir. Enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislari dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Oncu veriler, enflasyonun ana egilimindeki dususin haziran ayinda da surdigiine isaret
etmektedir. GOstergeler mevsimsel etkilerden arindirildiginda, aylik hizmet enflasyonunun
yavaslayacagini, temel mallar enflasyonunun ise gorece yatay bir seyir izleyecegini ima
etmektedir. islenmemis gida fiyatlarinda sebze fiyatlari kaynakli dusts gozlenirken, islenmis



gida fiyatlarinin artis oraninda yavaslama 6ngorilmektedir. Haziran ayinda yurt ici enerji
fiyatlarinin gdérece yatay bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu gelismede,
elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki artisa karsin, uluslararasi Brent petrol fiyatlarindaki
gerilemeye istinaden akaryakit fiyatlarindaki disus etkili olmaktadir. Hizmet grubunda, yakin
donemde yiiksek artislar kaydeden ulastirma hizmetlerinin akaryakit fiyatlarindaki son dénem
gerilemeler ve ortadan kalkan bayram kaynakli etkiler ile birlikte haziran ayinda ilimli
seyredecegi, kiralarda ise yavaslama egiliminin surecegi ©6ngoérulmektedir. Temel mal
grubunda, son iki ayda yeni sezona gegcisin kuvvetli etkilerinin izlendigi giyim ve ayakkabi
tarafinda indirim sezonuna gecis ayi olan hazirandaa fiyatlarin distk bir artis gdstermesi
ongoérilmektedir. Dayanikli tiketim mallarinda aylk enflasyonun ilimh seyretmesi
beklenmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali
Uzerinden enflasyon gérinimune etkileri yakindan takip edilmektedir.

Para Politikasi

26.

27.

28.

29.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde
37'de sabit tutulmasina karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede borg
verme faiz oranini yluzde 40'ta, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise ytzde 35,5'te sabit
tutmustur.

Fiyat istikrari saglanana kadar surdurtlecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti
kanallari Gzerinden dezenflasyon surecini gliclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak
adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak
ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon gérinimu odakli, toplanti bazl ve ihtiyath bir
yaklasimla alinmaktadir. Enflasyon gérinimuinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi
durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon Uzerindeki yukari yonlu
risklere karsi ihtiyatli durusunu vurgulamistir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda éngorulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan
izlenmeye ve likidite yonetimi araglari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yUzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve
finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngdrulebilir, veri odakli
ve seffaf bir cercevede alacaktir.



