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Öne Çıkanlar
Para Politikasında Gev!eme Sinyalleriyle Birlikte Ticari
Çeki!me Büyüyor
ABD Merkez Bankası (FED), faizleri %4,25–4,50 aralı!ında
sabit tutarken, bilanço daraltma hızını önemli ölçüde
yava"lattı. Bu karar, güçlü iç talep ve finansal istikrarın
korunması amacıyla geni" bir uzla"ıyı yansıtıyor. Avrupa
Merkez Bankası (ECB) ise faizleri 25 baz puan indirerek
gev"eme sürecini sürdürdü ve enflasyondaki dü"ü"ün
öngörüldü!ü "ekilde devam etti!ini vurguladı.

Asya tarafında Japonya Merkez Bankası, ücret-fiyat
sarmalının kalıcılı!ına dikkat çekerek %0,50 seviyesindeki
faiz oranıyla temkinli duru"unu korurken. Çin’de ise Mart
ayı TÜFE verisinin yıllık bazda negatif seyretmesi, zayıf
iç talep ve ABD tarifelerinin ihracat üzerindeki baskısıyla
birlikte deflasyonist risklerin sürdü!ünü ortaya koydu.
Para politikasındaki gev"eme e!ilimli asenkron görünümün
yanında, ABD’nin Güneydo!u Asya’dan ithal edilen güne"
panelleri ve di!er ürünlere yönelik yüksek gümrük vergileri
getirmesi ile Çin’in olası misilleme uyarıları, küresel ticaret
dengelerini tehdit etmeye devam ediyor.

Enflasyon Beklentinin Altında Ama Riskler Sürüyor
Mart ayında TÜFE’nin %2,46 ile beklentilerin altında
kalması, dezenflasyon süreci adına olumlu bir sinyal
olu"tururken; döviz kurundaki dalgalanma, gıda
fiyatlarında zirai don felaketi sonrasında olu"abilecek
muhtemel arz kaynaklı fiyat artı"ları ve enerji düzenlemeleri
enflasyon görünümünde kısa vadeli yukarı yönlü riskleri
canlı tutuyor. Merkez Bankası’nın politika faizini %46’ya
çıkarması, fiyat istikrarı hedefi açısından kararlı bir duru"u
yansıtıyor.

Cari Hesapta Açık Artarak Sürüyor
#ubat ayında 4,4 milyar dolarlık cari açık kaydedilirken,
dı" ticaret dengesinde gözlenen bozulma bu görünümü
destekledi. Ancak 2,45 milyar dolarlık hizmet gelirleri,
cari i"lemler dengesine pozitif katkı sa!lamayı sürdürdü.
Portföy yatırımlarında 2,6 milyar dolarlık net giri" dikkat
çekerken, do!rudan yatırımlar sınırlı kaldı.

Bütçede Açık Derinle!iyor
Mart ayında merkezi yönetim bütçesi 261,5 milyar TL açık
verdi. Harcama artı"ları içinde özellikle faiz ve personel
giderleri öne çıkarken, faiz dı"ı dengede yıllık bazda görülen
iyile"me dikkat çekti. Ocak-Mart döneminde bütçe açı!ı
710,8 milyar TL’ye ula"tı. Vergi gelirlerindeki artı", ikinci
yarıda bütçe performansına kısmi destek sa!layabilir ancak
mali disiplin ilk ko"ul.

Mart’ta Euro ve Altın Öne Çıktı
Mart ayında finansal piyasalarda reel getiriler yatırım
tercihlerinde farklıla"maya yol açtı. Euro %3,83 ve
külçe altın %2,31 oranında en yüksek aylık reel getirileri
sunarken, D$BS %2,46 oranında yatırımcısına kaybettirdi.
Borsa $stanbul’da oynaklık devam ederken, TCMB’nin 350
baz puanlık faiz artı"ı TL üzerindeki baskıyı sınırlamayı

amaçladı. Faiz artı"ının ardından kısa vadeli istikrar
beklentisi güçlense de, siyasi ve küresel riskler yatırımcı
algısında temkinli duru"u öne çıkarmaktadır.

Beklentiler
Nisan 2025 itibarıyla küresel ekonomi; ticaret
politikalarındaki gerilimlerin gergin seyretti!i, radikal
geli"melerin ya"andı!ı ve ticaret hacmi için a"a!ı yönlü
risklerin belirgin oldu!u bir ortamda yön arayı"ına
devam etmektedir. Avrupa Merkez Bankası’nın faiz
indirim döngüsünde yedinci adımı atması ve ABD Merkez
Bankası’nın bilanço küçültme hızını yava"latması, para
politikasında gev"emeye dair sinyalleri güçlendirmi"tir.
Buna kar"ın, ABD’nin uygulamaya koydu!u yeni tarifeler
ve jeopolitik risklerin fiyatlar üzerindeki potansiyel etkileri,
belirsizlikleri bir süre daha artırabilir.

Yurt içinde Mart ayında enflasyonun beklentilerin altında
kalması ve yıllık oranın %38,10’a gerilemesi, dezenflasyon
sürecinin ba"ladı!ına i"aret etmektedir. Ancak kurda
ya"anan dalgalanma, zirai don felaketinin etkisiyle gıdada
ya"anacak arz "okları ve konut elektri!i tarifesindeki
artı" gibi geli"meler, kısa vadede yukarı yönlü riskleri
gündemde tutmaktadır. TCMB’nin politika faizini
%46’ya yükseltmesi ve gerekti!inde ilave sıkıla"maya açık
oldu!unu vurgulaması, bu risklere kar"ı güçlü bir parasal
duru" sergilendi!i mesajını peki"tiriyor. Bu durumu
dezenflasyon e!iliminin sürece!ine dair bir sinyal olarak
yorumluyoruz.

Ödemeler dengesi cephesinde #ubat ayında 4,4 milyar
dolarlık açık verilmi", altın ve enerji ithalatı cari açık
üzerinde baskı yaratmaya devam etmi"tir. Ancak hizmet
gelirlerinin güçlü seyri ve portföy yatırımlarındaki artı",
finansman tarafında dengeleyici rol oynamaya devam
edebilir.

Bütçe tarafında ise Mart ayında 261,5 milyar TL açık
verilmi", faiz dı"ı açıkta ise görece bir iyile"me gözlenmi"tir.
Harcamalardaki hızlı artı" e!ilimi sürerken, mali görünüm
için önümüzdeki dönem gerçekle"melerinin kritik olaca!ını
de!erlendiriyoruz.

Piyasa cephesinde, artan jeopolitik riskler ve iç siyasi
geli"melerin etkisiyle TL varlıklarda oynaklık devam etmi",
güvenli limanlara yönelim artmı"tır. Altın fiyatlarındaki
rekor yükseli" ve döviz piyasasındaki hareketlilik,
yatırımcıların temkinli pozisyonlanmaya devam edece!ini
göstermektedir. Merkez Bankası’nın attı!ı sıkıla"tırma
adımlarının, kısa vadeli istikrarı desteklemesi beklenmekle
birlikte, beklentilerin yönetiminin ve kur istikrarının
önümüzdeki dönem için belirleyici olaca!ını, Türkiye ve
Dünya’da ya"anan hızlı politik gündem sebebiyle güvenli
varlıklara yönelimin sürece!ini öngörüyoruz.

1



Kuveyt Türk Stratejik Ara!tırma ve Geli!tirme / Nisan 2025

Dünya Ekonomisi
Nisan 2025 itibarıyla küresel ekonomi, belirginle"en
dezenflasyonist e!ilimler, ba"lıca merkez bankalarının
politika ayarlamaları ve giderek artan ticaret gerilimlerinin
gölgesinde yön arayı"ını sürdürmektedir. Bir yandan
enflasyondaki dü"ü"le birlikte parasal sıkıla"ma
döngüsünün sonuna yakla"ıldı!ına dair i"aretler
güçlenirken, di!er yandan ABD’nin uygulamaya koydu!u
yeni gümrük tarifeleri gibi jeopolitik ve ticari riskler küresel
büyüme üzerinde baskı olu"turmaktadır.

Nisan ayına ili"kin veriler, küresel çapta enflasyon
baskılarının hafiflemekte oldu!unu ortaya koymaktadır.
ABD’de yıllık enflasyon Mart 2025 itibarıyla %2,4’e
gerileyerek Eylül 2023’ten bu yana en dü"ük seviyesini
görmü", #ubat ayındaki %2,8 seviyesinden kayda de!er
bir dü"ü" ya"anmı"tır. Ancak enerji ve gıda dı"ı kalemleri
içeren çekirdek enflasyon %2,8 seviyesini koruyarak fiyat
baskılarının bazı sektörlerde sürdü!üne i"aret etmektedir.

Euro Bölgesi’nde de benzer bir tablo gözlenmektedir. Mart
ayı itibarıyla bölge genelinde yıllık enflasyon %2,2’ye
dü"mü", hizmet enflasyonu %3,5’e, çekirdek enflasyon
ise %2,4’e gerilemi"tir. Çin’de ise Mart ayında yıllık
enflasyon %-0,1 ile deflasyonist bölgeden çıkı" sinyali
verirken, çekirdek enflasyon %0,5 ile dü"ük seviyesini
sürdürmü"tür.

Enflasyondaki yava"lama, merkez bankalarını politika
de!i"ikliklerine yöneltmi"tir. Avrupa Merkez Bankası
(ECB), Nisan 2025 toplantısında üç temel faiz oranını 25 baz
puan indirerek mevduat faizini %2,25’e çekmi" ve Haziran
2024’te ba"lattı!ı indirim döngüsündeki yedinci adımı
atmı"tır. ECB, bu kararı enflasyonun %2 hedefine kalıcı
biçimde yakla"tı!ına olan güvenin artmasıyla açıklamı";
ücret artı"larındaki yava"lama, hizmet enflasyonundaki
gerileme ve firmaların artan maliyetleri absorbe etmesi
dezenflasyon sürecini destekleyen unsurlar olarak öne
çıkmı"tır.

ABD Merkez Bankası (FED) ise Mart ayı toplantısında
politika faizini %4,25–4,50 bandında sabit bırakmı";
ancak bilanço küçültme hızını Nisan ayından itibaren
yava"lataca!ını duyurarak sıkıla"ma döngüsünün sonuna
yakla"ıldı!ına dair beklentileri peki"tirmi"tir. FED
Ba"kanı Jerome Powell, büyüme ve istihdamdaki dirençli
görünümün sürdü!ünü vurgularken, ola!anüstü yüksek
belirsizliklerin hem faiz indirimlerini hem de potansiyel ek
sıkıla"ma adımlarını hâlâ masada tuttu!unu belirtmi"tir.
Özellikle yeni tarifelerin fiyatlara etkisi konusundaki
belirsizlik dikkatle izlenmektedir.

Kaynak: FRED

Uluslararası Para Fonu (IMF), Nisan 2025’te yayımladı!ı
tahminde büyüme beklentisini 50 baz puan dü"ürerek
küresel büyümenin yıl genelinde %2,8 seviyesinde
gerçekle"ece!ini öngörmü"türtür. A"a!ı yönlü revizede
ticaret gerilimlerinin hızla tırmanması ve politika
belirsizliklerinin artması etkili olmu"tur.

$stihdam piyasaları, büyümedeki yava"lamaya ra!men
dayanıklılı!ını korumaktadır. ABD’de i"sizlik oranı Mart’ta
%4,2’ye hafif bir artı" gösterirken; Euro Bölgesi’nde #ubat ayı
itibarıyla i"sizlik oranı %6,1’e gerileyerek olumlu bir tablo
ortaya koymu"tur. Güçlü i" gücü piyasaları, özel tüketimi
desteklemeye devam etmektedir; ancak bazı sektörlerde
ücret kaynaklı maliyet baskıları sürmektedir.

Asya Kalkınma Bankası’nın Nisan ayında yayımladı!ı
Asya Kalkınma Görünümü raporuna göre, geli"mekte
olan Asya bölgesi için büyüme tahmini %4,9 düzeyinde
korunmu"tur. Bölgenin lokomotifi Çin, yakla"ık %5
düzeyindeki büyüme hedefini sürdürmektedir. 2025’in
ilk çeyrek verileri bu hedefle uyumlu olup, yıllık %5,4
büyüme kaydedilmi"; sanayi üretimi %7,7, perakende
satı"lar ise %5,9 artmı"tır. Bu veriler, iç talebin kademeli
olarak toparlandı!ını göstermektedir.

Bununla birlikte, Çin Merkez Bankası’nın "ölçülü gev"eme"
politikası do!rultusunda zorunlu kar"ılık oranlarında
indirim sinyali vermesi, finansal ko"ulların daha da
gev"etilece!ine i"aret etmektedir. Ancak ABD’nin
uyguladı!ı yeni gümrük tarifeleri ve Çin’in gayrimenkul
sektöründeki kırılganlıklar, bölgesel a"a!ı yönlü riskleri
canlı tutmaktadır.

Nisan 2025 döneminde Brent petrol piyasasında oynaklık
dikkat çekmi"tir. Ay boyunca fiyatlar 62–75 dolar aralı!ında
dalgalanırken, özellikle ayın ilk haftasındaki dü"ü"ler enerji
piyasasındaki talep kaynaklı kırılganlı!ı öne çıkarmı"tır.
Küresel ticaret ortamındaki gerilimler ve jeopolitik riskler,
emtia piyasalarında kalıcı istikrarın önündeki ba"lıca
engeller olmaya devam etmektedir.
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Enflasyon
Mart ayında tüketici fiyatları, aylık bazda %2,46 artı"
kaydederek hem piyasa beklentisinin (%2,90) altında
hem de önceki aylara göre daha dü"ük bir seviyede
gerçekle"ti. Böylece yıllık enflasyon, yakla"ık 95 baz puan
azalarak %38,10 seviyesine indi ve Aralık 2021’den bu yana
kaydedilen en dü"ük seviyeyi gördü. Bu geli"me, genel
olarak gıda dı"ı gruplarda görülen fiyat hareketlerinin
ılımlı seyri ve özellikle hizmet fiyatlarındaki belirgin
yava"lamadan kaynaklandı. Hizmet enflasyonu, önceki iki
aya kıyasla önemli ölçüde gerileyerek aylık bazda %1,96 ile
sınırlı kaldı.

Kaynak: TÜ$K, TDM

Kaynak: TÜ$K, TDM

Mart ayında enflasyonun beklenenden dü"ük
gerçekle"mesinde, özellikle giyim ve ayakkabı fiyatlarındaki
aylık %2,48 oranındaki dü"ü" etkili oldu. Ramazan ayının
da etkisiyle, gıda fiyatlarında ise belirgin artı"lar gözlendi.
Gıda ve alkolsüz içecekler grubunda aylık fiyat artı"ı %4,94
seviyesinde gerçekle"irken, bu grubun yıllık enflasyonu
%37,12’ye yükseldi.

Söz konusu artı"ta, i"lenmemi" gıda fiyatlarındaki aylık
%10,17 oranındaki yükseli" belirleyici olurken, i"lenmi" gıda
fiyatlarında ise %0,57 ile sınırlı bir artı" kaydedildi. Nisan
ayında tarihimizin en büyük zirai don olaylarından birinin
ya"andı!ı dikkate alındı!ında, önümüzdeki dönemde de
gıda fiyatlarının enflasyon görünümünde belirleyici olmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Enerji grubunda ise fiyatlar genel olarak yatay seyretti ve
yıllık enflasyon %41,98 ile bir miktar geriledi. Brent petrol
fiyatlarındaki dü"ü"e paralel olarak akaryakıt fiyatlarında

aylık bazda %2,00’lik bir gerileme ya"andı.

Konut grubu, kira ve "ebeke suyu fiyatlarındaki artı"ların
etkisiyle aylık bazda %2,10 yükseldi. Hizmet grubunda
ise, ula"tırma hizmetlerindeki dü"ü" ve haberle"me
hizmetlerindeki yava"lama dikkat çekti.

Hizmet fiyatlarında yıllık bazda en yüksek artı" ise,
yava"lamasını sürdürmesine ra!men, %91,80 ile kira
grubunda gerçekle"ti.Üretici fiyatları cephesinde ise, aylık
bazda %1,88’lik artı" gerçekle"irken, yıllık ÜFE %23,50 ile
Kasım 2020’den bu yana en dü"ük seviyesine geriledi. Tütün
ürünlerindeki aylık%14,51’lik artı", üretici fiyatları üzerinde
yukarı yönlü baskı olu"turdu. Ancak enerji grubundaki
dü"ü" ve rafine petrol ürünleri fiyatlarının gerilemesi,
üretici fiyatlarında a"a!ı yönlü hareketi destekledi.

Kaynak: TÜ$K, TDM

Çekirdek enflasyon göstergeleri, enflasyondaki temel
e!ilimin olumlu oldu!unu gösterdi. B ve C çekirdek
enflasyon göstergelerindeki aylık artı"lar sırasıyla %1,30
(yıllık%36,99) ve%1,46 (yıllık%37,42) olarak gerçekle"erek,
geçti!imiz aylara göre (2025 #ubat ayı sırasıyla yıllık %39,47
ve %40,21) önemli ölçüde yava"ladı. Bu da genel fiyatlama
davranı"larındaki iyile"meyi i"aret etti.

Kaynak: TÜ$K, TDM
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Öte yandan, Para Politikası Kurulu’nun Nisan ayındaki
toplantısında politika faizini 350 baz puan artırarak %46
seviyesine yükseltmesi, piyasa beklentilerinin üzerinde
gerçekle"ti ve Merkez Bankası’nın sıkı para politikası
duru"unu koruyarak gerekti!inde ilave sıkıla"tırmaya
gidebilece!inin güçlü bir sinyali oldu. Kurul, Mart ayında
enflasyonun temel e!ilimindeki iyile"meye ra!men, Nisan
ayı ve sonrası için enflasyon üzerinde yukarı yönlü risklerin
mevcut oldu!una i"aret etti.

Merkez Bankası, ayrıca bir hafta vadeli repo ihalelerine
yeniden ba"layaca!ını duyurarak fonlama yapısını
daha esnek hale getirdi ve fonlama maliyetini %46
seviyesine yakın tutmayı hedefledi!ini gösterdi. Bu durum,
gerekti!inde gecelik faiz oranlarının koridor üst bandı
olan %49 seviyesine yükselebilece!i anlamına geliyor.
Döviz piyasasında son dönemde ya"anan oynaklık ve
rezervlerdeki belirgin dü"ü" de karar sürecinde etkili
oldu. Bu geli"meler ı"ı!ında, TCMB’nin faiz indirimleri
konusunda temkinli davranaca!ı ve para politikası
duru"unu, enflasyon görünümündeki iyile"menin kalıcı
oldu!una ili"kin güçlü i"aretler görülene dek sıkı tutaca!ı
öngörülüyor.

Mart ayı verileri kısa vadede ılımlı bir görünüm sergilerken,
zirai don felaketinin gıda fiyatlarına olası yansımaları,
Türk lirasının özellikle Mart ayının ikinci yarısında
gözlenen dalgalı seyri ve Nisan ba"ında yürürlü!e giren
konut elektri!i tarifesi düzenlemesi orta vadede enflasyon
görünümüne yukarı yönlü riskler eklemektedir. Bu
çerçevede, mevcut göstergeler ı"ı!ında yıl sonu enflasyon
tahminimiz %30 düzeyinde konumlanmaktadır.

Ödemeler Dengesi
#ubat 2025 ödemeler dengesi verileri, yılın ilk iki ayında cari
i"lemler dengesinde gözlenen bozulmanın sürdü!üne i"aret
etti. Ocak-#ubat döneminde cari i"lemler hesabı toplamda
8,4 milyar dolar açık verirken, bu rakam geçen yılın aynı
dönemine kıyasla yakla"ık %50 oranında artı"a i"aret etti.
Aylık bazda bakıldı!ında ise #ubat ayında cari i"lemler
açı!ı 4,4 milyar dolar düzeyinde gerçekle"ti. Bu geli"mede,
ödemeler dengesi tanımlı dı" ticaret açı!ının 5,7 milyar
dolara ula"arak yıllık bazda %22 geni"lemesi etkili oldu.

Kaynak: TÜ$K, TDM

$hracatın 21,2 milyar dolar, ithalatın ise 26,9 milyar dolar
olarak kaydedildi!i bu dönemde, dı" ticaret dengesindeki

bozulma dikkat çekti. #ubat itibarıyla 12 aylık kümülatif
dı" ticaret açı!ı 58,8 milyar dolar seviyesine ula"ırken, bu
durum dı" ticaret dengesindeki bozulmanın cari denge
üzerindeki baskısını artırdı.

$hracat, #ubat ayında 21,2milyar dolar, ithalat ise 26,9milyar
dolar olurken; 12 aylık toplamda ihracat 259,3 milyar dolar,
ithalat ise 318,0 milyar dolar olarak gerçekle"ti.

Kaynak: TDM

Hizmetler dengesinden kaynaklanan net giri"ler, #ubat
ayında 2,45 milyar dolar düzeyinde gerçekle"ti. Bu kalemde
ta"ımacılık ve seyahat hizmetlerinden elde edilen net gelirler
sırasıyla 1,17 ve 2,01 milyar dolar seviyesinde oldu. Hizmet
gelirleri, dı" ticaret açı!ındaki geni"lemeye kar"ı kısmi
bir denge unsuru olmaya devam ederken, birincil gelir
dengesinde kaydedilen 1,16milyar dolarlık açık, toplam cari
denge üzerindeki baskıyı artırdı. Bu dönemde birincil gelir
giderleri 1,84 milyar dolar olurken, gelir tarafı 678 milyon
dolar düzeyinde kaldı.

Di!er yatırımlar kaleminde, #ubat ayında bankalar 900
milyon dolar net kredi geri ödemesi yaparken, di!er
sektörlerin 969 milyon dolarlık net kredi kullanımı dikkat
çekti. Yurt dı"ı bankaların Türkiye’deki Türk lirası cinsinden
mevduatları 1,58 milyar dolar azalırken, yabancı para
cinsinden mevduatları altındaki yükseli"in de etkisiyle 775
milyon dolar artı" gösterdi. Net hata ve noksan kaleminde
ise #ubat ayında 1,07milyar dolarlık çıkı" kaydedildi. Resmi
rezervlerde 2,9 milyar dolarlık azalı" ya"anırken, 12 aylık
kümülatif rezerv artı"ı 16,5 milyar dolara ula"tı.

Kaynak: TCMB, TDM

Yılın ilk iki ayında finansman tarafında ise karma bir
görünüm izlendi. Do!rudan yatırımlarda yurt dı"ı
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yerle"iklerin Türkiye’deki net alımları 561 milyon dolara
ula"ırken, yurt içi yerle"iklerin yurt dı"ındaki yatırımları 550
milyon dolar seviyesinde gerçekle"ti. Gayrimenkul özelinde
bakıldı!ında, Türkiye’de 134 milyon dolar net yabancı
giri"i görülürken, yurt içi yerle"iklerin yurt dı"ında 190
milyon dolarlık gayrimenkul alımı yaptı!ı izlendi. Portföy
yatırımlarında #ubat ayında 2,6 milyar dolarlık net giri"
gerçekle"ti. Bu kalemde hisse senedi piyasasında 25 milyon
dolarlık sınırlı bir giri" ya"anırken, devlet iç borçlanma
senetlerinde (D$BS) 675 milyon dolarlık güçlü bir yabancı
ilgisi gözlendi. Ayrıca, genel hükümetin yurt dı"ı tahvil
ihraçlarında 1,47 milyar dolarlık, bankaların 296 milyon
dolarlık ve di!er sektörlerin 282 milyon dolarlık yabancı
alımı gerçekle"ti.

Kaynak: TCMB, TDM

Bu geli"meler, enerji ve altın ithalatındaki yükseli"e ra!men,
hizmet gelirleri ve portföy kanalıyla sa!lanan yabancı
sermaye giri"lerinin cari açı!ın finansmanında önemli bir
rol oynadı!ını göstermektedir. Önümüzdeki dönemde dı"
ticaret dengesinde iyile"me ve faizlerdeki olası dü"ü"lerle
birlikte dı" finansman ihtiyacının görece sınırlı kalması
hedeflenmektedir.

Bütçe
Mart 2025 bütçe gerçekle"meleri, merkezi yönetim
harcamalarında gözlenen hızlı artı" e!iliminin sürdü!ünü
ortaya koydu. Ekonomik sınıflandırma verilerine göre,
personel giderleri bu dönemde 282,3 milyar TL’ye
yükselerek geçen yılın aynı ayına kıyasla %38,4 oranında
artı" gösterdi. SGK devlet primi giderleri de benzer "ekilde
%38,0 oranında artarak 35,8 milyar TL’ye ula"tı. Mal ve
hizmet alım giderlerinde kaydedilen %65,2’lik artı" ise 80,6
milyar TL’lik harcama ile bu kalemdeki yükseli"i dikkat
çekici hale getirdi. Cari transferler 373,7 milyar TL’ye
çıkarak %44,7 oranında artarken, yatırım harcamalarını
yansıtan sermaye giderleri %77,0 artı"la 79,3 milyar TL
düzeyinde gerçekle"ti. Sermaye transferlerinde yıllık
%106,4’lük sıçrama ile 6,1 milyar TL’ye ula"ılırken, borç
verme kalemi 8,7 milyar TL’ye gerileyerek %74,2 oranında
dü"ü" kaydetti. Mart ayında bütçe dengesi 261,5 milyar TL
açık verdi. Bu açık, geçen yılın aynı ayına kıyasla yakla"ık
%25 oranında artı" gösterdi. Ancak faiz dı"ı dengede
görülen iyile"me dikkat çekiciydi; faiz dı"ı açık 100,2 milyar
TL’ye gerileyerek yıllık bazda %25 oranında daraldı.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlı!ı, TDM

Faiz giderlerinin 161,2 milyar TL’ye çıkarak yıllık bazda
%116,3 oranında artması, Mart ayında harcama artı"larının
temel belirleyicilerinden biri olmayı sürdürdü. Bu
kapsamda toplam harcamalar %48,4 artı"la 1,03 trilyon
TL’ye ula"tı.

Ocak–Mart (kümülatif) bazda de!erlendirildi!inde, bu
dönemde toplam giderler 3,12 trilyon TL’ye ula"ırken, bu
tutarın 2,65 trilyon TL’sini faiz hariç giderler olu"turdu.
Personel giderleri ilk üç ayda 920,7 milyar TL’ye ula"arak
%38,6 oranında arttı. Cari transferler 1,18 trilyon TL’ye
çıkarak %41,3’lük bir artı" kaydederken, mal ve hizmet
alımları 187,1 milyar TL ile %57,6 oranında yükseldi. Faiz
giderleri ise %85,3’lük güçlü bir artı"la 463,9 milyar TL’ye
ula"tı.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlı!ı, TDM

Gelir tarafında ise Mart 2025’te bütçe gelirleri %58,4 artı"la
766,3 milyar TL’ye yükseldi. Bu gelirlerin 645,0 milyar
TL’lik kısmı vergi tahsilatından elde edilirken, te"ebbüs ve
mülkiyet gelirleriyle faiz, pay ve ceza tahsilatlarındaki artı"
da gelir performansına katkı sa!ladı.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlı!ı, TDM

Kümülatif bazda, Ocak -Mart dönemi, de!erlendirildi!inde
toplam bütçe gelirleri aynı dönemde %47,0 artı"la 2,41
trilyon TL’ye yükselirken, vergi gelirleri %50,4 artı"la 2,02
trilyon TL olarak gerçekle"ti. Bütçe açı!ı yılın ilk çeyre!inde
710,8 milyar TL’ye yükseldi ve yıllık bazda %38,4 oranında
arttı.

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanlı!ı, TDM

Genel olarak bakıldı!ında, Mart ayı itibarıyla yılın ilk
çeyre!i geride kalmı"ken, gider ve gelir gerçekle"melerinin
ödene!e oranla daha belirgin bir seviyeye ula"tı!ı
görülmektedir. Bununla birlikte, yıl geneline göre
hâlen dörtte birin altında kalan bu oranlar, mali
görünümün izlenmesi açısından önümüzdeki dönem
gerçekle"melerinin kritik olaca!ını göstermektedir.

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanlı!ı, TDM

Genel görünüm, personel giderleri, cari transferler ve
özellikle faiz harcamalarının bütçe üzerindeki baskısını

artırdı!ını gösteriyor. Vergi gelirlerindeki artı", açı!ın
geni"lemesini bir ölçüde sınırlasa da bütçe dengesini
sa!lamakta yetersiz kalıyor. 2025 yılı için öngörülen 14,7
trilyon TL’lik toplam gider ödene!inin %21,2’si, 12,8 trilyon
TL’lik toplam gelir hedefinin ise %18,8’i yılın ilk çeyre!inde
gerçekle"mi" durumda. Gelir artı" e!iliminin korunmasına
ra!men, faiz ve tüketim a!ırlıklı harcamalardaki hızlı
yükseli"in mali disiplin üzerinde baskı olu"turmaya devam
etti!i görülüyor.

Piyasalar
Mart ayına ait finansal yatırım araçlarının reel getiri oranları
raporu incelendi!inde aylık bazda en yüksek reel getiri,
yurt içi üretici fiyat endeksi (Y$-ÜFE) esas alındı!ında
%4,42, tüketici fiyat endeksi (TÜFE) esas alındı!ında ise
%3,83 ile Euro’da gerçekle"ti. Y$-ÜFE ile hesaplandı!ında;
yatırım araçları arasında külçe altın %2,90, BIST 100 endeksi
%1,66, mevduat faizi (brüt) %1,27 ve Amerikan Doları
%0,64 oranında reel getiri sa!larken; Devlet $ç Borçlanma
Senetleri (D$BS) %1,90 oranında yatırımcısına kaybettirdi.
TÜFE ile hesaplandı!ında ise; külçe altın %2,31, BIST 100
endeksi %1,08, mevduat faizi (brüt) %0,69 ve Amerikan
Doları %0,07 oranında yatırımcısına reel getiri sunarken;
D$BS %2,46 oranında yatırımcısına kaybettirdi.

Aylık verilerin yanı sıra, üç aylık ve altı aylık dönemlerde
de külçe altın en yüksek reel getiriyi sa!layan yatırım
aracı oldu. Üç aylık de!erlendirmede; Y$-ÜFE ile %10,90,
TÜFE ile %8,05 oranlarında getiri sunan külçe altın öne
çıkarken, aynı dönemde BIST 100 endeksi Y$-ÜFE’ye göre
%4,95, TÜFE’ye göre %7,40 oranlarında en çok kaybettiren
yatırım aracı oldu. Altı aylık de!erlendirmede ise külçe
altın, Y$-ÜFE’ye göre %13,83, TÜFE’ye göre %6,83 oranında
getiri sa!larken; BIST 100 endeksi aynı dönemde Y$-ÜFE’ye
göre %5,99, TÜFE’ye göre %11,77 oranlarında yatırımcısına
kayıp ya"attı.

Kaynak: TDM

Bununla birlikte Türk lirası, de!er kaybını sürdürerek
ABD doları kar"ısında 38 seviyelerinin biraz üzerinde
seyrini sürdürdü. Geli"meler üzerine Türkiye Cumhuriyet
Merkez Bankası (TCMB), piyasalarda ya"anan oynaklı!ı
kontrol altına almak ve enflasyonlamücadelede kararlılı!ını
vurgulamak amacıyla Nisan ayındaki Para Politikası Kurulu
toplantısında politika faizini beklentilerin aksine 350 baz
puan artırarak %46 seviyesine yükseltti.
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Merkez Bankası açıklamasında, enflasyonun ana
e!iliminde Mart ayında bir miktar dü"ü" gözlense
de yıl ba"ından itibaren iç talebin öngörülenden daha
güçlü seyretti!i belirtilerek bu durumun ilave sıkıla"ma
ihtiyacını do!urdu!u vurgulandı. Ayrıca, küresel ticarette
artan korumacılık e!ilimlerinin dezenflasyon sürecini
sekteye u!ratabilece!i ve bu nedenle para politikasının
öngörülebilir bir süre daha sıkı tutulaca!ı ifade edildi.
Öte yandan, do!rudan bir gerekçeye yer verilmese de,
iç siyasi geli"melerin ardından döviz kurundaki ani
yükseli"in finansal istikrar açısından baskı olu"turdu!u ve
alınan faiz artı"ı kararında bu baskının da etkili oldu!u
de!erlendirilebilir.

Para politikası kurulu kararı öncesinde yayımlanan
TCMB’nin nisan ayı Piyasa Katılımcıları Anketi’ne göre,
katılımcıların B$ST Repo ve Ters-Repo Pazarı’nda cari
ay sonu gecelik faiz oranı beklentisi %46,00 seviyesine
yükselmi", politika faizi beklentisi ise %42,50 seviyesinde
sabit kalmı"tı. Bununla birlikte, cari yıl sonu Dolar/TL kuru
beklentisi 42,79 TL’den 43,60 TL’ye, 12 ay sonrası beklenti
ise 44,42 TL’den 45,85 TL’ye çıkmı"tı. Bu tablo, Merkez
Bankası’nın sıkı para politikası duru"unu sürdürece!i
beklentilerini güçlendirirken, yılın geri kalanında döviz
kurlarındaki seyir açısından da önemli bir sinyal niteli!i
ta"ımaktadır.

Kaynak: TCMB, TDM

Nisan ayında Brent petrol piyasası önemli ölçüde dalgalı bir
seyir izlemi", enerji fiyatlarında ya"anan oynaklık küresel
emtia piyasalarındaki belirsizlikleri yeniden gündeme
ta"ımı"tır. Ayın genelinde Brent petrolün varil fiyatı
62–75 dolar aralı!ında hareket ederken, özellikle ayın
ilk haftasında pe" pe"e ya"anan günlük dü"ü"ler enerji
piyasalarında kırılganlı!ın sürdü!üne i"aret etmi"tir. Bu
dü"ü"ler, piyasalarda arz kaynaklı endi"elerden çok
talep görünümüne ili"kin belirsizliklerin etkili oldu!unu
göstermi"tir.

Kaynak: TDM

Altın fiyatları ise ons ba"ına rekor 3.500 dolar seviyelerini
test etti. Bu yükseli"in arkasında, artan ekonomik
belirsizlikler kar"ısında yatırımcıların güvenli liman
arayı"ıyla riskten kaçınma e!ilimlerinin güçlenmesi yatıyor.
Donald Trump’ın, ABD Merkez Bankası (Fed) Ba"kanı
Jerome Powell’a yönelik ele"tirilerini yinelemesi ve onu
görevden alma olasılı!ına de!inmesi piyasaları tedirgin
etti. Geçti!imiz hafta Donald Trump’ın, stratejik öneme
sahip bazı madenlerin ithalatına yönelik gümrük tarifeleri
üzerine ba"lattı!ı soru"turma, Çin gibi önemli tedarikçilerle
olan ili"kileri daha da germe potansiyeli ta"ıyor.

Bu sürecin iki ülke arasındaki ekonomik ve diplomatik
ili"kileri zedeleyebilece!i yönündeki kaygılar da güvenli
liman talebini tetikleyen bir di!er unsur oldu. Tüm
bu geli"melerin etkisiyle, yıl ba"ından bu yana altın
%30’un üzerinde de!er kazanarak yatırımcıların ekonomik
türbülans kar"ısında nasıl pozisyon aldı!ını açıkça
gösteriyor.

Kaynak: TDM

Ülkemizdeki konut piyasasına baktı!ımızda ise Türkiye
$statistik Kurumu’nun (TÜ$K) Mart 2025 dönemine ili"kin
konut satı" istatistikleri, sektördeki canlılı!ın sürdü!ünü
ortaya koymaktadır. Türkiye genelinde Mart ayında 110
bin 795 konut el de!i"tirerek, geçen yılın aynı ayına göre
%5,1 oranında artı" göstermi"tir. Bu satı"ların 19 bin 820’si
$stanbul’da, 10 bin 203’ü Ankara’da ve 7 bin 513’ü $zmir’de
gerçekle"mi"tir.

$potekli (kredili) satı"lar dikkat çekici bir "ekilde %41,5
artarak 18 bin 225 seviyesine ula"ırken, di!er satı" türleri
%0,1 artı"la 92 bin 570 olarak kaydedilmi"tir. Satı"ların
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%30,1’i ilk el, %69,9’u ise ikinci el konutlardan olu"mu"tur.
Yabancılara yapılan konut satı"ları ise Mart ayında %11,5
azalarak bin 574’e gerilemi"; bu satı"larda en fazla payı
sırasıyla $stanbul, Antalya ve Mersin almı"tır. En çok konut
alan yabancı uyruklular arasında Rusya, $ran ve Ukrayna
vatanda"ları ilk sıralarda yer almı"tır.
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