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One Cikanlar
Para Politikasindaki Ayrisma Derinlesirken Ticaret
Kizigiyor

FED’in faiz patikasina dair net bir sinyal vermekten
kaginmasi ve ECB'nin faiz indirimine gitmesiyle birlikte

kiiresel para politikalarinda ayrigsma belirginlesiyor.

Japonya Merkez Bankasi'nin (Bo]) stirpriz faiz artirimina
ragmen temkinli durusunu korumasi, kiiresel Glgekte
enflasyon beklentilerine dair belirsizliklerin stirdiigiinii
gosteriyor. ABD’nin 6zellikle otomobil ithalatina yonelik
ek giimriik vergisi uygulamasi kiiresel ticarette kirilganlig:
artirtyor. Tim bu gelismeler, 2025 yili boyunca diinya
ticaret hacmi tizerinde asag1 yonlii riskler yaratmaya devam
edecektir.

Enflasyonda Dalgalanma ve Yukar1 Yonlii Riskler

Subat ayinda enflasyonun piyasa beklentilerinin altinda
gerceklesmesi, dezenflasyon siirecinin baslangici olarak
olumlu karsilanirken, Mart ayinda yasanan kur soku ve

siyasi belirsizlikler yeniden yukar yonlii riskleri tetikledi.

Doviz kurlarindaki oynakligin ithalat maliyetlerini
artirma ihtimali, 6ntimiizdeki dénemde enflasyonda yeni
bozulmalar1 beraberinde getirebilir. Para politikasinda
temkinli durusun korunmasi kritik énem tasryor.

Biiyiimede flk Yar1 Pozitif, Sonras1 Riskli

I¢ talebin destegiyle teknik resesyondan gikilmasi biiyiime
acisindan olumlu olmakla birlikte, net ihracat ve stoklarda
zayiflik biiytimenin kalitesini sinirliyor. Yilin ilk yarisinda
pozitif seyir beklenirken, kur oynaklig, kiiresel belirsizlikler
ve olast makro ihtiyati sikilasmalarin etkisiyle ikinci
ceyrekten itibaren yavaslama riski 6ne ¢ikiyor.

Cari Hesapta Acik Siiriiyor

Ocak 2025’te cari islemler hesab1 3,8 milyar ABD dolar1
acik vererek 12 ayhik kiimiilatif agig1 11,5 milyar ABD
dolar1 seviyesine yiikseltti. Odemeler dengesi tanimli dis
ticaret ag181 5,6 milyar ABD dolar: gergeklesirken, hizmetler

dengesinden 3,1 milyar ABD dolar1 net gelir saglandi.

Finans hesabinda dogrudan yatirimlar 504 milyon ABD
dolari, portfdy yatirimlari ise 2,2 milyar ABD dolar1 net girig
kaydetti. Kredi kullaniminin artmasi ve 6,4 milyar ABD
dolar1 tutarindaki rezerv artisi dikkat cekici.

Biitcede Harcama Baskis1 Devam Ediyor

Biitce verileri, ilk iki ayda harcamalardaki ytiiksek artig
nedeniyle agigin genisledigini gosteriyor.  Ozellikle
faiz harcamalar1 ve personel giderlerindeki artig mali
disiplin tizerinde baski yaratiyor. Bununla birlikte, vergi
gelirlerindeki artis ve deprem kaynakli harcamalarda
beklenen normallesme, yilin ikinci yarisinda biitce
performansina kismi destek saglayabilir.

Issizlik Azalsa da Istihdam Kalitesi Tartismal

Manget igsizlik oraninda diisiis gozlenirken, atil isgiicii
oranmin yiikselmesi istihdam kalitesine dair endigeleri
artiriyor. Isgiictine katiim oranindaki gerileme, issizlik

verilerinin daha dikkatli izlenmesini gerektiriyor.
Oniimiizdeki doénemde ekonomik aktivitenin seyri,
istihdam tizerindeki baskida belirleyici olacaktr.

TL Varliklardan Giivenli Limanlara

Mart aymndaki siyasi gelismeler nedeniyle Borsa Istanbul’da
volatilite artarken, TL varliklar tizerindeki baski devam etti.
Merkez Bankasi’nin miidahaleleri ve piyasa diizenleyici
onlemleri kisa vadede stabilizasyon saglasa da kiiresel
riskler ve yerel siyasi konjonktiir yatirimcilarda tedirginlik
yasatmaya devam ediyor. Yatirim araglariin reel getirileri
incelendiginde aylik bazda en yiiksek reel getiri, yurt
ici {iretici fiyat endeksi (YI-UFE) esas alindiginda %7,92,
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) esas alindiginda ise %7,76 ile
kiilce altinda gergeklesti.

Beklentiler

Ekonomik goriiniimle ilgili daha 6nceki biiltenimizde
paylastigimiz tizere, kiiresel 6l¢ekte merkez bankalarinin
ihtiyatli durusunu koruyacaklar: yoniindeki beklentimizi
sturdiirtiyoruz. mart ay1 itibariyla kiiresel Olgekte
para politikalari, ticaret savaglari ve jeopolitik riskler
ekseninde yeniden sekillenen bir ekonomik goériintimle
kars1 karsiyay1z. ABD Merkez Bankasi'nin faiz patikasima
dair net bir sinyal vermemesi ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
ilk faiz indirimini gergeklestirmesi, para politikalarinda
ayrismanin belirginlestigi bir doneme isaret ediyor. Japonya
Merkez Bankasi'min (Bo]) siirpriz faiz artisina ragmen
temkinli durusunu siirdiirmesi ise enflasyon beklentilerinin
kaliciligina dair belirsizlikleri 6n plana gikariyor. Kiiresel
ticarette ABD'nin giimriik vergisi adimlari, o6zellikle
otomotiv sektorii tizerinden énemli kirilmalar yaratirken;
bu gelismelerin 2025 yili boyunca diinya ticaret hacmi
tizerinde asag yonlii riskleri artirabilecegini 6ngdriiyoruz.

Yurt iginde ise subat aymnda enflasyonun piyasa
beklentilerinin altinda kalmasi, dezenflasyon siirecinin
baglamasi agisindan 6nemli bir esik olusturmustur. Ancak
mart ayinda yasanan kur soku ve siyasi gelismelerin
fiyatlama davranislari tizerinde olusturdugu belirsizlikler
kisa vadede yukari yonlii riskleri canli tutmaktadir.
Ozellikle déviz kurundaki dalgalanmanin ithalata dayal
kalemler tizerinden maliyet baskisin artirma potansiyeli,
enflasyon goriiniimiinii 6niimiizdeki aylarda yeniden
bozabilecegini 6ngoriiyoruz. Istikrarin  saglanmasi
agisindan para politikasinda temkinli ve veri odakli bir
durusun devam ettirilmesi kritik énemde goriiyoruz.

Biiytime tarafinda, i¢ talebin katkisiyla teknik resesyon
stirecinden ¢ikilmasi olumlu karsilanirken, net ihracat ve
stok degisimleri gibi bilesenlerdeki zayif seyir biiytimenin
kompozisyonunu smuirlayict bir yapiya stirtiklemektedir.
Mevcut goriiniim, yilin ilk yarisinda biiytimenin pozitif
bolgede kalacagina isaret etse de, kur oynakligi, kiiresel
belirsizlikler ve olasi makro ihtiyati sikilagmalarin
etkisiyle ikinci ¢eyrekten itibaren biiyiime temposunda bir
yavaglama gozlemlenebilecegi kanaatindeyiz.

Odemeler dengesi cephesinde cari agigm ocak ayinda
yeniden artis gostermesi, altin ve enerji ithalatindaki



Kuveyt Tirk Stratejik Arastirma ve Gelistirme / Mart 2025

AL KUVEYTTURK

yiikselisin belirleyici rol oynadigimi ortaya koymustur.
Y1l genelinde cari agigin GSYH'nin %3,1'i seviyesinde
gerceklesmesi olas1 gortinmektedir. Ancak hizmetler
dengesindeki giiclii seyrin ve dogrudan yatirimlardaki
kademeli toparlanmanin, cari agigin daha keskin bir
bozulmasini engelleyecegini éngoriiyoruz.

Biitce verileri, yilin ilk iki aymda harcamalardaki
yiiksek artisin etkisiyle biitge agiginda belirgin bir
geniglemeye isaret etmektedir. Ozellikle faiz harcamalar1
ve personel giderlerindeki artis, mali disiplin tizerinde
baski olusturmaktadir. Buna ragmen, vergi gelirlerindeki
artis ve deprem kaynakli harcamalardaki normallesmenin,
yilin ikinci yarisinda biitge goriintimiinii bir miktar
destekleyebilir.

Isgiicii piyasalarinda manset igsizlik oraninin gerilemesi
olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikmakla birlikte, atil isgticti
oranindaki artis istihdam kalitesine dair soru isaretlerini
giindeme tagimaktadir. Isgiictine katilim oraninda gézlenen
distis, issizlik verilerinin altinda yatan nedenlerin dikkatle
izlenmesini gerektirirken, yilin geri kalaninda ekonomik
aktivitenin yonii istihdam {izerindeki baskmin diizeyini
belirleyecektir.

Piyasa tarafinda ise mart ayinda yasanan siyasi gelismelerin
etkisiyle Borsa Istanbul'da yiiksek oynaklik gézlenmis; TL
varliklar tizerindeki baski artmigtir. Merkez Bankasi'nin
faiz artirimi ve piyasa dengeleyici adimlari, kisa vadede
istikrarin yeniden saglanmasina yardimei olabilir. Ancak,
kiiresel belirsizliklerin ve ig siyasi risklerin devam etmesi,
yatirimcr algisini hassas kilmaya devam edecektir. Bu
nedenle, portfoy tercihlerinde giivenli liman varliklara
yonelimin siirmesini 6ngoriiyoruz.

Ontimiizdeki dénemde para ve maliye politikalarinin
koordinasyonu, kur istikrarinin saglanmasi ve beklentilerin
yonetimi, hem fiyat istikrar1 hem de biiyiime hedeflerinin
suirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici olacaktir.

Diinya Ekonomisi

Subat sonu ve mart doneminde kiiresel ekonomi, merkez
bankalarmin para politikas: adimlariyla hizlanan ticaret
gerilimleri ekseninde yon aradi. ABD Merkez Bankasi
(FED), biiytime ve istihdam gortintmiindeki gorece
saglam seyirle birlikte faiz oranlarini %4,25-4,50 bandinda
sabit tuttu; ancak Baskan Jerome Powell, “belirsizliklerin
olagantistii yiiksek” oldugunu belirterek sonraki donemde
hem faiz indirimine hem de ek sikilasmaya kapiy1 agik
birakti.

Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB), zayif biiytime ortami
ve gerileyen enflasyonun etkisiyle politika faizlerinde 25
baz puanlik bir indirim yaparak faizi %2,50 seviyesine
cekti. ECB Bagkani Christine Lagarde, “dezenflasyon
stirecinin beklenilen yonde ilerledigini” vurgulamakla
birlikte ABD'nin ticaret hamleleri gibi dis risklerin Euro
Bolgesi'ni olumsuz etkileyebilecegini sdyledi.

Japonya Merkez Bankasi (Bo]) ise Ocak 2025’te yaptigi
stirpriz faiz artisinin ardindan bu dénemde politika faizini

degistirmedi. Guvernor Kazuo Ueda, iilkedeki enflasyonun
%3 diizeyinde kalicilik sinyalleri vermesine ragmen kiiresel
riskler nedeniyle daha fazla faiz artis1 konusunda temkinli
olacaklarimi ifade etti.

ABD, subat basinda Cin ve Meksika’dan ithalata ek gtimriik
vergileri getirmesinin ardindan, Mart sonunda Avrupa
menseli otomobil ithalatina %25 tarife uygulanacagmi
acikladr. Nisan ortasinda bu karar genisletilerek
“6ntumiizdeki haftadan itibaren tiim otomobil ithalatinin
%25 oraninda vergilendirilecegi, 3 Mayis 2025 itibariyla
otomobil pargalarinin da bu kapsama aliacag1” duyuruldu.
Beyaz Saray, s6z konusu adimlarin “ulusal giivenlik”
gerekgesiyle atildigini; ithal otomobillerin ABD'nin sanayi
tabanina tehdit olusturdugunu savundu. Avrupa tarafinda,
ozellikle Almanya merkezli otomotiv devlerini hedef alan
bu kararin, kiiresel tedarik zincirlerine ve ABD icindeki
isttihdama dahi zarar verebilecegine dikkat ¢ekildi. Zira
Alman tireticiler, ABD’de 138 binden fazla kisiye is imkamn
saglamanin yani sira, bu tilkede tiretilen araglarin yaridan
fazlasini kiiresel pazarlara ihra¢ ediyor. AB yetkilileri,
“serbest ticaretin agir yara alabilecegi” uyarisinda
bulunurken, ABD'nin adim atmamas: hélinde “dengeli
ve 06l¢iilii misilleme” segeneklerini degerlendirdiklerini
belirtti.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
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Ticaret gerilimlerinin sertlesmesi ve ekonomik aktiviteye
dair kaygilar, baslica endekslerde diizeltme hareketlerini
tetikledi. ABD’de SP 500 ve Nasdaq belirgin kayiplar
yasarken, Avrupa borsalarinda da otomotiv hisseleri yogun
satis baskisi altina girdi. Risk algismnin yiikselmesiyle
yatirimcilar Almanya ve ABD tahvillerine yonelirken,
uzun vadeli tahvil getirileri genel olarak geriledi. Dolar,
ticaret savasinin ABD ekonomisine olasi zararlar1 nedeniyle
dalgali seyrederken, Japon Yeni ve Isvi¢re Frang: “giivenli
liman” 6zelligiyle deger kazandi. Euro, ECB'nin faiz
indirimi sonrasinda kisa vadeli dalgalansa da dolarin
zayliflamasindan zaman zaman faydalanda.

Subat ortasindan itibaren ticaret savasi kaynakli talep
endigeleri petrol fiyatlarini baskilarken, Brent ham petrol
varil fiyat1 80 dolar diizeylerinden 70 dolara kadar geriledi.
Mart sonunda OPEC+ tilkelerinden gelen “kisith tiretim
artis1” aciklamalari ve bazi jeopolitik riskler, fiyatlarda kismi
toparlanma sagladu.

IMF ve OECD’nin 2025 yilina dair revize biiyiime
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tahminleri, ticaret bariyerlerinin yayginlasmasiyla bir
miktar geriledi. IMF, kiiresel ekonominin %3,3 dolayinda
biiyiiyebilecegini 6ngoriirken, “yogunlasan korumaciligin
ve jeopolitik risklerin” asag1 yonlii riskleri biiytittigtinii
belirtti. Ozellikle Amerika ve Cin arasindaki giimriik
tarifelerinin derinlesmesinin yani sira ABD-AB ekseninde
yasanan otomotiv geriliminin de diinya ticaret hacmini
olumsuz etkileyebilecegi degerlendiriliyor.

Enflasyon

Subat ayinda enflasyon verileri, beklentilerin altinda
gercekleserek dezenflasyon siirecinin ivme kazandigmi
gosterdi. TUFE, aylik bazda %2,27 artarak piyasa beklentisi
olan %3,0"tn altinda kald1. Bu gelismeyle birlikte yillik
enflasyon, ocak ayindaki %42,12 seviyesinden %39,05’e
gerileyerek Haziran 2023’ten bu yana en diisiik seviyeye
indi. Enflasyondaki diisiiste, baz etkisinin yani sira,
gida fiyatlarindaki yavaslama ve saglik harcamalarindaki
gerileme etkili oldu. Ayrica, giyim ve ayakkab fiyatlarinda
mevsimsel etkenlerle yasanan diisiis de enflasyonist bask1y1
sinirladi.
TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)
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Ozellikle gida enflasyonundaki yavaglama dikkat cekici
oldu. Taze sebze ve meyve fiyatlarinda gozlenen diisiis,
islenmemis gida fiyatlarimi sinirlarken, genel olarak gida
grubundaki fiyat artisinin énceki yillara kiyasla daha diisiik
seviyede gerceklestigi gortildii. Gida ve alkolstiz igecekler
grubu, aylik bazda %3,17 artis gostererek TUFE'ye en fazla
katkiy1 saglayan harcama grubu oldu. Ancak yillik bazda
gida enflasyonu %41,76’dan %35,11’e gerileyerek diisiis
trendine girdi. Gida fiyatlarindaki bu ilimh seyir, yilin

geri kalaninda enflasyon dinamikleri agisindan kritik bir rol
oynayacak.

Enflasyondaki diistisii destekleyen bir diger faktor, saglik
harcamalarinda yasanan fiyat gerilemesi oldu. Ocak ayinda
uzman doktor muayene {icretlerine yapilan yiiksek oranl
artis, subat aymnda biiytik dl¢iide geri ¢ekildi ve bu durum
enflasyonu asag1 yonlii etkiledi. Ayni zamanda, giyim
ve ayakkabi grubunda mevsimsel etkilere bagh olarak
fiyatlarin %5,06 oraninda diismesi, manset enflasyonun
asag1 yonlii hareketinde belirleyici oldu. Ote yandan,
ulastirma fiyatlar1 bu dénemde %3,05 oraninda artis
kaydederek enflasyon tizerindeki yukar1 yonlii baskilardan
biri olarak 6ne ¢ikti.

Uretici fiyat endeksi (UFE) tarafinda da enflasyonist
baskinin azaldig goriildii. Aylik UFE %2,12 artarken, yillik
UFE %27,20'den %25,21’e gerileyerek Aralik 2020’den bu
yana en diisiik seviyesine indi. Sanayi gruplar icinde
en yiksek fiyat artis1 dayanikli tiiketim mallarinda ve
madencilik sektoriinde kaydedildi. UFE'deki diisiis, iiretici
maliyetlerinin gorece daha kontrollii seyrettigini gosterse
de, hizmet sektoriindeki fiyat katilig1 nedeniyle tiiketici
fiyatlarina yansimasi sinirl kalabilir.

Subat 2025 Ayhk Yilbasindan beri Yillik

TUFE 2.27 7.42 39.05
Gida ve alkolstiz icecekler 3.7 7.15 35.11
Alkollii icecekler ve tiitiin -0.01 1.01 33.43
Giyim ve ayakkabi -5.06 -9.97 20.84
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 4.58 12.26 70.81
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 1.7 6.47 33.6
Saglik -4.38 18.15 43.02
Ulastirma 3.05 7.38 23.38
Haberlesme 238 4.58 30.53
Eglence ve Kiiltiir 0.25 5.76 29.26
Egitim 9.92 18.31 94.9
Lokanta ve oteller 3.12 9.82 45.9
Cesitli mal ve hizmetler 293 10.82 39.14

Gekirdek TUFE: C endeksi 1.8 7.49 40.21

Yurtici UFE 212 5.24 25.21
Dayanikli tiiketim 2.83 9.4 34.52
Enerji 0.98 3.28 19.18
imalat 2.24 5.56 24.76

Kaynak: TUIK, TDM

Cekirdek enflasyon gostergeleri de yillik bazda gerileme
kaydetti. B endeksi %39,47’ye, C endeksi ise %40,21’e
diigerek enflasyonist baskilarin hafifledigini ortaya koydu.
Ancak, ozellikle hizmet enflasyonunda katiligin devam
ettigi gortildii. Subat ayinda hizmet fiyatlar1 %3,61 oraninda
artis kaydederken, grup yillik bazda %59,78 seviyesine
geriledi. Ozellikle kira fiyatlari, %97,21 yillik artig orani
ile ytiksek seyrini koruyor ve enflasyon tizerindeki baskinin
devam ettigini gosteriyor. Hizmet enflasyonundaki katiligin
devam etmesi, enflasyonun kalici olarak diisiirtilmesi
agisindan dnemli bir risk unsuru olmaya devam ediyor.
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Ancak mart ayinda yasanan siyasi gelismeler, 6zellikle
Istanbul  Biiyiiksehir ~Belediye Bagkami'min  &nce
diplomasinin iptali, ardindan hakkinda agilan yolsuzluk
davasi neticesinde gorevden uzaklastirilmasi, piyasalar
iizerinde olumsuz etki olugturdu. Bu gelismelerin ardindan
déviz kurlarinda sert dalgalanmalar yasanmus; dolar kuru
kisa stireli olarak 40 TL'nin {izerine ¢ikmis, ardindan 38
TL civarinda dengelenmistir. Kur sokunun gecikmeli
etkileri, 6zellikle ithalata dayali kalemlerde maliyet artislar:
tlizerinden mart ay1 ve sonrasi igin enflasyon goriintimiinii
belirgin sekilde degistirebilir.

Kurdaki hizli ytikselis, 6zellikle ithalata bagimli olan
enerji, gida ve dayanikli tiiketim mallarinda maliyet yonlii
baskilar1 artirma potansiyeline sahiptir. Bu durum, mart
ayinda TUFE {izerinde yukar1 yonlii riskleri beraberinde
getirirken, enflasyonun yeniden yiikselise ge¢gme ihtimalini
giindeme tasimaktadir. Gida fiyatlarinda subat’ta gozlenen
ilimli seyirin, kur etkisiyle bozulma ihtimali g6z ardi
edilmemelidir. Ayrica, ulastirma ve enerji kalemlerinde
maliyet artislarinin manset enflasyona dogrudan yansima
ihtimali bulunmaktadr.

TCMB, mart ayindaki Para Politikas1 Kurulu (PPK)
toplantisinda politika faizini 250 baz puan indirerek %42,5
seviyesine ¢ekmistir. ~Ancak, siyasi belirsizliklerin ve
kur sokunun ardindan piyasa kosullarinda yasanabilecek
oynaklik, 6niimiizdeki dénemde para politikasinda daha
temkinli bir durus gerektirebilir. Faiz indirimlerinin hiz1 ve
kapsami, kur gelismeleri ve enflasyon beklentilerine bagh
olarak yeniden gozden gegirilebilir.

Oniimiizdeki donemde enflasyonun seyri agisindan birkag
temel unsur 6ne ¢ikiyor. Mevsimsel etkilerin azalmasiyla
birlikte, kurda stiregelen dalgalanmalarin fiyatlara
yansimasl, i¢ talebin seyri ve kiiresel emtia fiyatlarmin yonii
enflasyon goriiniimiinii belirleyecek. Kur kaynakli maliyet
baskilariyla birlikte, enflasyonun mart ve nisan aylarinda
yeniden yukar1 yonlii hareketlenmesi olasilig1 artmigtir. Bu
nedenle, TCMB'nin faiz indirimlerinin hizin1 yavaslatmasi
veya ara vermesi giindeme gelebilir.

2025 yil sonu igin enflasyon tahminimiz %29 seviyesinde
bulunuyor. Ancak bu hedefin yakalanabilmesi, kur
istikrarinin saglanmasi, hizmet enflasyonundaki katiligin
kirilmasi ve enflasyon beklentilerinin yeniden ¢ipalanmasi
ile miimkiin olacaktir. I¢ talebin giiglii seyretmeye
devam etmesi ve {cret artislarinin fiyatlara yansima

siireci enflasyonist baskiy1 artirirken, para ve maliye
politikalarinin  koordineli uygulanmasi, dezenflasyon
stirecinin  stirdiiriilebilirligi agisindan  kritik 6nem
tasimaktadir.

Biiyiime

2024 yilinin son geyregine iliskin biiyiime verileri, Tiirkiye
ekonomisinin yilin ikinci ve tiglincii ¢eyreginde kaydettigi
sinirli daralmanin ardindan yeniden ivme kazandigmi
ve teknik resesyon stirecinden c¢iktigimi ortaya koydu.
Zincirlenmis hacim endeksine goére yillik bazda %3,0,
mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis ¢eyreklik bazda
ise %1,7 oraninda biiyiiyen ekonomi, y1l genelinde %3,2'lik
bir biiytime orani ile yili tamamladi. Bu oran, Orta
Vadeli Program’daki %3,5’lik tahminin altinda kalsa da,
enflasyonla miicadeleye odaklanilan bir dénemde dengeli
bir performansa isaret etti. Ekonomik biiyiikliik dolar
bazinda 1,32 trilyon dolara ulasirken, kisi basina diisen gelir
15.463 dolar ile tarihsel olarak en yiiksek seviyeye ¢ikt1.

GSYH (yilhk degisim, %)
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Kaynak: TUIK, TDM

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis GSYH (ceyreklik degisim, %)
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Biiylimenin bilesenlerine yakindan bakildiginda, i¢ talebin
2024 yili genelinde oldugu gibi son ¢eyrekte de basat
belirleyici oldugu goriilityor. Hanehalk: nihai tiiketimi
yilin son ¢eyreginde biiyiimeye 3,0 puan katk: saglarken,
bu kalemdeki artis hem perakende satiglar hem de kart
harcamalar1 gibi 6ncii gostergelerle desteklendi. Ozel
tiketim harcamalar1 %4,3’liik geyreklik artisla dikkat
cekerken, hizmet sektoriine yonelik harcamalardaki
toparlanma da biiyiimenin altinda yatan itici giiclerden
biri oldu. Kamu tiiketimi ise daha ilimli bir seyir
izleyerek ceyreklik bazda 0,2 puanlik katki sundu. Yatirim
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harcamalar tarafinda ise gerek oOzel sektoriin gerekse
kamunun surdiirdiigii projelerle birlikte %6,1'lik yillik
biiyiime gerceklesti. Ozellikle insaat yatirrmlarindaki artig
egilimi yil boyunca stirerken, {i¢iincii ¢eyrekte daralan
makine-techizat yatirimlarinin son c¢eyrekte yeniden
biiytimeye dénmesi dikkat gekici bir gelisme oldu. Bu
durum, iiretim kapasitesine doniik harcamalarda kademeli
bir toparlanma igaretini veriyor.

GSYH biiytimesi (harcamalar yéntemiyle, %) Yillik Biiyiime

ic Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 3.9
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan 1.58
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 6.15
insaat 9.7
Makine ve techizat 417
Diger aktifler 3.77
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati -2
Mal ve Hizmet ithalati (-) 1.64
Gayri Safi Yurtici Hasila 3

Kaynak: TUIK, TDM

Diger taraftan, dis ticaretin biiytimeye katkis1 bu ¢eyrekte
olumsuz yonde gerceklesti. Hem ihracatta gozlenen
daralma hem de ithalattaki artis net dis talebin biiyiimeye
0,8 puan negatif katki vermesine neden oldu. TLnin
reel degerlenmesi ithalat1 tesvik ederken, ihracat tarafinda
kiiresel talepteki zayiflik etkili oldu.  Ayrica, stok
degisiminin biiyiimeye katkis1 da -0,9 puan ile negatif
tarafta kalmaya devam etti. Bu veriler 1s1§1nda, ekonomik
biiytimenin 6nemli 6lgtide ig taleple stiriiklendigi, dis talep
ve stoklar gibi bilesenlerin ise simirlayici rol oynadig bir
kompozisyon dikkat ¢ekiyor.

Uretim tarafinda ise biiyiimenin sektorler geneline yayildig
bir ¢eyrek oldu. Deprem bolgesinde siiren yeniden
inga faaliyetlerinin etkisiyle insaat sektorii %8,7 oraninda

biiytiyerek en hizli genisleyen sektér konumunu korudu.

Hizmetler sektorii, son donemdeki en zayif performansin
gostermesine ragmen biiyiimeye 0,9 puan katki sundu ve
2024 y1h genelinde en ¢ok katki saglayan sektor oldu. Sanayi
sektorii ise finansal kosullardaki sikihigin etkisiyle yilin
ilk yarisinda yasadig1 durgunlugun ardindan toparlanma
stirecine girdi ve %1,4’liik yillik biiytime ile GSYH’ye 0,3
puan katki sagladi. Tarim sektorii %4,7 ile biiytimeye 0,2
puan katkida bulundu. Tim bu veriler, iiretimin hem
insaat hem de hizmet sektorleri 6nciiliigiinde toparlandigin
gosteriyor. Net vergi kalemi ise 6zellikle kamu finansmani
agisindan dikkat gekici bir sekilde 1,2 puanlik katk: ile 6ne
giktr.

GSYH biiytimesi (tretim yéntemiyle, %)

Yillik Blyiime

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 4.7
Sanayi 1.44

sak: imalat Sanayii 14
insaat 8.68
Hizmetler 3.21
Bilgi ve iletisim 3.19
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 3.32
Gayrimenkul Faaliyetleri 1:33
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 0.24
Kamu ydnetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri 1.31
Diger hizmet faaliyetleri 3:59

Gayri Safi Yurtici Hasila 3
Kaynak: TUIK, TDM
Yillik bazda degerlendirildiginde, biiytime

kompozisyonunda belirgin bir degisim yasandi. 2023
yilinda biiytimeyi agirlikli olarak tiiketim yonlii dinamikler
tasirken, 2024’te bu katkinin smirl: kaldig1 ve daha dengeli
bir bilegim ortaya ¢iktig1 gozleniyor. Ozel titketimin katkist
9,4 puandan 2,8 puana gerilerken, kamu harcamalarinin
katkis1 da sinirli kaldi. Yatirimlarin katkist 2,1 puandan
1 puana gerilerken, net ihracat biiyiimeye 1,1 puan katki
sunarak onceki yilin aksine pozitif tarafta yer aldi. Ancak
bu katkinin énemli bir béliimiintin altin ithalatindaki
azalmadan kaynaklandig, cekirdek dis ticaret verilerinin
ise daha smirli bir katki sundugu degerlendiriliyor. Stok
degisimi ise son dort yilin en diisiik negatif katkisini verdi
ve bu da i¢ talep bilesenlerinde goérece bir dengelenmenin
basladigini gostermesi agisindan énem tastyor.

Siyasi cephede yasanan gelismelerin biiylime verileri
tizerinde somut etkisi hentiz gézlenmemekle birlikte,
finansal kosullarda yeniden sikilagsmay: gerektirecek bir
fiyatlama dinamigi olusmasi durumunda, yilin ikinci
ceyreginden itibaren biiylime temposunun baski altina
girmesi olasidir. Ayni sekilde, kamu maliyesi iizerindeki
yiik ve kur geciskenligi nedeniyle enflasyonist baskilar da
artabilir. Tim bu unsurlar bir arada degerlendirildiginde,
mevcut bliylime goriiniimiinde yukar1 yonlii bir ivime
korunmakla birlikte, ikinci geyrek itibariyla daha temkinli
bir patika izlenmesi gerekecegi agiktir.

Oniimiizdeki dénemde para ve maliye politikalarmnmn
esgidim icinde vyirttiilmesi, kurdaki oynakhigin
sinirlanmasi ve yatirimci giiveninin yeniden tesis edilmesi,
siirdiiriilebilir biiyiime acisindan kritik 6nem tasiyacaktr.
Tiirkiye ekonomisinin 2025 yilinda, 2024 yilina kiyasla
daha dengeli fakat siyasi ve finansal belirsizliklerin
sekillendirdigi bir zeminde yol almas1 beklenmektedir.

Odemeler Dengesi

Bes ay iist tiste fazla verdikten sonra kasim ayimnda yeniden
agik veren cari islemler hesabi, Aralik 2024’te 4,65 milyar
dolar diizeyinde agik kaydetmisti. Bu egilim Ocak 2025’te
devam ett, ve cari islemler hesab1 3,80 milyar dolar agik
verdi. Boylece 12 aylik kiimiilatif cari agik, Aralik 2024
sonunda -10,02 milyar dolar diizeyindeyken Ocak 2025
itibartyla -11,54 milyar dolara yiikseldi. Altin ve enerji
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harig cari islemler hesabinda ise 2,40 milyar dolarlik fazla
kaydedildi ve mal ile enerji kalemleri disindaki dengenin
olumlu seyrini korudugu gozlendi.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimidilatif, milyar dolar)

@ Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ® Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Kaynak: TUIK, TDM

Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agig1, ocak ayinda
5,56 milyar dolar diizeyinde gerceklesti. Ihracat, Ocak
2024’te 19,71 milyar dolar iken Ocak 2025te 21,11 milyar
dolara, ithalat ise 24,06 milyar dolardan 26,67 milyar dolara
yiikseldi. Boylece yil baginda dis ticaret dengesindeki
acllma egiliminin devam ettigi gortilmekte; 12 aylik
kiimiilatif dis ticaret agig1 da -57,56 milyar dolar seviyesine
ulasti. Hizmetler dengesinde ise Ocak ayinda 3,08 milyar
dolar net gelir kaydedildi; bu rakam, yaz aylarina kiyasla
bir miktar gerilemeye isaret etse de 12 aylik kiimiilatif
bazda 61,95 milyar dolarlik fazla ile cari dengeye katkinin
strdiiglinii gosterdi.

Mevsimsellik Etkilerinden Arindiriimis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

® Dis Ticaret Dengesi ® Toplam ithalat ® Toplam ihracat
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Kaynak: TDM

Dogrudan yatirimlar kaleminde Ocak 2025’te 504 milyon
dolarlik net giris kaydedildi. Yurt dis1 yerlesiklerin
Tiirkiye’deki yatirimlari 1,41 milyar dolar artarken, yurt
i¢i yerlesiklerin yurt dis1 yatirimlar: 910 milyon dolar artis
gosterdi. Gayrimenkul yatirimlari 6zelinde bakildiginda,
yurt ici yerlesiklerin yurt disinda 144 milyon dolar, yurt
dis1 yerlesiklerin Tiirkiye'de ise 132 milyon dolar degerinde
net alim yaptig1 goriildii. Portfoy yatirimlarinda Ocak
ayinda 2,18 milyar dolarlik net giris gerceklesti. Hisse
senedi piyasasinda yurt dis1 yerlesiklerin sinirlhi da olsa
(12 milyon dolar) net alimi s6z konusu olurken, Devlet
I¢c Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasinda 1,65 milyar
dolarlik yabanci alimi kaydedildi. Buna karsin, bankalarin
ve Genel Hiikiimetin tahvil ihraglarinda yasanan net satislar,
portfoy kalemi {izerinde kismi bir dengelenme yaratti. Diger

yatirimlar kaleminde ise bankalarm 9,73 milyar dolarlik,
diger sektorlerin 954 milyon dolarlik ve Genel Hiikiimetin
147 milyon dolarlik net kredi kullanimiyla, o6zellikle
bankalar tarafinda dis finansman girisinin hiz kazandig:
goruldii. Kisa vadeli kredi kullanimi 7,27 milyar dolarla
dikkat ¢ekerken, uzun vadeli kredilerde de 2,46 milyar
dolarlik artis kaydedildi. Yurt dis1 bankalarin Tiirkiye’deki
mevduatlari, Tiirk liras1 cinsinden 2,34 milyar dolarhik
artisla diger yatirimlar kalemine pozitif katki sagladi. Net
hata ve noksan kaleminde Ocak ayinda 1,59 milyar dolarlik
cikis kaydedildi ve yilin énceki dénemlerindeki dalgali
seyrin bu kalemde siirdiigii gozlendi.

Portfoy Yatirimlan (aylik, milyar dolar)

® Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB,TDM
2023 ve 2024 yillarmin Ocak-Aralik doénemleri

kiyaslandiginda, 29,90 milyar dolarlik daralma yerini,
2024'tin sonu itibartyla daha sinirli bir iyilesmeye birakmuisti.
Ancak Ocak 2025 verileri, kiimiilatif bazda cari dengenin
tekrar agilma yoniinde hareket ettigini gosteriyor. Altn ve
enerji ithalatinda gozlenen artigin yani sira ithalat genelinde
stiregelen ytikselis, ihracattaki goreli toparlanmaya ragmen
cari islemler dengesini baskilamaya devam ediyor. Buna
karsin demir-gelik ve makine ihracatindaki artig ile
hizmetler dengesindeki giliclii goriiniim, dis agikta
daha sert bir yiikselisin 6niine geciyor. Oniimiizdeki
doneme bakildiginda, 2025 yili i¢in GSYH’nin yaklagik
%3,1’i diizeyinde bir cari agik orani ile makul bir seyrin
hedeflendigi soylenebilir. Deprem harcamalarinin biitce
tizerindeki etkisinin azalmasi ve olas1 faiz indirimlerine
bagli olarak tahvil faizlerinde yasanabilecek diistis
sayesinde, toplam faiz harcamalarinda sinrli bir gerileme
ongoriilebilir. Bu gergevede, 2025 yilinda dis finansman
ihtiyacinin azaltilmasi ve kirilganliklarin sinirlandirilmast
hedefi dogrultusunda dengeli bir gériintim korunmaya
calisilacaktir.
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Cari Agigin Finansmani (milyar dolar)
®Finans Hesabi ® Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agik
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Kaynak: TCMB,TDM

Biitce

2025 y1il1 Subat ayina iliskin veriler, 6nceki yilin ayni donemi
olan 2024 Subat’la karsilastirildiginda biitge giderlerinin 690
milyar TL'den 1,03 trilyon TLye yiikselerek yaklasik %49,8
oraninda arttigini gostermektedir. Ekonomik siniflandirma
detaylar1 incelendiginde, personel giderlerinin 279,3 milyar
TLye ulasti1 ve gegen yila gore %39,5 oraninda ytikseldigi
goriilmektedir. SGK devlet primi giderleri 33,3 milyar TL
diizeyinde kaydedilip %32,9’luk bir artis sergilemistir. Mal
ve hizmet alim giderleri 60,1 milyar TLye yiikselerek %40,2
artisla dikkat ¢ekerken, cari transferler de 405,3 milyar TL'ye
ulasarak yillik bazda %37,7 ytikselmistir.

Toplam Biitce Dengesi ve Toplam Faiz Disi Denge (12 aylik, trilyon TL)

® Biitce Dengesi ® Faiz Disi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Faiz giderleri ise 6zellikle yiiksek bir artis kaydetmis; 54,8
milyar TL'den 139,7 milyar TL'ye ¢ikarak yaklasik yiizde
154,8’lik artisla biitce dengesini olumsuz etkilemistir. Bu
kapsamda biitce aqig1, 2024 yili Subat ayindaki -153,8
milyar TL'den 2025 Subat ayinda -310,1 milyar TLye
genislemis, faiz dist agik ise -99,0 milyar TL'den -170,4
milyar TL'ye yiikselmistir. Ocak-Subat (kiimiilatif) bazda
degerlendirildiginde, 2024 doneminde 1,46 trilyon TL olarak
gerceklesen biitce giderleri 2025te 2,09 trilyon TL seviyesine
¢ikarak yiizde 43,3 oraninda artmistir. Faiz hari¢ harcamalar
1,28 trilyon TL'den 1,79 trilyon TL'ye (%39,4) yiikselirken;
personel giderleri 460,4 milyar TL'den 638,4 milyar TL'ye
(%38,7), SGK devlet primi giderleri 55,6 milyar TL'den 75,7
milyar TL'ye (%36,2) ¢ikmustir. Mal ve hizmet alimlarmin
69,9 milyar TL'den 106,5 milyar TL'ye yiikselerek yiizde 52,2
oraninda artmasi, 6zellikle dikkat ¢ceken bir gelismedir. Cari
transferler, 578,9 milyar TL'den 809,5 milyar TLye ¢cikarak
ylizde 39,8 oraninda ytikselmistir. Faiz giderlerindeki artis

ise daha da belirgin olup, 175,9 milyar TL'den 302,7 milyar
TLye yaklasik ytizde 72,1’lik bir yiikselis gostermistir.

Merkezi Yonetim Blitge Giderleri (Milyar TL)

@ Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ® Cari Transferler ® Faiz Giderleri ® Biitge Giderleri

140
405
-
©

Qo
3
wr

1.500

1.000

N
N}
C

~
©
o
o

2025

Haziran E

Temmuz

N
=}
o
~

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Bu dénemde biitge gelirleri de dnemli 6l¢tide artmis; 2024
Ocak-Subat’ta 1,15 trilyon TL diizeyindeyken 2025te 1,64
trilyon TL'ye ¢ikarak yiizde 42,3 oraninda ytikselmistir.
Vergi gelirleri, 923,5 milyar TL'den 1,38 trilyon TL'ye
ulasarak ytizde 49,2 artmis ve gelirler igerisindeki asil
payt olusturmustur.  Ozellikle gelir vergisi, dahilde
alinan KDV ve OTV tahsilatindaki yiikselisler, biitce gelir
performansinin temel dayanagi olmaya devam etmektedir.
Ancak tiim bu gtiglii gelir artisina ragmen, biitce acig1 2024
Ocak-Subat’taki -304,5 milyar TL'den 2025’te -449,4 milyar
TLye yiikselmis, faiz dis1 agik ise -128,6 milyar TL'den -146,6
milyar TL'ye genislemistir.
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Milyar TL)

®Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ® KDV ® OTV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Yilliklandirilmis verilere gore (Ocak 2024 — Ocak 2025
doénemi), cari agik yaklagik 11,5 milyar ABD dolari olurken,
O6demeler dengesi taniml dis ticaret dengesi 57,6 milyar
ABD dolar1 agik vermistir. Hizmetler dengesi 61,9 milyar
ABD dolari fazla ile cari igslemler dengesini desteklemeye
devam ederken, birincil gelir dengesi 16,0 milyar ABD dolar1
agik kaydetmistir. Ikincil gelir dengesi kaleminde ise 101
milyon ABD dolar: fazla gézlenmistir.
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Cari Transfer Kompozisyonu (Milyar TL)

@ Sosyal Glivenlik ® Gérev Zararlari © Tarimsal Amagli Transferler ® Sermaye Giderleri ® Cari Transferler
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Genel olarak bakildiginda, subat ay1 gerceklesmelerine gore
giderlerin ve gelirlerin kiimiilatif 6denege oranla heniiz
sinirli bir kisminin kullanildig: gortilmektedir.

Nakit Dengesi ve Faiz Disi Denge (Trilyon TL)

© Nakit Dengesi (aylik) ® Nakit Dengesi (12-aylik toplam) @ Faiz Disi Denge (12-aylik toplam)
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Yine de faiz, personel ve mal/hizmet harcamalarindaki
artisin, biitce agiginin artmaya devam etmesinde belirgin
rol oynadigr anlagilmaktadir. Gelirlerdeki yiikselis agik
tzerinde kismi bir fren etkisi olustursa da harcamalardaki
hiz, mali disiplini zorlayan bir tablo yaratmaktadir ve 2025
yilina ait ilk iki aylik veriler, biitce dengesi agisindan gider
tarafindaki baskinin siirdtigiinti agikca ortaya koymaktadir.

Isgiicii Piyasalar

Subat ayina iliskin mevsim etkisinden armndirilmig TUIK
hanehalk: isgiicli anketi sonuglarma gore, istihdamimn
azalmasiyla birlikte, isgiiciine katilmin da gerilemesi
manget igsizlik oraninda smirh bir diistise yol agarken,
genis taniml issizlik gostergelerinde ise karmasik bir tablo
goriiyoruz.

Tiirkiye genelinde 15 ve tizeri yas grubunda issiz sayisi,
subat aymda bir dnceki aya kiyasla 95 bin kisi azalarak 2
milyon 886 bin kisi diizeyine sinirh bir gerileme gosterdi.
Ayni donemde issizlik orami bir 6nceki aya gore %0,2
azalarak %S8,2 olarak izlendi. Bununla birlikte yillik bazda
issizlik bir 6nceki yila kiyasla 151 bin kisi azalarak 3 milyon
113 bin kisiye diistii. 2024’te issizlik orani 0,7 puanlik
diistisle %8,7 seviyesinde gerceklesti. 8,7 seviyesi son
12 yilin en diisiik rakami olmasi agisindan dikkat cekti.
Bununla birlikte, issizlik oran1 erkeklerde %?7,1, kadinlarda
ise %11,8 olarak hesaplandu. Ote yandan, issizlik orani en

distik iller %4,0 ile Burdur ve Kastamonu iken, igsizlik orani
en yiiksek il %18,3 ile Hakkari oldu.

issizlik orani (%)
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Istihdam tarafina goz atthigimizda ise istihdam edilenlerin
say1s1 bir dnceki aya gore 149 bin kisi azald: ve istihdam
orani aralik ayina gore 0,4 puan gerileyerek %48,8 olarak
kaydedildi. Bununla birlikte isgiicli gectigimiz aya gore
gorece yiiksek 244 bin kisilik bir kayipla daralirken isgticiine
katilma orani ise yine 0,5 puanlik gerilemeyle %53,2” ye
geriledi.

Istihdam rakamlarinin yillik durumunu gozlemledigimizde
ise istihdam edilenlerin sayis1 2024 yilinda gecen yila
gore 988 bin kisi artarak 32 milyon 620 bine ulasti. Bu
gelismeyle birlikte isttihdam orani 1,2 puanlik artisla %49,5
oldu. S6z konusu oran erkeklerde %66,9, kadinlarda ise
%32,5 seviyesinde gerceklesti.
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Kaynak: TUIK

Istihdamin sektdrel bazda dagilimini inceledigimizde 2024
yilinda istihdam edilenlerin %14,8'i tarim, %20,7’si sanayi,
%6,6s1 insaat ve %57,9'u hizmet sektoriinde yer aldi. Bir
onceki yila gore, hizmet ve insaat sektorlerinin istihdam
icindeki pay1 0,3 puan artarken, sanayi sektoriiniin pay1 0,5
puan azaldi. Tarim sektoriiniin payinda ise herhangi bir
degisim goriilmedi.



AL KUVEYTTURK

Kuveyt Tirk Stratejik Arastirma ve Gelistirme / Mart 2025

isgliciine Katilma Orani (%)
55,0

54,5
54,0
53,5
53,0 53,20
52,5

Tem
2024

Eki
2024

Kaynak: TUIK

Ara
2024

Oca
2025

Kas
2024

Agu
2024

Sub
2025

Eyl
2024

Ote yandan, daha genis bir bakis olusturmasi agisindan,
subat ayinda atil isglicii oram bir 6nceki aya kiyasla 0,2
puan artarak %28,4 seviyesinde gerceklesti. Buna karsin,
zamana bagl eksik istihdam ve igsizlerin biittinlesik oram
%18,4e gerilerken, potansiyel isgticti ve igsizlerin biitiinlesik
oran1 %19,5 diizeyine yiikseldi. Yillik degerlendirdigimizde,
atil isgiicli oraru 2024 yilinda bir onceki yila gore 3,9
puanlik artisla %26,7 seviyesine ¢ikti. Zamana bagl eksik
istihdam ve igsizlerin toplamini ifade eden biitiinlesik
oran %18,1 olurken; igsiz ve potansiyel isgiictinii kapsayan
oran ise %18,4 olarak gerceklesti. 2024 yilinda %8,7
olarak gerceklesen issizlik orani her ne kadar 12 yilin en
duisiik igsizlik orani olarak izlenmis olsa da 3,9 puanlik
artis gosteren atil isgilicii orami istihdamin kalitesinde
bir diistise isaret ederek manset issizlik rakamlarinin
otesinde ¢ikarimlar yapmamaiza olanak sagliyor. Bununla
birlikte, TUIK tarafindan bir sonraki yilin mart aymda
yayimlanacak olan isttihdam raporunun igerigini yilin
ilerleyen donemindeki olas1 makro ihtiyati tedbirler, ig
talebin goriintimii ve ekonomik canlilik temel belirleyiciler
olarak ¢ne cikacaktir.

Genis Tanimli issizlik Oranlar

Toplam At isgicii orani (%) ® Toplam issiz ve potansiyel isgiiciinin biltinlesik oran (%) ® Toplam Zamana bagl eksik stih. ve issizlerin bitinl. orani(%)
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Piyasalar

Subat ayinn ilk yarisinda dalgali bir seyir izleyerek, aymn
ikinci yarisinda diislis egilimi gosteren ve subat ayimni
%3,5 kayipla tamamlayan BIST100 endeksi mart ayina
yiikselis egilimiyle baslarken 18 Mart’ta baslayan politik
gerilim ortaminin etkisiyle ciddi bir diistis yasadi. 21
Mart Cuma giinii “Endekse Bagl Devre Kesici” iki kez
calisirken 9 bin puanin altin1 géren BIST 100 Endeksi, giin
icerisinde ytizde 7,81 oraninda deger kaybederek haftay:

9.044,64 puanla tamamladi. Bununla birlikte gelismeler
tizerine SPK, 24.03.2025 tarihinden 25.04.2025 tarihi seans
sonuna kadar, Borsa Istanbul AS pay piyasalarinda agiga
satis islemlerinin yasaklanmasina, halka agik ortakliklarin
pay geri alimlarinin kolaylastirilmasina, kredili sermaye
piyasast islemlerinin devamu siiresince 6z kaynak oraninin
esnetilerek uygulanmasina karar verdi.
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Subat aymna ait finansal yatinm araglarinin reel getiri
oranlar1 raporu incelendiginde aylik bazda en yiiksek
reel getiri, yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE) esas
alindiginda %7,92, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) esas
alindiginda ise %7,76 ile kiilge altinda gergeklesti. YI-UFE
ile hesaplandiginda; yatirim araglari arasinda mevduat faizi
(briit) %1,16, Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) %0,63
ve Euro %0,26 oraninda reel getiri sagladi. Buna karsilik,
Amerikan Dolar1 %0,29 ve BIST 100 Endeksi %4,18 oraninda
yatirimeisina kaybettirdi. TUFE ile hesaplandiginda ise;
mevduat faizi (briit) %1,01, DIBS %0,48 ve Euro %0,12
oranlarinda reel getiri sunarken; Amerikan Dolar1 %0,44
ve BIST 100 Endeksi %4,32 oraninda yatirimcisina kayip
yasatti.Aylik verilerin yani sira, finansal yatirim araglari
yillik bazda incelendiginde kiilge altin, en yiiksek reel
getiriyi saglayan yatirnm araci olarak one ikt Kiilge
altin, YI-UFE’ye gére %32,34, TUFE'ye gore ise %19,17
oraninda reel getiri sagladi. Yillik degerlendirmeye gore,
YI-UFE ile indirgendiginde; mevduat faizi (briit) %8,31 ve
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) %2,78 oranlarinda
yatirimcisina reel kazang saglarken; Amerikan Dolar1 %6,16,
Euro %9,47 ve BIST 100 Endeksi %14,18 oraninda reel kayip
yasatti. TUFE ile indirgendiginde ise; yalnizca mevduat
faizi (briit) %2,47 ve DIBS %7,45 oranlarinda yatirimcisina
reel getiri sunarken; Amerikan Dolar1 %15,50, Euro
%18,48 ve BIST 100 Endeksi %22,73 oraninda yatirimcisina
kaybettirdi. Altinin hem aylik hem yillik bazda diger
yatirim araclarinin 6niine gegmesi, ekonomik belirsizliklerin
arttig1 donemlerde yatirimcilarin giivenli liman arayisimni
yansitirken, geleneksel olarak riskten kaginan portfoylerdeki
onemini de pekistirmistir.
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Ote yandan Tiirk lirasi, Tiirkiye'deki siyasi gerilimin
artmasryla birlikte deger kaybmm siirdiirerek ABD dolar1
karsisinda 38 seviyelerinin tizerine c¢ikarak tarihi dip
seviyelere geriledi. Bu gelismeler karsisinda, piyasalar:
istikrara kavusturma amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: gectigimiz hafta olaganiistii bir toplant1
diizenleyerek gecelik bor¢ verme faizini 200 baz puan
artirarak %46’ya yiikseltti. Bu adim, piyasalarda yasanan
ani dalgalanmanin hizlica kontrol altina alinabilecegi
mesajini vermek ve repo faiz artis1 6ncesi diger ekonomik
aktorlerle daha kapsamli bir degerlendirme yapilmasi
ihtiyacindan kaynaklanmig olabilir.  Bununla birlikte
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min 17 Nisan'da
gerceklestirecegi Para Politikas: Kurulu (PPK) toplantisinda
veya bu tarihten once politika faizini artirabilecegini
ongodrmemize yardimei oluyor.

Petrol piyasalarindaki son gelismeler, ABD'nin yeni giimriik
vergileri ve OPEC+/1n iiretimi beklenenden erken artirma
karariyla birlikte fiyatlarin varil basma 70 dolara kadar
gerilemesine neden oldu. Piyasa, OPEC+'in mevcut
kesintileri korumaya devam edecegini diistiniirken, grubun
daha fazla iiretime yonelmesi siirpriz etkisi yarattr. Bu
kararin ABD baskisindan ziyade, kesintileri uzatmanm
OPEC+ icindeki uyumu zedeleme ihtimalinin 6niine ge¢me
endisesiyle alindig1 one striiliiyor. Mevcut kosullarda
fiyatlar asag1 yonlii risklere oldukca hassas. OPEC+'in
yiiksek iiretim kapasitesi, fiyat artiglarini sinirlayan 6nemli
bir unsur. Kiiresel ticaret zayiflayarak, ozellikle ABD
glimriik vergilerinin etkisiyle talep daralirsa, Brent petrol
fiyatlarmin 60’1 dolar seviyelerine kadar inebilecegi
degerlendiriliyor. Boyle bir durumda OPEC+, {iiretim
artislarini gegici siireyle askiya alarak piyasay1 dengelemeye
calisabilir. Ote yandan Kazakistan, Birlesik Arap Emirlikleri,
Venezuela ve Libya gibi OPEC+ {ilkelerindeki kota tizeri
tretim artiglar1 kiiresel arzi ytikseltmeye devam ediyor.
Irak-Tiirkiye boru hattinin tekrar faaliyete ge¢mesi de arzda
gunliik 0,4 milyon varillik ek bir yiikselise yol acabilecegi
ongoriiliiyor.
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Ulkemizde konut piyasasina goz attigimizda 2025 yih
Subat ayma dair Konut Fiyat Endeksi (KFE) verileri,
Tiirkiye genelinde konut sektoriinde kayda deger bir
hareketlilik yasandigin ortaya koymustur. KFE'ye gore
fiyatlar, bir 6nceki aya kiyasla %2,8 oraninda artarken,
yillik bazda nominal olarak %31,3 yiikselmis ancak reel
bazda %5,6 gerilemistir. Bu dénemde Ankara'nin %37,2
ve Izmir'in %32,7 ile dikkat geken yillik artis oranlari,
[stanbul'un %28,4'liik artisginin gorece geride kaldigini
gostermektedir.  Ozellikle Ankara’daki ivme, endeks
ortalamasinin iizerindeki seyriyle 6ne cikarken, Istanbul’da
yillik biiyiimenin diger biiyiik illere kiyasla daha sinirh
kalmas1 Istanbul konut piyasasiin eskiye oranla bir
miktar yavasladigina isaret etmektedir. Tiirkiye Istatistik
Kurumunun (TUIK) ayni déneme iliskin konut satis
istatistikleri de sektordeki canliligin altini gizmektedir.
Subat 2025’te Tiirkiye genelinde 112 bin 818 konut el
degistirerek, dnceki yilin ayn1 ayina gore %20,1 oraninda
artig kaydetmistir. Bu satislarin 19 bin 347’si Istanbul’da,
10 bin 791'i Ankara’da, 6 bin 899"u Izmir'de gerceklesmis;
ipotekli (kredili) satislar %90,1 gibi dikkat ¢ekici bir oranda
artisla 16 bin 778’e, diger sats tiirleri ise %12,9 artarak 96
bin 40’a ytikselmistir. Konutlarin %29,9"u ilk el, %70,1’i ise
ikinci el satigslardan olugsmustur. Yabancilara yapilan konut
satiglar1 ise bin 457 ile 6nceki yilin ayn1 ayina kiyasla %21,1
oraninda diismiis, en yogun yabanci ilgisi yine Istanbul ve
Antalya’da gozlenmistir.

Genel olarak bakildiginda, iilke c¢apmda konut
fiyatlarindaki yiikselis egilimi stirmekle birlikte reel
bazda yasanan gerileme, yiiksek enflasyonun nominal
artis1 golgeledigine isaret etmektedir. Fiyatlarin 6zellikle
Ankara ve Izmir'de giiclii bir yukar1 yonlii ivme sergiledigi
goriiliirken, Istanbul bu artis hizinda bir adim geride
kalmistir. Bu veriler, konut sektériintin nabzmni 6l¢gmek ve
ilerleyen dénemdeki konut talebinde yasanacak gidisata
yonelik 6ngoriilerde bulunmak adina 6nemli bir dayanak
noktas1 olusturmaktadir.
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Aciklama

Bu rapor, Kuveyt Turk Strateji Planlama ve Kurumsal
Performans Yénetimi departmani tarafindan, TCMB, TUIK,
FRED, BloomberHT gibi kurumlarin yayin ve raporlarindan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Herhangi bir
amagla departmanin izni olmadan raporun tamami veya bir
kismi  baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi
yapilamaz. Tum hakki saklidir ©.

Yukarida saglanan tum veriler ve bilgiler yalnizca bilgilendirme
amaclidir ve "oldugu gibi® sunulmaktadir. Bu veriler, alim-satim,
yatinm, finans, vergi, hukuk veya muhasebe gibi konularda
herhangi bir tavsiye niteligi tasimaz. Herhangi bir finansal islemi
yapmadan once finansal kurulusunuza veya mali danismaniniza
danismaniz onerilir.
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