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Öne Çıkanlar
Ticaret Rüzgarı Yön De!i"tiriyor: Fed Sabit, Avrupa
Gev"iyor, Çin Müdahalede

ABD Merkez Bankası (Fed), 7 Mayıs 2025 FOMC
toplantısında federal fonlar hedef aralı!ını %4,25 – %4,50
düzeyinde sabit tutarken “kısıtlayıcı duru"” vurgusunu
yineledi. Karar, Washington’un 5 Nisan itibarıyla tüm
ithalata getirdi!i %10’luk “Liberation Day” taban tarifesi ve
9 Nisan’da Çin men"eli mallar için uygulanmaya ba"layan
%145’e varan ek vergiler sonrasında geldi. Ancak ABD-Çin
Cenevre görü"meleriyle varılan uzla"ma do!rultusunda,
Çin’e yönelik vergi oranı 14 Mayıs’tan itibaren 90 gün
boyunca %30’a indirildi; Pekin de misilleme vergilerini
%10’a çekti ve tarife dı"ı tedbirleri askıya aldı. Söz konusu
ate"kes 12 A!ustos’ta sona erecek; anla"ma sa!lanamazsa
vergiler eski seviyesine dönecek. Avrupa Merkez Bankası
(ECB) 17 Nisan 2025’te mevduat faizini 25 baz puan
indirerek %2,25’e çekti ve son yedi ayda yedinci gev"eme
adımını attı. #ngiltere Merkez Bankası da 7 Mayıs’ta banka
faiz oranını 25 baz puan dü"ürerek %4,25’e indirdi; dokuz
üyeli kurulda oylar 5-2-2 bölündü. Çin’de devam eden
deflasyon baskısı ve yüksek genç i"sizli!i kar"ısında PBoC
7 Mayıs’ta yedi günlük ters repo faizini 10 bp indirerek
%1,40’a çekti; ayrıca 15 Mayıs’tan itibaren zorunlu kar"ılık
oranını 50 bp dü"ürerek yakla"ık 1 trilyon yuan (yakla"ık
138 milyar $) likidite sa!ladı.

Enflasyonda Gerileme Sürüyor Ancak Riskler Devam
Ediyor

Nisan ayında TÜFE aylık %3,00 artarken, yıllık enflasyon
%37,86’ya geriledi. Bu geli"meyle dezenflasyon e!ilimi
11. ayına ta"ındı. Elektrik zamları, dayanıklı tüketim
mallarındaki kur geçi"li fiyat artı"ları ve gıda kalemlerinde
mevsim dı"ı etkiler (örne!in don felaketi) göstergeleri
yukarı çekti. Hizmet enflasyonu ise %54,60 ile hâlen yüksek
seyretmekte. B ve C endekslerinde aylık artı"lar man"et
enflasyonun da üzerinde gerçekle"ti.

Cari Denge Enerji ve Altın Hariç Pozitif Seyrediyor

Mart ayında cari açık 4,1 milyar dolar olurken, enerji ve altın
hariç bakıldı!ında 1,5 milyar dolarlık fazla verildi. Hizmet
gelirleri güçlü seyrini sürdürdü: Martta 2,7 milyar dolara
yakla"an net giri" sa!landı, özellikle turizm ve ta"ımacılık
gelirleri ön plandaydı. Do!rudan yatırımlar sınırlı kalırken,
portföy yatırımlarında çıkı" e!ilimi sürdü. Banka eurobond
ihraçları ve TL mevduata yönelim, dengelenmeye katkı
verdi.

Güvenli Limanlarda Düzeltme Dalgası

Nisan ayında külçe altın, TÜFE’ye göre %8,54’lük reel
getiriyle öne çıktı ancak jeopolitik risklerin görece azalması
ve Fed’in sıkı duru"u Mayıs ortasında kâr satı"larını
tetikleyerek altında düzeltmeye sebep oldu. Euro, ECB’nin
faiz indirimine ra!men TL kar"ısında reel getiri sa!ladı. Kur
baskısı ve sermaye akımları pariteyi yukarı ta"ıdı. BIST 100
endeksi aynı dönemde yüksek enflasyon ve faiz beklentileri
nedeniyle reel kayıp ya"asa da Mayıs’ın ilk yarısında kısmi
toparlanma sergiledi.

#"gücü Piyasasında Toparlanma Sürüyor Ancak Kalite
Sorunları Gündemde

Mart 2025’te i"sizlik oranı 0,3 puanlık dü"ü"le %7,9’a
gerileyerek ilk çeyrekte toplam 0,5 puanlık iyile"meyi
beraberinde getirdi. #stihdam edilenlerin sayısı 391 bin
artarken, i"gücüne katılım oranı %53,4’e yükseldi ve
"ubat ayındaki kayıplar telafi edildi. Ancak istihdamdaki
artı"a ra!men atıl i"gücü oranının %28,8’e çıkması,
yeni i"lerin önemli bir kısmının dü"ük saatli veya
güvencesiz pozisyonlardan olu"tu!una i"aret ediyor. Genç
i"sizlikte ve kadınların i"gücüne katılımında kalıcı yapısal
sorunlar sürerken, fiili çalı"ma süresindeki artı" ekonomik
aktivitedeki toparlanmayı destekliyor. Turizm sezonu,
kamu destekleri ve iç talebin seyri, yılın kalanında istihdam
görünümünü belirleyecek.

Beklentiler
Küresel Ekonomi

IMF, küresel büyüme tahminini %3,3’ten %2,8’e dü"ürdü.
ABD’nin “evrensel tarifeleri” bu revizyonun ba"lıca nedeni
olarak öne çıkıyor. Mayıs ayında ba"layan 90 günlük
ABD-Çin ate"kesi, ticari tansiyonu geçici olarak dü"ürse
de kalıcı çözüm sa!lanmadı!ı sürece risk primlerinin
yüksek seyretmesi beklenebilir. Avrupa, Çin ve #ngiltere
merkez bankalarının yön de!i"tirdi!i bir ortamda, para
politikalarında ayrı"ma küresel piyasalar üzerindeki
belirsizli!i artırabilir.

Enflasyon

Yurtiçinde yıllık TÜFE %37,86’ya gerilerken, sıkı para
politikası ve kredi kısıtlamalarıyla enflasyonun yaz
aylarında baz etkisiyle daha da yava"laması beklenebilir.
Hizmet enflasyonundaki direnç ve çekirdek göstergelerdeki
yüksek seviyeler ise kalıcı enflasyon risklerine i"aret etmesi
mümkün. TCMB’nin politika faizini önceki toplantısında
%46 seviyesine yükseltmesi ve gerekti!inde ilave sıkıla"ma
sinyali vermesi, kısa vadeli istikrarı destekliyor.

Cari Denge ve Finansman

Hizmet gelirleri ve turizm sezonunun katkısıyla cari açıkta
kontrollü bir daralma süreci bekleniyor. Emtia fiyatlarında
ya"anabilecek dü"ü" ve sıkı para politikası, yılın ikinci
yarısında dengelenmeyi destekleyebilir. Ancak portföy
akımlarında küresel faiz patikası ve jeopolitik riskler
nedeniyle kırılganlıklar sürebilir.

#"gücü Piyasaları

#ç talep ve hizmetler sektöründeki canlılı!ın etkisiyle
ilk çeyrekte istihdamda güçlü bir toparlanma izlendi.
Yakla"an turizm sezonu ve kamu destekli istihdam
politikalarının kısa vadede istihdamı desteklemeye devam
etmesi beklenebilir. Ancak küresel talepteki zayıflama, sıkı
finansal ko"ullar ve atıl i"gücü oranındaki artı", yılın ikinci
yarısında istihdam kazanımlarının hız kesebilece!ine i"aret
ediyor.
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Piyasa Görünümü

Sıkı para politikası, gelecekteki kârlılık beklentilerini
olumsuz etkiliyor. Bu durum, siyasi geli"melerin de
etkisiyle yabancı yatırımcıların daha temkinli ve seçici
davranmasına yol açıyor. Jeopolitik riskler ve merkez
bankası talebiyle desteklenen görünümkorunurken, yüksek
reel faizler satı" baskısı olu"turabilir. Brent’te arz fazlası riski
ve zayıf büyüme görünümü nedeniyle fiyatların orta vadede
60 $’ın altına inmesi mümkün olabilir ancak #srail-#ran
gerilimi gibi jeopolitik riskler beklentimizi yukarı yönlü
revize edebilir. TL’deki de!er kaybı bir miktar hız kesmi"
olsa da kur istikrarı için beklenti yönetimi ve para politikası
disiplininin sürdürülmesi önem ta"ıyor.

Dünya Ekonomisi
Nisan ayının son günlerindenMayıs’ın ortasına kadar geçen
üç haftada dünya ekonomisi; büyüme ivmesinin zayıfladı!ı,
para politikasının yönü konusunda belirsizli!in arttı!ı ve
ticaret cephelerinde ani manevraların ya"andı!ı kırılgan bir
dengeye oturdu. IMF’nin 22 Nisan’da yayımladı!ı Dünya
Ekonomik Görünümü güncellemesi, küresel büyüme
tahminini %3,3’ten %2,8’e çekti. Bu gerilemenin ana
tetikleyicisi olarak 2 Nisan’da duyurulan “evrensel” ABD
tarifelerini i"aret etti. Raporda geli"mi" ekonomiler için
%1,4, geli"mekte olanlar için %3,7’lik 2025 büyümesi
öngörüldü. Euro bölgesi hizmet PMI’ının 23 Nisan’da
yeniden daralma bölgesine inmesi ve küresel mal ticaretine
ili"kin WTO ile UNCTAD’ın a"a!ı yönlü revizyonları, ilk
çeyre!in zayıf seyrinin ikinci çeyre!e sarktı!ını teyit etti.

Bu zayıflıkla birlikte enflasyon da iniyor: ABD’de Nisan
TÜFE yıllık %2,3’e geriledi; ancak çekirdek göstergeler
hâlâ %2,8 civarında. Fed, 7 Mayıs toplantısında politika
aralı!ını %4,25-4,5’ta bırakırken “kısıtlayıcı duru"u” korudu
ve tarifelerin fiyatlara olası yansımalarını izleyece!ini
açıkladı. Eurostat’ın 2 Mayıs fla" verisine göre Euro
Bölgesi enflasyonu Nisan’da %2,2’de yatay kaldı. ECB
bunun hemen öncesinde, 17 Nisan’da mevduat faizini 25 bp
indirerek %2,25’e çekti ve yedi ayda yedinci kez gev"emeye
gitti. Birle"ik Krallık’ta Mart TÜFE %2,6’ya dü"erken BoE
8 Mayıs’ta 25 bp’lik ilk indirimi yaparak politika faizini
%4,25’e indirdi, fakat dokuz üyeden dördü farklı yönde oy
kullanarak Para Politikası Komitesi’ndeki bölünmeyi açı!a
çıkardı.

Çin’de tablo tersine dönmü" durumda: Nisan TÜFE üçüncü
ay üst üste -%0,1 oldu, ÜFE’de dü"ü" %-2,7’ye derinle"ti ve
genç i"sizli!i yapı"kan biçimde yüksek seyrediyor. PBoC
7 Mayıs’ta yedi günlük ters repo faizini 10 bp indirip 800
milyar yuan’lık likidite enjeksiyonuyla piyasayı destekledi;
analistler yıl içinde ek zorunlu kar"ılık indirimi bekliyor.

Nisan ba"ındaki "ok gümrük tarifeleri hamlesi hâlâ
dengeleri bozuyor: ABD, 5 Nisan’dan itibaren tüm ithalat
için %10’luk taban tarife tahsil etmeye ba"ladı. 9 Nisan’da
Çin’e yönelik efektif gümrük duvarı %145’e kadar çıktı
ve küresel borsalarda sert satı"lar tetiklendi. Ancak
12-14 Mayıs’ta Cenevre’de varılan 90 günlük ate"kesle
Washington %145’lik Çin tarifesini %30’a, Pekin ise kar"ı

tarifesini %125’ten %10’a çekti. Bu molanın “resesyon
riskini sınırladı!ını” söylenebilirken piyasalar belirsizli!in
sadece ertelendi!i görü"ünde.

Emtia cephesinde en sert tepkinin petrolde görüldü!ü
söylenebilir: OPEC+’ın sürpriz arz artı"ı ve talep kaygıları
Brent’i 3-6 Nisan haftasında %20 civarında dü"ürdü; 14
Mayıs kapanı"ı varil ba"ına 66 $’ın biraz üzerindeydi.
IEA 15 Mayıs raporunda 2025 talep artı"ı tahminini 740
bin varil/gün’e çıkarsa da yılın geri kalanı için “zayıf
büyüme-EV satı"ları” gerekçesiyle ivme kaybı uyarısı yaptı.

Kaynak: FRED

#"gücü piyasaları hâlâ görece dirençli: OECD i"sizlik oranı
Ocak-$ubat’ta rekor dü"ük %4,8’de seyretti. ABD’de Nisan
ayında 177 bin yeni istihdam olu"tu ve i"sizlik %4,2’de
sabit kaldı ancak imalat ve kamu istihdamındaki gerileme
tarifelerin so!uk rüzgârını hissettiriyor. Çin’de istihdam
baskısı özellikle genç nüfus üzerinde yo!unla"ırken
"irketleri belirsizlik nedeniyle i"e alım planlarını daratlması
mümkün olabilir.

Özetle, yüksek ticaret bariyerleri küresel büyümenin altını
oyarken para otoriteleri “yava"lama kar"ısında gev"eme
mi, yoksa enflasyon riskine kar"ı temkin mi?” ikileminde.
Petrol ve altın gibi piyasa barometrelerinin sert dalgalandı!ı,
merkez bankalarının manevra alanının daraldı!ı bu bahar,
dünya ekonomisini “kırılgan istikrar” çizgisinde tutuyor. 90
günlük ABD-Çin ate"kesi belirsizli!i ötelemi" olsa da kalıcı
politika netli!i sa!lanmadıkça risk primleri yüksek kalmaya
aday.

Enflasyon
Nisan ayında tüketici fiyatları, piyasa beklentilerinin
(%3,10) hafif altında kalarak aylık bazda %3,00 oranında
artı" gösterdi. Bu geli"meyle birlikte yıllık enflasyon
%37,86’ya gerileyerek dü"ü" trendini on birinci aya ta"ıdı.
Mevsimsellikten arındırılmı" veriler, enflasyon e!iliminde
önceki aya kıyasla bir miktar ivmelenmeye i"aret etti. Bu
artı"ta özellikle Türk lirasındaki de!er kaybı ve elektrik
tarifelerindeki yükseli" belirleyici oldu. Ramazan ayının
sona ermesiyle birlikte gıda fiyatlarındaki baz etkisi
enflasyonu sınırlayıcı yönde etkilerken, yönetilen fiyat
ayarlamaları çekirdek enflasyon göstergelerinde bozulmaya
yol açtı.
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Kaynak: TÜ#K, TDM

Kaynak: TÜ#K, TDM

Alt kalemler itibarıyla incelendi!inde, enflasyonun aylık
artı"ına en büyük katkıyı %4,66 oranında yükselen konut
grubu sa!ladı. Bu kalemdeki artı"ın yakla"ık yarısı
do!rudan elektrik tarifelerindeki artı"tan kaynaklandı.
Bunu %3,80 ile ula"tırma ve %6,50 ile giyim ve ayakkabı
grupları takip etti. Ula"tırma grubunda havayolu
ta"ımacılı!ı fiyatları %42,10 ile öne çıkarken, araç
fiyatlarındaki artı" da belirginle"ti. Gıda ve alkolsüz
içecekler grubu ise %2,01’lik artı"la TÜFE’ye yüksek a!ırlı!ı
nedeniyle anlamlı bir katkı sundu. Özellikle geçen ayki
yazımızda de!indi!imiz don felaketi kaynaklı taze meyve
fiyatlarındaki %19,84 oranındaki yükseli" dikkat çekti ve
bu alt kalemdeki artı"ın büyük bölümünü olu"turdu. Buna
kar"ılık, sebze fiyatlarındaki mevsimsel dü"ü" bu artı"ları
kısmen dengeler nitelikteydi.

Hizmet grubu enflasyonu, aylık bazda %3,00 oranında
artı" göstererek görece yatay bir seyir izledi. Bu grup
içerisindeki alt kalemlerde en dikkat çeken geli"me kira
enflasyonunun %3,20 ile bir miktar ivme kaybetmesi oldu.
Lokanta ve oteller grubunda %3,59’luk artı" kaydedilirken,
e!itim ve haberle"me gibi kalemlerdeki fiyat artı"ları daha
ılımlı seyretti. Yıllık %54,60 ile di!er grupların oldukça
üzerinde kalmaya devam etti.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Çekirdek enflasyon göstergelerinde sınırlı bir gerileme
gözlense de aylık bazda man"et enflasyonun üzerinde seyir
kaydedildi. B endeksi aylık %3,10 artarken, yıllık bazda
%36,81’e geriledi. C endeksi ise %3,34’lük aylık artı"la
yıllıkta %37,12’ye indi. Bu göstergelerdeki artı"ta özellikle
dayanıklı tüketim mallarındaki fiyat artı"larının belirleyici
oldu!u görüldü. Dayanıklı mallarda %3,40’lık artı" dikkat
çekerken, otomobil fiyatlarında %4,70’e ula"an artı" öne
çıktı.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Yurt içi üretici fiyatları cephesinde ise aylık artı" %2,76
olurken, yıllık ÜFE %22,50 seviyesine gerileyerek son dört
buçuk yılın en dü"ük düzeyine indi. Bu geli"me, üretim
maliyetlerinde görece bir iyile"meyi i"aret etmekle birlikte;
emtia fiyatlarındaki dalgalanmalar ve kur oynaklıklarının
bu iyile"meyi sınırlandırabilece!i vurgulanıyor.

Enflasyonun seyri açısından öne çıkan riskler arasında; don
felaketinin etkileri, TL’deki de!er kaybının devam etmesi,
elektrik ve do!algaz gibi yönetilen fiyatlarda beklenen
yeni ayarlamalar ile ilk çeyrek sonrasında zayıflayan iç
talebin fiyatlama davranı"ları üzerindeki etkisi yer alıyor.
Öte yandan, sıkı para politikası duru"unun ve kredi
kısıtlamalarının önümüzdeki aylarda enflasyon e!ilimini
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a"a!ı çekmesi bekleniyor. Mevcut göstergeler ı"ı!ında, yıl
sonu enflasyon tahminimimizi %30 düzeyinde koruyoruz.

Ödemeler Dengesi
Mart 2025 ödemeler dengesi verileri, yılın ilk çeyre!inde
cari dengenin hâlâ kırılgan olsa da kademeli bir iyile"me
patikasına girdi!ini gösterdi. Ay boyunca cari i"lemler
hesabı 4,087 milyon ABD doları açık verirken, enerji ve altın
hariç bakıldı!ında 1,471 milyon dolar fazla kaydedilmesi
“çekirdek” dengenin görece sa!lıklı olabilecek seyrini ortaya
koydu. Ödemeler dengesi tanımlı dı" ticaret açı!ının
4,840 milyon dolar seviyesinde gerçekle"mesi, man"et
açı!ın yüksek kalmasında ithalat cephesindeki enerji ve
kıymetli maden talebinin belirleyici oldu!unu yansıttı.
Yıllıklandırılmı" cari açık 12,6 milyar dolar, dı" ticaret
açı!ı ise 58,1 milyar dolarla 2024 sonuna kıyasla sınırlı bir
daralmayı teyit ederken, küresel emtia fiyatlarındaki olası
dü"ü" bu e!ilimi hızlandırabilecek bir unsur olarak öne
çıkıyor.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Dı" ticaretteki zayıf tabloyu yumu"atan en güçlü kalem
yine hizmet gelirleri oldu: Martta 2,672 milyon dolar
net giri" sa!layan hizmetler dengesi içinde ta"ımacılıktan
1,343 milyon dolar, seyahatten ise 2,177 milyon dolar
net gelir elde edildi. Yıllık bazda 61,8 milyar dolar
fazla veren hizmet dengesi, yakla"an turizm sezonuyla
birlikte cari açı!a mevsimsel bir “nefes” getirebilir. Buna
kar"ın birincil gelir dengesinin 16,7 milyar dolar yıllık açık
üretmesi ve Martta aylık bazda yakla"ık 1,4 milyar dolar kâr
transferinin gerçekle"mesi, kâr da!ıtım dönemlerinde cari
denge üzerinde baskı olu"turmayı sürdürüyor.

Kaynak: TDM

Finansman tarafında karma bir görünüm söz konusu.
Do!rudan yatırımlar 338 milyon dolar net giri" sa!ladı.
A!ırlıklı olarak sermaye yatırımları kaynaklı olarak
gerçekle"ti.

Kaynak: TCMB, TDM

Portföy yatırımlarında 3,551 milyon dolar net çıkı"
ya"anırken hisse senedi ve D#BS piyasalarındaki toplam
1,9 milyar dolarlık yabancı satı"ı, küresel faiz patikasına
dair belirsizli!in olu"turdu!u temkinli duru"u yansıtıyor.
Öte yandan bankaların eurobond ihraçlarına gelen 782
milyon dolar alım, güçlü bilançolara yönelik seçici
i"tahın sürdü!ünü gösterdi. Bankalar 2,830 milyon
dolar, di!er sektörler 581 milyon dolar tutarında net
dı" borçlanma gerçekle"tirirken, yurt dı"ı bankaların
Türkiye’deki mevduatlarında 2,668 milyon dolar artı"
görüldü. TL cinsinden mevduattaki 839 milyon dolarlık
yükseli", yerli paraya yönelik ihtiyatlı güvenin i"areti olarak
okunabilir. TCMB’nin resmî rezervleri aynı ayda 15,126
milyon dolar azalsa da, yıl ba"ından bu yana birikimli artı"ın
pozitif bölgede kalması kısa vadeli likidite tamponunun
korundu!una i"aret ediyor.

Kaynak: TCMB, TDM

Kısacası Mart verileri, enerji ve altın kaynaklı baskıların
devam etmesine ra!men, çekirdek cari denge ve hizmet
gelirlerindeki dayanıklılı!ın açıkta kontrollü bir daralmaya
zemin hazırladı!ı bir tablo sunuyor. Turizm sezonunun
devreye girmesi, emtia fiyatlarındaki olası gev"eme ve
sıkı parasal duru"un yabancı sermaye giri"lerini yeniden
canlandırması hâlinde yılın ikinci yarısında cari açı!ın
“yönetilebilir” bir patikada seyretmesi beklenebilir; ancak
küresel faiz "okları ve jeopolitik riskler portföy akımlarını
kırılgan tutmaya devam edecek.
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#"gücü Piyasaları
Mart 2025 Hanehalkı #"gücü Ara"tırması sonuçları, yılın ilk
çeyre!inde i"gücü piyasasında toparlanmanın sürdü!üne
i"aret ediyor. Mevsim etkisinden arındırılmı" verilere göre
i"siz sayısı Martta 65 bin ki"i azalarak 2 milyon 807 bine
geriledi. #"sizlik oranı da 0,3 puanlık dü"ü"le %7,9’a indi.
Böylece Ocak-Mart döneminde toplam 0,5 puanlık bir dü"ü"
kaydedilmi" oldu.

Kaynak: TDM

#stihdam cephesinde belirgin bir artı" görülüyor: #stihdam
edilenlerin sayısı Martta 391 bin artarak 32 milyon 597
bine, istihdam oranı da 0,6 puan yükselerek %49,2’ye çıktı;
oran cinsiyet bazında erkeklerde %66,9, kadınlarda %31,9
olarak ölçüldü. Aynı dönemde i"gücü, 325 bin ki"ilik artı"la
35 milyon 404 bine ula"ırken i"gücüne katılma oranı 0,4
puan artı"la %53,4’e (yine erkeklerde %71,6, kadınlarda
%35,7) yükseldi. $ubat ayında görülen katılım kaybı böylece
fazlasıyla telafi edilmi" oldu.

Kaynak: TDM

Buna kar"ın istihdam kalitesine dair uyarı sinyalleri devam
ediyor. Zamana ba!lı eksik istihdam, potansiyel i"gücü
ve i"sizlerden olu"an atıl i"gücü oranı Martta 0,3 puan
artarak %28,8’e çıktı. Alt kırılımlarda eksik istihdam
+ i"sizlerin bütünle"ik oranı %17,9, i"siz + potansiyel
i"gücünün bütünle"ik oranı %20,1 olarak hesaplandı.
Geni" tanımlı göstergenin man"et i"sizlikle ters yönde
hareket etmesi, yeni i"lerin bir bölümünün dü"ük saatli
veya güvencesiz pozisyonlarda açılmı" olabilece!ine i"aret
ediyor. Genç nüfusta (15-24 ya") i"sizlik oranı bir önceki

aya göre 0,1 puan artarak %15,1’e yükseldi; bu ya"
grubunda oranlar erkeklerde %11,0, kadınlarda %22,6. Öte
yandan, referans döneminde i"ba"ında olanların haftalık
fiili çalı"ma süresi 0,3 saat artı"la 43,7 saate çıktı. Bu artı",
istihdam geni"lemesinin yanı sıra kapasite kullanımındaki
toparlanmanın da altını çiziyor.

Kaynak: TDM

Genel olarak ilk çeyrek verileri, iç talep ve hizmetler
sektöründeki canlılı!ın istihdama yansımaya devam
etti!ini, sanayi üretimindeki ılımlı artı"ın da bu e!ilimi
destekledi!ini gösteriyor. Ancak küresel talepte zayıflama
riskleri, sıkı finansal ko"ullar ve atıl i"gücündeki artı"; ikinci
çeyrekten itibaren istihdam kazanımlarını sınırlandırabilir.
Özellikle kadınların i"gücüne katılım oranının yatay seyri,
yapısal engellerin konjonktürel iyile"meden daha yava"
çözülmeye devam etti!ini dü"ündürüyor. Asgari ücret
artı"ı ile kamu destekli istihdam programlarının kısa
vadede talebi desteklemesi beklenirken, verimlili!i artırıcı
ve çalı"ma saatlerini sürdürülebilir kılacak politikalar
önemini koruyor. Yakla"an turizm sezonu, makro-ihtiyati
tedbirler ve iç talebin seyri, i"gücü piyasasının yılın geri
kalanındaki gidi"atını belirleyen temel faktörler olacak.

Piyasalar
TÜ#K’in finansal araçların reel getiri oranları raporuna göre
Nisan ayında en yüksek reel getiri külçe altında gerçekle"ti:
Y#-ÜFE’ye göre %8,80, TÜFE’ye göre %8,54. Rekor
seviyelere tırmanan ons altın fiyatı jeopolitik gerilimler ile
ticaret sava"larına yönelik endi"elerin yeniden alevlenmesi
sonucu güvenli liman talebinden beslenirken, küresel
cephedeki kısmi tansiyon dü"ü"üyle birlikte fiyatlarda
bir miktar gev"eme izlendi. Euro, dolardan kaçı"tan ve
liranın de!er kaybından destek bularak Y#-ÜFE’ye göre
%4,07, TÜFE’ye göre %3,83 reel getiri sa!ladı. BIST 100
endeksi aynı dönemde Y#-ÜFE’ye göre %9,93, TÜFE’ye göre
%10,14 reel kayıp ya"adı. TCMB’nin 17 Nisan’da politika
faizini %46’ya çıkarması sonrasında iç talep ve kârlılık
beklentilerinin baskılanması, ayrıca yüksek enflasyonun
getiri beklentilerini yukarı çekilmesi hisse senetlerinde
düzeltmeye yol açtı. D#BS cephesinde de yükselen faizler
nedeniyle (Y#-ÜFE: %-7,39) negatif performans izlendi. Üç
aylık ve altı aylık horizonlarda da külçe altın liderli!ini
koruyor. Üç ayda Y#-ÜFE’ye göre %20,83, altı ayda %18,15
reel getiri sa!ladı. Aynı dönemlerde BIST 100’ün sırasıyla
%-12,26 ve %-5,90 reel kayıpları, yüksek enflasyon-yüksek
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faiz ortamında hisse senetlerinin reel korunma i"levinin
zayıfladı!ına i"aret ediyor.

Kaynak: TDM

Mayıs ayına 9167 puandan ba"layan BIST 100 endeksi,
ayın ilk yarısında kısmi bir toparlanma gösterdi. Yurtiçi
makro-finansal istikrar sinyalleri fiyatlamayı destekledi.
Dolar/TL kuru 39 seviyelerinin biraz altında seyrederken,
Türkiye’nin 5 yıllık CDS primi de Nisan ayında ya"adı!ı
yükseli"ten sonra gerileme hareketini sürdürdü.

Kaynak: TCMB, TDM

OPEC+’ın beklenenden yüksek gerçekle"en son kota artı"ı,
Haziran’da günlük yakla"ık 0,4 milyon varil daha ek üretim
gelme olasılı!ını güçlendirirken, 2025’in ikinci yarısından
2026’ya kadar kademeli bir arz fazlası görünümünü öne
çıkarıyor. Artan stok projeksiyonları ve küresel büyüme
belirsizli!i Brent fiyatlarını kısa vadede 60-70 $/varil
bandında tutabilir; ancak stok birikiminin sürdü!ü bir
senaryoda 2026’ya yakla"ırken fiyatların 50-55 $/varil
bölgesine gev"emesi beklenebilir. Yüksek yedek kapasite,
resesyon ihtimali ve gönüllü kesintilerin tamamen geri
döndürülmesi potansiyeli, baskının a!ırlıklı olarak a"a!ı
yönlü kalmasına neden oluyor.

Kaynak: TDM

Mayıs ayına girilirken küresel altın fiyatı, jeopolitik
ba"lıklardaki belirsizlik ve bazı büyük merkez bankalarının
süregelen alımları sayesinde yıl ba"ından beri çizdi!i
yükseli" kanalını koruyarak yeni bir tepe bölgesini
yokladı. Ancak ayın ortasına yakla"tıkça, ABD üretici fiyat
verilerinin beklenenden zayıf gelmesi ve Rusya-Ukrayna
barı" sürecinin yeniden tıkanmasına ra!men yatırımcıların
kâr satı"ına yönelmesiyle sınırlı bir geri çekilme ya"adı.
Bu dalgalı seyrin arka planında, Fed’in mayıs ba"ındaki
toplantısında politika faizini de!i"tirmemesi, enflasyonun
yava"ladı!ını gösteren son verilerin ise bankayı “bekle-gör”
çizgisinde tutması etkili oldu. Gerçek getirilerin hâlâ
yüksek sayılması, faiz geliri olmayan altına yönelik i"tahı
zaman zaman baskılamaya devam ediyor. Öte yandan
Cenevre’de varılanWashington-Pekin uzla"ması ile gümrük
vergilerinin kademeli azaltılaca!ı mesajı, küresel ticaret
gerilimlerini hafifleterek risk i"tahını kısa süreli de olsa
destekledi. Buna kar"ın Avrupa Merkez Bankası’nın
nisan ortasında yaptı!ı ölçülü faiz indirimi, doların görece
güçlü kaldı!ı bir zeminde, altındaki oynaklı!ı sınırlayan
bir ba"ka unsur olarak öne çıktı. Türkiye’de gram altın,
ayın ilk günlerinde rekor seviyelere yakın seyrederken
ons fiyatındaki soluklanma ve döviz kurunun nispeten
dura!an kalmasıyla hafif geriledi; buna ra!men yıl içindeki
birikimli kazançlarını büyük ölçüde koruyor. Genel
olarak bakıldı!ında, Mayıs 2025’te altın piyasası, merkez
bankası talebinin ve fon giri"lerinin sa!ladı!ı yapısal deste!i
korurken, ticaretteki yumu"ama ve yüksek reel getirilerin
olu"turdu!u satı" baskısı arasında denge arıyor.

Kaynak: TDM
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Önümüzdeki dönemde, büyük merkez bankalarının para
politikalarının netlik kazanması, ABD-Çin ticaret sürecinin
gidi"atı ve jeopolitik haber akı"ının tonuna ba!lı olarak
fiyatların geni" bir bant içinde dalgalanmayı sürdürmesi
beklenebilir.

Ülkemizde konut piyasasına göz attı!ımızda ise Mart 2025
konut piyasası verilerine göre konut piyasasının canlılı!ını
korudu!u söylenebilir. Ülke genelinde satı"lar yıllık %5,1
artı"la 110 bin 795 adede çıkarken ilk çeyrek toplamı %20,1
artı"la 335 bin 786’ya ula"tı. #potekli satı"lar %41,5 artarak
18 bin 225 (toplamın %16’sı) olurken pe"in/taksitli i"lemler
yatay seyretti. Talep ikinci elde (%9,1 artı") yo!unla"ırken
ilk el satı"lar %3,2 geriledi. Yabancılara satı"lar %11,5
dü"erek 1574’e indi; en çok alımı Rusya, #ran ve Ukrayna
vatanda"ları yaptı.

Stratejik Ara"tırma ve Geli"tirme
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