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One Cikanlar

Para Politikasinda Gevseme Sinyalleriyle Birlikte Ticari
Cekisme Biiyiiyor

ABD Merkez Bankasi (FED)), faizleri %4,25-4,50 araliginda
sabit tutarken, bilango daraltma hizin1 6nemli Olgiide
yavaslatti. Bu karar, giiclii i¢ talep ve finansal istikrarin
korunmasi amaciyla genis bir uzlagiy1 yansitiyor. Avrupa
Merkez Bankas: (ECB) ise faizleri 25 baz puan indirerek
gevseme siirecini stirdiirdii ve enflasyondaki diistisiin
ongorildigi sekilde devam ettigini vurguladi.

Asya tarafinda Japonya Merkez Bankasi, {icret-fiyat
sarmalinin kalicihgimna dikkat ¢ekerek %0,50 seviyesindeki
faiz oraniyla temkinli durugunu korurken. Cin’de ise Mart
ay1 TUFE verisinin yillik bazda negatif seyretmesi, zayif
i¢ talep ve ABD tarifelerinin ihracat {izerindeki baskisiyla
birlikte deflasyonist risklerin siirdiiglinti ortaya koydu.
Para politikasmndaki gevseme egilimli asenkron goriiniimiin
yaninda, ABD'nin Giineydogu Asya’dan ithal edilen giines
panelleri ve diger {irtinlere yonelik yiiksek gtimriik vergileri
getirmesi ile Cin’in olas1 misilleme uyarilar, kiiresel ticaret
dengelerini tehdit etmeye devam ediyor.

Enflasyon Beklentinin Altinda Ama Riskler Siiriiyor

Mart ayinda TUFEnin %2,46 ile beklentilerin altinda
kalmasi, dezenflasyon siireci adma olumlu bir sinyal
olustururken; doviz kurundaki dalgalanma, gida
fiyatlarinda zirai don felaketi sonrasinda olusabilecek
muhtemel arz kaynakli fiyat artislari ve enerji diizenlemeleri
enflasyon goriintimiinde kisa vadeli yukar: yonlii riskleri
canli tutuyor. Merkez Bankasi'min politika faizini %46’ya
cikarmasy, fiyat istikrar1 hedefi agisindan kararh bir durusu
yansitiyor.

Cari Hesapta A¢ik Artarak Siiriiyor

Subat ayinda 4,4 milyar dolarlik cari acik kaydedilirken,
dis ticaret dengesinde gozlenen bozulma bu goriintimii
destekledi. Ancak 2,45 milyar dolarlik hizmet gelirleri,
cari igslemler dengesine pozitif katki saglamayi stirdiirdii.
Portfoy yatirimlarinda 2,6 milyar dolarlik net giris dikkat
cekerken, dogrudan yatirimlar smirli kalda.

Biitcede Acik Derinlesiyor

Mart ayinda merkezi yonetim biitgesi 261,5 milyar TL agik
verdi. Harcama artislari iginde 6zellikle faiz ve personel
giderleri 6ne cikarken, faiz dis1 dengede yillik bazda goriilen
iyilesme dikkat ¢ekti. Ocak-Mart déneminde biitce agig1
710,8 milyar TL'ye ulasti. Vergi gelirlerindeki artis, ikinci
yarida biitge performansina kismi destek saglayabilir ancak
mali disiplin ilk kosul.

Mart’ta Euro ve Altin One Cikt1

Mart aymda finansal piyasalarda reel getiriler yatirrm
tercihlerinde farklilasmaya yol agti.  Euro %3,83 ve
kiilge altin %2,31 oraninda en yiiksek aylik reel getirileri
sunarken, DIBS %2,46 oraninda yatirimcisina kaybettirdi.
Borsa Istanbul’da oynaklik devam ederken, TCMB'nin 350
baz puanlik faiz artis1 TL {izerindeki baskiy1 sinirlamay1

amagladi. Faiz artisinin ardindan kisa vadeli istikrar
beklentisi gticlense de, siyasi ve kiiresel riskler yatirimci
algisinda temkinli durusu 6ne ¢ikarmaktadir.

Beklentiler

Nisan 2025 itibariyla kiiresel ekonomi; ticaret
politikalarindaki gerilimlerin gergin seyrettigi, radikal
gelismelerin yasandig1 ve ticaret hacmi i¢in asag1 yonlii
risklerin belirgin oldugu bir ortamda yon arayisina
devam etmektedir. Avrupa Merkez Bankasinin faiz
indirim doéngtisiinde yedinci adim1 atmas1 ve ABD Merkez
Bankasi'nin bilango kiiciiltme hizini yavaslatmasi, para
politikasinda gevsemeye dair sinyalleri giiclendirmistir.
Buna karsin, ABD’nin uygulamaya koydugu yeni tarifeler
ve jeopolitik risklerin fiyatlar tizerindeki potansiyel etkileri,
belirsizlikleri bir siire daha artirabilir.

Yurt icinde Mart ayinda enflasyonun beklentilerin altinda
kalmasi ve yillik oranin %38,10’a gerilemesi, dezenflasyon
stirecinin bagladigina isaret etmektedir. Ancak kurda
yasanan dalgalanma, zirai don felaketinin etkisiyle gidada
yasanacak arz soklar1 ve konut elektrigi tarifesindeki
artis gibi gelismeler, kisa vadede yukar1 yonlii riskleri
gliindemde tutmaktadir. =~ TCMB'nin politika faizini
%46’ya ylikseltmesi ve gerektiginde ilave sikilagmaya agik
oldugunu vurgulamasi, bu risklere kars: gti¢lii bir parasal
durus sergilendigi mesajin1 pekistiriyor. Bu durumu
dezenflasyon egiliminin siirecegine dair bir sinyal olarak
yorumluyoruz.

Odemeler dengesi cephesinde Subat ayinda 4,4 milyar
dolarlik agik verilmis, altin ve enerji ithalati cari agik
tizerinde baski yaratmaya devam etmistir. Ancak hizmet
gelirlerinin giiclii seyri ve portfdy yatirimlarindaki artis,
finansman tarafinda dengeleyici rol oynamaya devam
edebilir.

Biit¢e tarafinda ise Mart ayinda 261,5 milyar TL agik
verilmis, faiz dis1 agikta ise gorece bir iyilesme gozlenmistir.
Harcamalardaki hizl artis egilimi stirerken, mali goriiniim
icin 6niimiizdeki donem gerceklesmelerinin kritik olacagini
degerlendiriyoruz.

Piyasa cephesinde, artan jeopolitik riskler ve ig¢ siyasi
gelismelerin etkisiyle TL varliklarda oynaklik devam etmis,
glivenli limanlara yonelim artmigtir. Altin fiyatlarindaki
rekor yiikselis ve doviz piyasasindaki hareketlilik,
yatirimcilarin temkinli pozisyonlanmaya devam edecegini
gostermektedir. Merkez Bankasi’'min attig1 sikilagtirma
adimlarinin, kisa vadeli istikrar1 desteklemesi beklenmekle
birlikte, beklentilerin yonetiminin ve kur istikrarin
oniimiizdeki dénem igin belirleyici olacagin, Tiirkiye ve
Diinya’da yasanan hizli politik giindem sebebiyle giivenli
varliklara yonelimin siirecegini 6ngoriiyoruz.
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Diinya Ekonomisi

Nisan 2025 itibariyla kiiresel ekonomi, belirginlesen
dezenflasyonist egilimler, baslica merkez bankalarmin
politika ayarlamalar1 ve giderek artan ticaret gerilimlerinin
golgesinde yon arayisin siirdiirmektedir. Bir yandan
enflasyondaki dtstisle birlikte parasal sikilagsma
dongustintin  sonuna yaklasildigina dair isaretler
gliclenirken, diger yandan ABD’nin uygulamaya koydugu
yeni giimriik tarifeleri gibi jeopolitik ve ticari riskler kiiresel
biiyiime tizerinde baski olusturmaktadir.

Nisan ayma iligkin veriler, kiiresel capta enflasyon
baskilariin hafiflemekte oldugunu ortaya koymaktadir.
ABD’de yillik enflasyon Mart 2025 itibariyla %2,4’e
gerileyerek Eyliil 2023’ten bu yana en diisiik seviyesini
gormiis, Subat aymdaki %2,8 seviyesinden kayda deger
bir diisiis yasanmistir. Ancak enerji ve gida dis1 kalemleri
iceren gekirdek enflasyon %2,8 seviyesini koruyarak fiyat
baskilarinin bazi sektorlerde siirdiigiine isaret etmektedir.

Euro Bolgesi'nde de benzer bir tablo gozlenmektedir. Mart
ay1 itibariyla bolge genelinde yillik enflasyon %2,2’ye
diismiis, hizmet enflasyonu %3,5’e, ¢ekirdek enflasyon
ise %24’e gerilemistir. Cin'de ise Mart ayinda yillik
enflasyon %-0,1 ile deflasyonist bolgeden ¢ikis sinyali
verirken, cekirdek enflasyon %0,5 ile diisiik seviyesini
sturdirmisttir.

Enflasyondaki yavaslama, merkez bankalarini politika
degisikliklerine yoneltmistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), Nisan 2025 toplantisinda ii¢ temel faiz oranini 25 baz
puan indirerek mevduat faizini %2,25’e ¢ekmis ve Haziran
2024'te baslattigl indirim doéngiisiindeki yedinci adimi
atmistir. ECB, bu karar1 enflasyonun %2 hedefine kalici
bicimde yaklastigina olan giivenin artmasiyla agiklamais;
ticret artislarindaki yavaslama, hizmet enflasyonundaki
gerileme ve firmalarin artan maliyetleri absorbe etmesi
dezenflasyon siirecini destekleyen unsurlar olarak &ne
¢gikmustr.

ABD Merkez Bankas1 (FED) ise Mart ay1 toplantisinda
politika faizini %4,25-4,50 bandinda sabit birakmuis;
ancak bilan¢o kiiciiltme hizin1 Nisan ayimndan itibaren
yavaslatacagini duyurarak sikilasma dongiisiiniin sonuna
yaklasildigina dair beklentileri pekistirmistir. ~ FED
Bagkani Jerome Powell, biiytime ve istihdamdaki direngli
goruntmiin stirdtigiinti vurgularken, olagantistii yiiksek
belirsizliklerin hem faiz indirimlerini hem de potansiyel ek
sikilasma adimlarini hala masada tuttugunu belirtmistir.
Ozellikle yeni tarifelerin fiyatlara etkisi konusundaki
belirsizlik dikkatle izlenmektedir.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
® ECB Faiz Orani ® FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani
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Uluslararas: Para Fonu (IMF), Nisan 2025’te yayimladig:
tahminde biiyiime beklentisini 50 baz puan diisiirerek
kiiresel biiylimenin yil genelinde %2,8 seviyesinde
gerceklesecegini ongormiistiirtiir. Asag1 yonlii revizede
ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika
belirsizliklerinin artmasi etkili olmustur.

Istihdam piyasalari, biiyiimedeki yavaglamaya ragmen
dayanikliigini korumaktadir. ABD’de igsizlik oran1 Mart’ta
%4,2"ye hafif bir artig gosterirken; Euro Bolgesi'nde Subat ay1
itibarryla igsizlik orani %6,1’e gerileyerek olumlu bir tablo
ortaya koymustur. Giiglii is giicii piyasalari, 6zel tiiketimi
desteklemeye devam etmektedir; ancak bazi sektorlerde
ticret kaynakli maliyet baskilari stirmektedir.

Asya Kalkinma Bankasimin Nisan aymda yayimladig:
Asya Kalkmma Goriiniimii raporuna gore, gelismekte
olan Asya bdlgesi igin biiytime tahmini %4,9 diizeyinde
korunmustur. Bolgenin lokomotifi Cin, yaklasik %5
diizeyindeki biiylime hedefini stirdiirmektedir. 2025’in
ilk ceyrek verileri bu hedefle uyumlu olup, yillik %5,4
biiylime kaydedilmis; sanayi iiretimi %7,7, perakende
satiglar ise %5,9 artmistir. Bu veriler, i¢ talebin kademeli
olarak toparlandigini gostermektedir.

Bununla birlikte, Cin Merkez Bankasi'nin "6l¢iilti gevseme"
politikas1 dogrultusunda zorunlu karsilik oranlarinda
indirim sinyali vermesi, finansal kosullarin daha da
gevsetilecegine isaret etmektedir. Ancak ABD’nin
uyguladig1 yeni glimriik tarifeleri ve Cin'in gayrimenkul
sektoriindeki kirilganliklar, bolgesel asag1 yonlii riskleri
canli tutmaktadir.

Nisan 2025 déneminde Brent petrol piyasasinda oynaklik
dikkat cekmistir. Ay boyunca fiyatlar 62-75 dolar araliginda
dalgalanirken, 6zellikle ayin ilk haftasindaki diistisler enerji
piyasasindaki talep kaynakli kirilganligi 6éne ¢ikarmustir.
Kiiresel ticaret ortamindaki gerilimler ve jeopolitik riskler,
emtia piyasalarinda kalici istikrarin oniindeki baglhca
engeller olmaya devam etmektedir.
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Enflasyon

Mart ayinda tiiketici fiyatlari, aylik bazda %2,46 artis
kaydederek hem piyasa beklentisinin (%2,90) altinda
hem de onceki aylara gore daha diisiik bir seviyede
gerceklesti. Boylece yillik enflasyon, yaklasik 95 baz puan
azalarak %38,10 seviyesine indi ve Aralik 2021’den bu yana
kaydedilen en diisiik seviyeyi gordii. Bu gelisme, genel
olarak gida dis1 gruplarda goriilen fiyat hareketlerinin
ilimli seyri ve Ozellikle hizmet fiyatlarindaki belirgin
yavaglamadan kaynaklandi. Hizmet enflasyonu, énceki iki
aya kiyasla 6nemli dl¢iide gerileyerek aylik bazda %1,96 ile
smurli kaldi.

TUFE ve Yurt ici UFE (ayhk degisim, %)
—+ TUFE —- Yurtici UFE

246
2
1.88
1
0
Mart  Nisan Mayis Haziran Temm... Agustos Eylil Ekim  Kasm Aralk Ocak Subat Mart
2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025
Kaynak: TUIK, TDM
TUFE ve Yurt Ici UFE (yillik degisim, %)
—+- TUFE —- Yurtici UFE
80
70
60
50
40
38,10
30
23,50
20
Mart  Nisan Mayis Haziran Temm.. Agustos Eylil  Ekim Kasim Aralk Ocak  Subat  Mart
2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025
Kaynak: TUIK, TDM
Mart aymda enflasyonun beklenenden  diisiik

gerceklesmesinde, 6zellikle giyim ve ayakkabs fiyatlarindaki
aylik %2,48 oranindaki diistis etkili oldu. Ramazan ayinin

da etkisiyle, gida fiyatlarinda ise belirgin artislar gozlendi.

Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda aylik fiyat artis1 %4,94
seviyesinde gerceklesirken, bu grubun yillik enflasyonu
%37,12"ye yiikseldi.

56z konusu artista, islenmemis gida fiyatlarindaki aylik
%10,17 oranundaki ytikselis belirleyici olurken, islenmis gida
fiyatlarinda ise %0,57 ile siirli bir artis kaydedildi. Nisan
ayinda tarihimizin en biiyiik zirai don olaylarindan birinin
yasandig1 dikkate alindiginda, oniimiizdeki dénemde de
gida fiyatlarinin enflasyon goriintimiinde belirleyici olmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Enerji grubunda ise fiyatlar genel olarak yatay seyretti ve
yillik enflasyon %41,98 ile bir miktar geriledi. Brent petrol
fiyatlarindaki diistise paralel olarak akaryakit fiyatlarinda

aylik bazda %2,001lik bir gerileme yasandu.

Konut grubu, kira ve sebeke suyu fiyatlarindaki artiglarin
etkisiyle aylik bazda %2,10 yiikseldi. Hizmet grubunda
ise, ulagtirma hizmetlerindeki diislis ve haberlesme
hizmetlerindeki yavaslama dikkat ¢ekti.

Hizmet fiyatlarinda yillik bazda en yiiksek artis ise,
yavaglamasini stirdiirmesine ragmen, %91,80 ile kira
grubunda gergeklesti.Uretici fiyatlar: cephesinde ise, aylik
bazda %1,88'lik artis gergeklesirken, yillik UFE %23,50 ile
Kasim 2020’den bu yana en diisiik seviyesine geriledi. Tiitiin
tirtinlerindeki aylik %14,51'lik artis, tiretici fiyatlar1 tizerinde
yukar1 yonlii bask: olusturdu. Ancak enerji grubundaki
dustis ve rafine petrol triinleri fiyatlarinin gerilemesi,
tiretici fiyatlarinda asag1 yonlii hareketi destekledi.

Mart 2025 Aylik Yilbasindan Beri Yillik

TUFE 2.46 10.06 38.1
Gida ve alkolsiiz icecekler 494 12.44 37.12
Alkollii icecekler ve tiitiin 9.96 11.07 46.74
Giyim ve ayakkabi -2.48 -12.19 14.81
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 21 14.61 68.63
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri  2.32 8.94 32.41
Saghk 0.71 18.99 42.01
Ulastirma 0.25 7.65 21.59
Haberlesme 0.37 4.97 24.01
Eglence ve Kiiltir 2.21 8.1 27.36
Egitim 4.68 23.85 80.42
Lokanta ve oteller 2.15 12.18 43.38
Cesitli mal ve hizmetler 1.78 12.79 37.18

Gekirdek TUFE: C endeksi 1.46 9.06 37.42

Yurtici UFE 1.88 7.23 235
Dayanikli tiiketim 2.19 1.8 32.91
Enerji -1.17 2.08 16.98
imalat 212 7.8 2314

Kaynak: TUIK, TDM

Cekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyondaki temel
egilimin olumlu oldugunu gosterdi. B ve C ¢ekirdek
enflasyon gostergelerindeki aylik artislar sirasiyla %1,30
(yillik %36,99) ve %1,46 (yillik %37,42) olarak gercekleserek,
gectigimiz aylara gore (2025 Subat ay1 sirasiyla yillik %39,47
ve %40,21) 6nemli 6l¢iide yavasladi. Bu da genel fiyatlama
davranislarindaki iyilesmeyi isaret etti.

Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri(Yillik Degisim, %)
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Ote yandan, Para Politikas1 Kurulu'nun Nisan aymndaki
toplantisinda politika faizini 350 baz puan artirarak %46
seviyesine yiikseltmesi, piyasa beklentilerinin tizerinde
gerceklesti ve Merkez Bankasimin siki para politikasi
durusunu koruyarak gerektiginde ilave sikilastirmaya
gidebileceginin giiclii bir sinyali oldu. Kurul, Mart ayinda
enflasyonun temel egilimindeki iyilesmeye ragmen, Nisan
ay1 ve sonrasl i¢in enflasyon tizerinde yukari yonlii risklerin
mevcut olduguna isaret etti.

Merkez Bankasi, ayrica bir hafta vadeli repo ihalelerine
yeniden baglayacagini duyurarak fonlama yapisin
daha esnek hale getirdi ve fonlama maliyetini %46
seviyesine yakin tutmay1 hedefledigini gosterdi. Bu durum,
gerektiginde gecelik faiz oranlarmin koridor st bandi
olan %49 seviyesine yiikselebilecegi anlamina geliyor.
Déviz piyasasinda son donemde yasanan oynaklik ve
rezervlerdeki belirgin diisiis de karar siirecinde etkili
oldu. Bu gelismeler 15131nda, TCMB'nin faiz indirimleri
konusunda temkinli davranacagi ve para politikasi
durusunu, enflasyon goriintimiindeki iyilesmenin kalict
olduguna iliskin giiclii isaretler goriilene dek siki tutacag:
ongoriiliiyor.

Mart ay1 verileri kisa vadede ilimli bir goriiniim sergilerken,
zirai don felaketinin gida fiyatlarma olasi yansimalari,
Tiurk lirasinin o6zellikle Mart aymmn ikinci yarisinda
gozlenen dalgali seyri ve Nisan baginda yiiriirliige giren
konut elektrigi tarifesi diizenlemesi orta vadede enflasyon
gorunimiine yukar:t yonlii riskler eklemektedir. Bu
cercevede, mevcut gostergeler 15181nda yil sonu enflasyon
tahminimiz %30 diizeyinde konumlanmaktadir.

Odemeler Dengesi

Subat 2025 6demeler dengesi verileri, yihin ilk iki ayinda cari
igslemler dengesinde gozlenen bozulmanin stirdiigiine isaret
etti. Ocak-Subat doneminde cari islemler hesab1 toplamda
8,4 milyar dolar acik verirken, bu rakam gegen yilin ayni
donemine kiyasla yaklasik %50 oraninda artisa isaret etti.
Aylik bazda bakildiginda ise Subat ayinda cari islemler
acig1 4,4 milyar dolar diizeyinde gerceklesti. Bu gelismede,
O0demeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin 5,7 milyar
dolara ulasarak yillik bazda %22 genislemesi etkili oldu.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge @ Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Thracatin 21,2 milyar dolar, ithalatin ise 26,9 milyar dolar
olarak kaydedildigi bu donemde, dis ticaret dengesindeki

bozulma dikkat ¢ekti. Subat itibariyla 12 aylik kiimiilatif
dis ticaret agig1 58,8 milyar dolar seviyesine ulasirken, bu
durum dis ticaret dengesindeki bozulmanin cari denge
tizerindeki baskisini artird.

Ihracat, Subat ayimnda 21,2 milyar dolar, ithalat ise 26,9 milyar
dolar olurken; 12 aylik toplamda ihracat 259,3 milyar dolar,
ithalat ise 318,0 milyar dolar olarak gerceklesti.

Mevsimsellik Etkilerinden Arindirilmis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

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

Hizmetler dengesinden kaynaklanan net girisler, Subat
ayinda 2,45 milyar dolar diizeyinde gerceklesti. Bu kalemde
tasimacilik ve seyahat hizmetlerinden elde edilen net gelirler
strasiyla 1,17 ve 2,01 milyar dolar seviyesinde oldu. Hizmet
gelirleri, dis ticaret agigindaki genislemeye karsi kismi
bir denge unsuru olmaya devam ederken, birincil gelir
dengesinde kaydedilen 1,16 milyar dolarlik acik, toplam cari
denge tizerindeki baskiy artirdi. Bu donemde birincil gelir
giderleri 1,84 milyar dolar olurken, gelir tarafi 678 milyon
dolar diizeyinde kaldi.

Diger yatirimlar kaleminde, Subat ayinda bankalar 900
milyon dolar net kredi geri ddemesi yaparken, diger
sektorlerin 969 milyon dolarlik net kredi kullanimi dikkat
cekti. Yurt dis1 bankalarin Tiirkiye’deki Ttirk lirasi cinsinden
mevduatlar1 1,58 milyar dolar azalirken, yabanci para
cinsinden mevduatlar1 altindaki ytiikselisin de etkisiyle 775
milyon dolar artig gosterdi. Net hata ve noksan kaleminde
ise Subat ayinda 1,07 milyar dolarlik ¢ikis kaydedildi. Resmi
rezervlerde 2,9 milyar dolarlik azalis yasanirken, 12 aylik
ktimiilatif rezerv artis1 16,5 milyar dolara ulasti.

Portfoy Yatinmlan (ayhk, milyar dolar)

® Hisse Senetleri ® Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB, TDM

Yiln ilk iki ayinda finansman tarafinda ise karma bir
gorintim izlendi. Dogrudan yatirimlarda yurt disi
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yerlesiklerin Tiirkiye’deki net alimlar1 561 milyon dolara
ulasirken, yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlari 550
milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Gayrimenkul 6zelinde
bakildiginda, Tiirkiye’de 134 milyon dolar net yabanc
girisi gortiliirken, yurt ici yerlesiklerin yurt disinda 190
milyon dolarlik gayrimenkul alimi1 yaptig: izlendi. Portfoy
yatirimlarinda Subat aymda 2,6 milyar dolarlik net giris
gerceklesti. Bu kalemde hisse senedi piyasasinda 25 milyon
dolarlik simirli bir giris yasanirken, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinde (DIBS) 675 milyon dolarlik giiclii bir yabanct
ilgisi gozlendi. Ayrica, genel hiikiimetin yurt dis1 tahvil
ihraglarinda 1,47 milyar dolarlik, bankalarin 296 milyon
dolarlik ve diger sektorlerin 282 milyon dolarlik yabanci
alimi gerceklesti.
Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)

@ Finans Hesabi ® Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan @ Cari Agik
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temm... Agustos Eylil Ekim Kasim Arallk Ocak Subat

Kaynak: TCMB, TDM

Bu gelismeler, enerji ve altin ithalatindaki yiikselise ragmen,
hizmet gelirleri ve portfoy kanaliyla saglanan yabanci
sermaye girislerinin cari a¢igin finansmaninda 6nemli bir
rol oynadigini gostermektedir. Oniimiizdeki dsnemde dis
ticaret dengesinde iyilesme ve faizlerdeki olas1 diistislerle
birlikte dis finansman ihtiyacinin goérece siurli kalmasi
hedeflenmektedir.

Biitce

Mart 2025 biitce gerceklesmeleri, merkezi yonetim
harcamalarinda gozlenen hizli artis egiliminin stirdigiinii
ortaya koydu. Ekonomik smiflandirma verilerine gore,
personel giderleri bu doénemde 282,3 milyar TLye
ylikselerek gecen yilin ayni ayina kiyasla %38,4 oraninda
artis gosterdi. SGK devlet primi giderleri de benzer sekilde
%38,0 oraninda artarak 35,8 milyar TL'ye ulagti. Mal ve
hizmet alim giderlerinde kaydedilen %65,2'lik artis ise 80,6
milyar TL'lik harcama ile bu kalemdeki ytikselisi dikkat
gekici hale getirdi. Cari transferler 373,7 milyar TLye
cikarak %44,7 oraninda artarken, yatirrm harcamalarmi
yansitan sermaye giderleri %77,0 artigla 79,3 milyar TL
diizeyinde gerceklesti. Sermaye transferlerinde yillik
%106,4’liik sigrama ile 6,1 milyar TL'ye ulasilirken, borg
verme kalemi 8,7 milyar TL'ye gerileyerek %74,2 oraninda
diisiis kaydetti. Mart ayinda biitce dengesi 261,5 milyar TL
acik verdi. Bu acik, gegen yilin ayni ayimna kiyasla yaklagik
%25 oraninda artis gosterdi. Ancak faiz dis1 dengede
goriilen iyilesme dikkat ¢ekiciydi; faiz dis1 agitk 100,2 milyar
TL'ye gerileyerek yillik bazda %25 oraninda daralda.

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 giderlerinin 161,2 milyar TLye ¢ikarak yillik bazda
%116,3 oraninda artmasi, Mart ayinda harcama artiglarinin
temel belirleyicilerinden biri olmay: stirdiirdii. Bu
kapsamda toplam harcamalar %48,4 artisla 1,03 trilyon
TL'ye ulast.

Ocak-Mart (kiimiilatif) bazda degerlendirildiginde, bu
donemde toplam giderler 3,12 trilyon TLye ulasirken, bu
tutarmn 2,65 trilyon TL'sini faiz hari¢ giderler olusturdu.
Personel giderleri ilk tig¢ ayda 920,7 milyar TL'ye ulagarak
%38,6 oraninda artt1. Cari transferler 1,18 trilyon TLye
cikarak %41,3’liikk bir artis kaydederken, mal ve hizmet
alimlar: 187,1 milyar TL ile %57,6 oraninda ytikseldi. Faiz
giderleri ise %85,3'1tik giiclii bir artisla 463,9 milyar TLye
ulast1.

Merkezi Yonetim Blitce Giderleri (Milyar TL)

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ®Cari Transferler ® Faiz Giderleri ® Biitce Giderleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Gelir tarafinda ise Mart 2025'te biitge gelirleri %58,4 artisla
766,3 milyar TLye yiikseldi. Bu gelirlerin 645,0 milyar
TLlik kismu vergi tahsilatindan elde edilirken, tesebbiis ve
miilkiyet gelirleriyle faiz, pay ve ceza tahsilatlarindaki artis
da gelir performansina katk: saglad.
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Merkezi Yonetim Bltce Gelirleri (Milyar TL)

® Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ® KDV ® 8TV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM
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Kiimuilatif bazda, Ocak - Mart donemi, degerlendirildiginde
toplam biitge gelirleri ayn1 dénemde %47,0 artisla 2,41
trilyon TLye ytikselirken, vergi gelirleri %50,4 artisla 2,02
trilyon TL olarak gerceklesti. Biitge agig1 yilin ilk ¢eyreginde
710,8 milyar TLye yiikseldi ve yillik bazda %38,4 oraninda
artti.

Cari Transfer Kompozisyonu (Milyar TL)

@ Sosyal Glivenlik ® Gorev Zararlari © Tarimsal Amagh Transferler ® Sermaye Giderleri ® Cari Transferler
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Genel olarak bakildiginda, Mart ay1 itibariyla yilin ilk
ceyregi geride kalmisken, gider ve gelir gerceklesmelerinin
O6denege oranla daha belirgin bir seviyeye ulastig:
goriilmektedir. ~ Bununla birlikte, yil geneline gore
halen dortte birin altinda kalan bu oranlar, mali
gorunimiin izlenmesi agisindan Ontimiizdeki dénem
gerceklesmelerinin kritik olacagini gostermektedir.

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

Genel gortinim, personel giderleri, cari transferler ve
ozellikle faiz harcamalarinin biitce tizerindeki baskisini

artirdigini gosteriyor. Vergi gelirlerindeki artig, agigin
genislemesini bir Olglide smirlasa da biitge dengesini
saglamakta yetersiz kaliyor. 2025 y1l1 i¢in 6ngoriilen 14,7
trilyon TLlik toplam gider 6deneginin %21,2’si, 12,8 trilyon
TL1ik toplam gelir hedefinin ise %18,8i yilin ilk ¢eyreginde
gerceklesmis durumda. Gelir artis egiliminin korunmasina
ragmen, faiz ve tiiketim agirlikli harcamalardaki hizl
yiikselisin mali disiplin tizerinde baski olusturmaya devam
ettigi gortiliiyor.

Piyasalar

Mart ayina ait finansal yatirim araglarmin reel getiri oranlar:
raporu incelendiginde aylik bazda en yiiksek reel getiri,
yurt ici tiretici fiyat endeksi (YI-UFE) esas alindiginda
%4,42, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) esas alindiginda ise
%3,83 ile Euro’da gerceklesti. YI-UFE ile hesaplandiginda;
yatirim araglar1 arasinda kiilge altin %2,90, BIST 100 endeksi
%1,66, mevduat faizi (briit) %1,27 ve Amerikan Dolar1
%0,64 oraninda reel getiri saglarken; Devlet i¢ Borclanma
Senetleri (DIBS) %1,90 oraninda yatirimcisina kaybettirdi.
TUFE ile hesaplandiginda ise; kiilge altin %2,31, BIST 100
endeksi %1,08, mevduat faizi (briit) %0,69 ve Amerikan
Dolar1 %0,07 oraninda yatirimcisina reel getiri sunarken;
DIBS %2,46 oraninda yatirrmcisina kaybettirdi.

Aylik verilerin yani sira, {i¢ aylik ve alt1 aylik donemlerde
de kiilge altin en yiiksek reel getiriyi saglayan yatirim
aract oldu. Ug aylik degerlendirmede; YI-UFE ile %10,90,
TUFE ile %8,05 oranlarinda getiri sunan kiilge altin 6ne
cikarken, ayn1 dénemde BIST 100 endeksi YI-UFE’ye gore
%4,95, TUFE'ye gore %7,40 oranlarinda en ok kaybettiren
yatirim araci oldu. Alti aylik degerlendirmede ise kiilge
altin, YI-UFE'ye gore %13,83, TUFE'ye gore %6,83 oraninda
getiri saglarken; BIST 100 endeksi ayni dénemde YI-UFE'ye
gore %5,99, TUFE ye gore %11,77 oranlarinda yatirimcisina
kay1p yasatt1.
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Kaynak: TDM

Nis 2025

Bununla birlikte Tiirk lirasi, deger kaybini stirdiirerek
ABD dolar1 karsisinda 38 seviyelerinin biraz tizerinde
seyrini stirdiirdii. Gelismeler tizerine Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB), piyasalarda yasanan oynaklig:
kontrol altina almak ve enflasyonla miicadelede kararliligin
vurgulamak amaciyla Nisan ayindaki Para Politikas1 Kurulu
toplantisinda politika faizini beklentilerin aksine 350 baz
puan artirarak %46 seviyesine yiikseltti.
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Merkez Bankas: acgiklamasinda, enflasyonun ana
egiliminde Mart ayinda bir miktar diislis gozlense
de yil basindan itibaren i¢ talebin 6ngoriilenden daha
gliclii seyrettigi belirtilerek bu durumun ilave sikilagsma
ihtiyacini dogurdugu vurgulandi. Ayrica, kiiresel ticarette
artan korumacilik egilimlerinin dezenflasyon siirecini
sekteye ugratabilecegi ve bu nedenle para politikasmnin
ongoriilebilir bir siire daha siki tutulacag: ifade edildi.
Ote yandan, dogrudan bir gerekceye yer verilmese de,
i¢ siyasi gelismelerin ardindan déviz kurundaki ani
ytlikselisin finansal istikrar acisindan baski olusturdugu ve
alinan faiz artis1 kararinda bu baskinin da etkili oldugu
degerlendirilebilir.

Para politikas1 kurulu karar1 oncesinde yayimlanan
TCMB'nin nisan ay1 Piyasa Katilimcilar1 Anketi'ne gore,
katihimailarin BIST Repo ve Ters-Repo Pazari'nda cari
ay sonu gecelik faiz orani beklentisi %46,00 seviyesine
yiikselmis, politika faizi beklentisi ise %42,50 seviyesinde
sabit kalmisti. Bununla birlikte, cari y1l sonu Dolar/TL kuru
beklentisi 42,79 TL'den 43,60 TL'ye, 12 ay sonras1 beklenti
ise 44,42 TL'den 45,85 TLye ¢ikmisti. Bu tablo, Merkez
Bankasi'nin siki para politikasi durusunu stirdiirecegi
beklentilerini giiclendirirken, yilin geri kalaninda déviz
kurlarindaki seyir agisindan da 6nemli bir sinyal niteligi
tasimaktadir.

Doviz Kurlan
— USD/TL — EUR/TL
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Kaynak: TCMB, TDM
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Nisan ayinda Brent petrol piyasasi 6nemli 6l¢tide dalgali bir
seyir izlemis, enerji fiyatlarinda yasanan oynaklik kiiresel
emtia piyasalarindaki belirsizlikleri yeniden giindeme
tasimistir.  Ayin genelinde Brent petroliin varil fiyati
62-75 dolar araliginda hareket ederken, ozellikle ayin
ilk haftasinda pes pese yasanan giinliik diistisler enerji
piyasalarinda kirilganligin stirdiigiine isaret etmistir. Bu
diistisler, piyasalarda arz kaynakli endiselerden c¢ok
talep goriiniimiine iligkin belirsizliklerin etkili oldugunu
gOstermigtir.

Brent Petrol
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Kaynak: TDM

Altin fiyatlari ise ons basina rekor 3.500 dolar seviyelerini
test etti. Bu yiikselisin arkasinda, artan ekonomik
belirsizlikler karsisinda yatirimcilarin giivenli liman
arayisiyla riskten kaginma egilimlerinin gticlenmesi yatiyor.
Donald Trump’in, ABD Merkez Bankas1 (Fed) Baskani
Jerome Powell’a yonelik elestirilerini yinelemesi ve onu
gorevden alma olasiligina deginmesi piyasalar1 tedirgin
etti. Gegtigimiz hafta Donald Trump’in, stratejik 6neme
sahip bazi madenlerin ithalatina yonelik glimriik tarifeleri
tizerine baslattig1 sorusturma, Cin gibi 6nemli tedarikgilerle
olan iligkileri daha da germe potansiyeli tasryor.

Bu siirecin iki {ilke arasindaki ekonomik ve diplomatik
iliskileri zedeleyebilecegi yontindeki kaygilar da giivenli
liman talebini tetikleyen bir diger unsur oldu. Tim
bu gelismelerin etkisiyle, yil basindan bu yana altin
%30"un iizerinde deger kazanarak yatirrmcilarin ekonomik
tirbiilans karsisinda nasil pozisyon aldigmi agikca
gosteriyor.

Altin Fiyatlari (ons basina USD)
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Ulkemizdeki konut piyasasina baktigimizda ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu'nun (TUIK) Mart 2025 dénemine iligkin
konut satis istatistikleri, sektérdeki canhiligin stirdiigiinti
ortaya koymaktadir. Tiirkiye genelinde Mart ayinda 110
bin 795 konut el degistirerek, gecen yilin aymn ayina gore
%5,1 oraninda artis gostermistir. Bu satislarin 19 bin 820’si
Istanbul’da, 10 bin 203’ii Ankara’da ve 7 bin 513’ Izmir’de
gerceklesmistir.

Ipotekli (kredili) satislar dikkat gekici bir sekilde %41,5
artarak 18 bin 225 seviyesine ulasirken, diger satis tiirleri
%0,1 artisla 92 bin 570 olarak kaydedilmistir. Satiglarin
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%30,1"1 ilk el, %69,9u ise ikinci el konutlardan olusmustur.
Yabancilara yapilan konut satiglar ise Mart ayinda %11,5
azalarak bin 574’e gerilemis; bu satislarda en fazla pay:
strastyla Istanbul, Antalya ve Mersin almigtir. En ok konut
alan yabanci uyruklular arasinda Rusya, Iran ve Ukrayna
vatandaslari ilk siralarda yer almastr.

Stratejik Arastirma ve Gelistirme

Mesut Polat / Strateji Grup Miidiirii
mesut.polat@kuveytturk.com.tr
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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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