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One Cikanlar

Ticaret Riizgar1 Yon Degistiriyor: Fed Sabit, Avrupa
Gevsiyor, Cin Miidahalede

ABD Merkez Bankas: (Fed), 7 Mayis 2025 FOMC
toplantisinda federal fonlar hedef araligin %4,25 — %4,50
diizeyinde sabit tutarken “kisitlayict durus” vurgusunu
yineledi. Karar, Washington'un 5 Nisan itibariyla tim
ithalata getirdigi %10’luk “Liberation Day” taban tarifesi ve
9 Nisan'da Cin menseli mallar i¢in uygulanmaya baslayan
%145’e varan ek vergiler sonrasinda geldi. Ancak ABD-Cin
Cenevre goriismeleriyle varilan uzlasma dogrultusunda,
Cin’e yonelik vergi orani 14 Mayis'tan itibaren 90 giin
boyunca %30’a indirildi; Pekin de misilleme vergilerini
%10’a gekti ve tarife dis1 tedbirleri askiya aldi. S6z konusu
ateskes 12 Agustos’ta sona erecek; anlasma saglanamazsa
vergiler eski seviyesine donecek. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) 17 Nisan 2025’te mevduat faizini 25 baz puan
indirerek %2,25’e ¢ekti ve son yedi ayda yedinci gevseme
adimin att1. Ingiltere Merkez Bankasi da 7 Mayis'ta banka
faiz oranini 25 baz puan diistirerek %4,25’e indirdi; dokuz
iiyeli kurulda oylar 5-2-2 boliindii. Cin’de devam eden
deflasyon baskis ve yiiksek geng issizligi karsisinda PBoC
7 Mayis'ta yedi gtinliik ters repo faizini 10 bp indirerek
%1,40’a ¢ekti; ayrica 15 Mayis’tan itibaren zorunlu karsilik
oranini 50 bp diisiirerek yaklasik 1 trilyon yuan (yaklasik
138 milyar $) likidite saglada.

Enflasyonda Gerileme Siiriiyor Ancak Riskler Devam
Ediyor

Nisan ayinda TUFE aylik %3,00 artarken, y1illik enflasyon
%37,86’ya geriledi. Bu gelismeyle dezenflasyon egilimi
11. ayma tagindi. Elektrik zamlari, dayanikli tiiketim
mallarindaki kur gegisli fiyat artislar1 ve gida kalemlerinde
mevsim dis1 etkiler (6rnegin don felaketi) gostergeleri
yukari ¢ekti. Hizmet enflasyonu ise %54,60 ile halen yiiksek
seyretmekte. B ve C endekslerinde aylik artislar manset
enflasyonun da tizerinde gerceklesti.

Cari Denge Enerji ve Altin Hari¢ Pozitif Seyrediyor

Mart ayinda cari agik 4,1 milyar dolar olurken, enerji ve altin
hari¢ bakildiginda 1,5 milyar dolarlik fazla verildi. Hizmet
gelirleri giiclii seyrini stirdiirdii: Martta 2,7 milyar dolara
yaklagan net giris saglandi, 6zellikle turizm ve tasimacilik
gelirleri 6n plandaydi. Dogrudan yatirimlar sinirli kalirken,
portfoy yatirimlarinda ¢ikis egilimi siirdii. Banka eurobond
ihraglar1 ve TL mevduata yonelim, dengelenmeye katki
verdi.

Giivenli Limanlarda Diizeltme Dalgas1

Nisan aymnda kiilge altin, TUFE’ye gore %8,54'liik reel
getiriyle 6ne ¢ikt1 ancak jeopolitik risklerin gorece azalmasi
ve Fed’in siki durusu Mayis ortasinda kar satislarim
tetikleyerek altinda diizeltmeye sebep oldu. Euro, ECB'nin
faiz indirimine ragmen TL kargisinda reel getiri sagladi. Kur
baskis1 ve sermaye akimlar: pariteyi yukar: tasidi. BIST 100
endeksi ayn1 donemde yiiksek enflasyon ve faiz beklentileri
nedeniyle reel kayip yasasa da Mayis'mn ilk yarisinda kismi
toparlanma sergiledi.

Isgiicii Piyasasinda Toparlanma Siiriiyor Ancak Kalite
Sorunlar1 Giindemde

Mart 2025’te igsizlik orami 0,3 puanlik diistisle %7,9’a
gerileyerek ilk ceyrekte toplam 0,5 puanlik iyilesmeyi
beraberinde getirdi. Istihdam edilenlerin sayis1 391 bin
artarken, isgticline katihm orani %53,4’e yiikseldi ve
subat ayindaki kayiplar telafi edildi. Ancak isttihdamdaki
artisa ragmen atil isglici oranimin %28,8’e ¢ikmasi,
yeni islerin 6nemli bir kismmimn diisiik saatli veya
glivencesiz pozisyonlardan olustuguna isaret ediyor. Geng
issizlikte ve kadmlarin isgiiciine katilrminda kalic1 yapisal
sorunlar siirerken, fiili caligma stiresindeki artis ekonomik
aktivitedeki toparlanmay1 destekliyor. Turizm sezonu,
kamu destekleri ve i¢ talebin seyri, yilin kalaninda istihdam
goriniimiinii belirleyecek.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

IMF, kiiresel biiyiime tahminini %3,3ten %2,8’e diigtirdii.
ABD'nin “evrensel tarifeleri” bu revizyonun baslica nedeni
olarak ¢ne gikiyor. Mayis aymda baslayan 90 giinliik
ABD-Cin ateskesi, ticari tansiyonu gecici olarak diisiirse
de kalic1 ¢dziim saglanmadig siirece risk primlerinin
yiiksek seyretmesi beklenebilir. Avrupa, Cin ve Ingiltere
merkez bankalarinin yén degistirdigi bir ortamda, para
politikalarinda ayrisma kiiresel piyasalar {izerindeki
belirsizligi artirabilir.

Enflasyon

Yurticinde yillik TUFE %37,86'ya gerilerken, siki para
politikas1 ve kredi kisitlamalariyla enflasyonun yaz
aylarinda baz etkisiyle daha da yavaslamasi beklenebilir.
Hizmet enflasyonundaki direng ve ¢ekirdek gostergelerdeki
yliksek seviyeler ise kalici enflasyon risklerine isaret etmesi
mimkiin. TCMB'nin politika faizini énceki toplantisinda
%46 seviyesine yiikseltmesi ve gerektiginde ilave sikilasma
sinyali vermesi, kisa vadeli istikrar1 destekliyor.

Cari Denge ve Finansman

Hizmet gelirleri ve turizm sezonunun katkisiyla cari agikta
kontrollii bir daralma stireci bekleniyor. Emtia fiyatlarinda
yasanabilecek diisiis ve siki para politikasi, yilin ikinci
yarisinda dengelenmeyi destekleyebilir. Ancak portfoy
alkimlarinda kiiresel faiz patikasi ve jeopolitik riskler
nedeniyle kirilganliklar siirebilir.

Isgiicii Piyasalar

I¢ talep ve hizmetler sektoriindeki canliigmn etkisiyle
ilk geyrekte istihdamda giiclii bir toparlanma izlendi.
Yaklasan turizm sezonu ve kamu destekli istihdam
politikalarinin kisa vadede istithdami desteklemeye devam
etmesi beklenebilir. Ancak kiiresel talepteki zayiflama, siki
finansal kosullar ve atil isgiicli oranindaki artis, yilin ikinci
yarisinda istihdam kazanimlarinin hiz kesebilecegine isaret
ediyor.
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Piyasa Goriiniimii

Siki para politikasi, gelecekteki karlilik beklentilerini
olumsuz etkiliyor. Bu durum, siyasi gelismelerin de
etkisiyle yabanci yatirimcilarin daha temkinli ve segici
davranmasma yol agiyor. Jeopolitik riskler ve merkez
bankasi talebiyle desteklenen goriiniim korunurken, yiiksek
reel faizler satig baskisi olusturabilir. Brent'te arz fazlasi riski
ve zayif biiytime goriiniimii nedeniyle fiyatlarin orta vadede
60 $'1n altina inmesi miimkiin olabilir ancak Israil-Iran
gerilimi gibi jeopolitik riskler beklentimizi yukar1 yonlii
revize edebilir. TL'deki deger kayb1 bir miktar hiz kesmis
olsa da kur istikrar1 i¢in beklenti yonetimi ve para politikasi
disiplininin stirdiiriilmesi énem tasiyor.

Diinya Ekonomisi

Nisan ayimnn son giinlerinden May1s'in ortasina kadar gegen
ii¢ haftada diinya ekonomisi; biiyiime ivmesinin zayifladig;,
para politikasinin yoénii konusunda belirsizligin arttig1 ve
ticaret cephelerinde ani manevralarin yasandig1 kirilgan bir
dengeye oturdu. IMF'nin 22 Nisan'da yayimladig: Diinya
Ekonomik Goriintimii giincellemesi, kiiresel biiytime
tahminini %3,3'ten %2,8’e c¢ekti. Bu gerilemenin ana
tetikleyicisi olarak 2 Nisan’da duyurulan “evrensel” ABD
tarifelerini isaret etti. Raporda gelismis ekonomiler igin
%1,4, gelismekte olanlar icin %3,7’lik 2025 biiytimesi
ongortildii. Euro bolgesi hizmet PMI'inin 23 Nisan'da
yeniden daralma bélgesine inmesi ve kiiresel mal ticaretine
iliskin WTO ile UNCTAD'1n agsag1 yonlii revizyonlari, ilk
ceyregin zayif seyrinin ikinci ¢eyrege sarktigini teyit etti.

Bu zayiflikla birlikte enflasyon da iniyor: ABD’de Nisan
TUFE yillik %2,3’e geriledi; ancak cekirdek gostergeler
hala %2,8 civarinda. Fed, 7 May:1s toplantisinda politika
araligin1 %4,25-4,5'ta birakirken “kisitlayici durusu” korudu
ve tarifelerin fiyatlara olasi yansimalarini izleyecegini
acikladi. Eurostat'm 2 Mayis flag verisine gore Euro
Bolgesi enflasyonu Nisan'da %2,2’de yatay kaldi. ECB
bunun hemen 6ncesinde, 17 Nisan'da mevduat faizini 25 bp
indirerek %2,25’e gekti ve yedi ayda yedinci kez gevsemeye
gitti. Birlesik Krallik’ta Mart TUFE %2,6’ya diiserken BoE
8 Mayis'ta 25 bp’lik ilk indirimi yaparak politika faizini
%4,25’e indirdi, fakat dokuz tiyeden dordii farkli yonde oy
kullanarak Para Politikas1 Komitesi'ndeki boliinmeyi agiga
cikardi.

Cin’de tablo tersine dénmiis durumda: Nisan TUFE iictincii
ay {ist iiste -%0,1 oldu, UFE'de diisiis %-2,7’ye derinlesti ve
geng issizligi yapiskan bigcimde yiiksek seyrediyor. PBoC
7 Mayis'ta yedi giinliik ters repo faizini 10 bp indirip 800
milyar yuan'lik likidite enjeksiyonuyla piyasay1 destekledi;
analistler yil icinde ek zorunlu karsilik indirimi bekliyor.

Nisan basindaki sok gumriik tarifeleri hamlesi hala
dengeleri bozuyor: ABD, 5 Nisan’dan itibaren tiim ithalat
i¢gin %10’luk taban tarife tahsil etmeye basladi. 9 Nisan'da
Cin’e yonelik efektif giimriik duvar1 %145’e kadar ¢ikt1
ve kiiresel borsalarda sert satislar tetiklendi. Ancak
12-14 Mayis'ta Cenevre’'de varilan 90 giinliik ategkesle
Washington %145'1lik Cin tarifesini %30’a, Pekin ise kars1

tarifesini %125’ten %10’a ¢ekti. Bu molanin “resesyon
riskini sinirladigimi” séylenebilirken piyasalar belirsizligin
sadece ertelendigi goriisiinde.

Emtia cephesinde en sert tepkinin petrolde goriildiigii
soylenebilir: OPEC+"1n siirpriz arz artis1 ve talep kaygilar:
Brent’i 3-6 Nisan haftasinda %20 civarinda duistirdii; 14
Mayis kapamnigi varil basma 66 $'in biraz tizerindeydi.
IEA 15 Mayis raporunda 2025 talep artisi tahminini 740
bin varil/giin’e ¢ikarsa da yilin geri kalam igin “zayif
biiytime-EV satiglar1” gerekgesiyle ivme kaybi uyaris: yapti.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
@ ECB Faiz Orani ® FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani

X 4,5
=
4 4,25
} —\—\—\_
2 2,25
1
_—
0 0,5
-1
Oca 2025 Sub 2025 Mar 2025 Nis 2025 May 2025
Kaynak: FRED

Isgiicii piyasalar1 hala gorece direngli: OECD igsizlik orani
Ocak-Subat'ta rekor diisiik %4,8'de seyretti. ABD’de Nisan
ayinda 177 bin yeni istihdam olustu ve issizlik %4,2'de
sabit kald1 ancak imalat ve kamu isttihdamindaki gerileme
tarifelerin soguk riizgarmi hissettiriyor. Cin'de istihdam
baskis1 ozellikle geng¢ niifus iizerinde yogunlasirken
sirketleri belirsizlik nedeniyle ise alim planlarin daratlmas:
miimkiin olabilir.

Ozetle, yiiksek ticaret bariyerleri kiiresel biiyiimenin altini
oyarken para otoriteleri “yavaslama karsisinda gevseme
mi, yoksa enflasyon riskine karsi temkin mi?” ikileminde.
Petrol ve altin gibi piyasa barometrelerinin sert dalgalandigs,
merkez bankalarinin manevra alaninin daraldig: bu bahar,
diinya ekonomisini “kirilgan istikrar” ¢izgisinde tutuyor. 90
glinlitk ABD-Cin ateskesi belirsizligi 6telemis olsa da kalict
politika netligi saglanmadikga risk primleri yiiksek kalmaya
aday.

Enflasyon

Nisan ayinda tiiketici fiyatlari, piyasa beklentilerinin
(%3,10) hafif altinda kalarak aylik bazda %3,00 oraninda
artis gosterdi. Bu gelismeyle birlikte yillik enflasyon
%37,86’ya gerileyerek diisiis trendini on birinci aya tasid1.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, enflasyon egiliminde
Onceki aya kiyasla bir miktar ivmelenmeye isaret etti. Bu
artista 6zellikle Tiirk lirasindaki deger kaybi ve elektrik
tarifelerindeki ytikselis belirleyici oldu. Ramazan aymin
sona ermesiyle birlikte gida fiyatlarindaki baz etkisi
enflasyonu sinirlayict yonde etkilerken, yonetilen fiyat
ayarlamalari ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde bozulmaya
yol agt1.
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Alt kalemler itibariyla incelendiginde, enflasyonun ayhik
artisa en biiyiik katkiy1 %4,66 oraninda yiikselen konut
grubu sagladi. Bu kalemdeki artisin yaklasik yarisi
dogrudan elektrik tarifelerindeki artistan kaynaklandi.
Bunu %3,80 ile ulastirma ve %6,50 ile giyim ve ayakkabi
gruplar1 takip etti.  Ulastirma grubunda havayolu
tasimaciligl fiyatlar1 %42,10 ile 6ne c¢ikarken, arag
fiyatlarindaki artis da belirginlesti. Gida ve alkolsiiz
icecekler grubu ise %2,01'lik artisla TUFEye yiiksek agirlig1
nedeniyle anlaml bir katki sundu. Ozellikle gecen ayki
yazimizda degindigimiz don felaketi kaynakl taze meyve
fiyatlarindaki %19,84 oranindaki ytikselis dikkat gekti ve
bu alt kalemdeki artisin biiyiik béliimiinii olusturdu. Buna
karsilik, sebze fiyatlarindaki mevsimsel diisiis bu artiglar:
kismen dengeler nitelikteydi.

Hizmet grubu enflasyonu, aylik bazda %3,00 oraninda
artis gostererek gorece yatay bir seyir izledi. Bu grup
igerisindeki alt kalemlerde en dikkat ¢eken gelisme kira
enflasyonunun %?3,20 ile bir miktar ivme kaybetmesi oldu.
Lokanta ve oteller grubunda %3,59'luk artis kaydedilirken,
egitim ve haberlesme gibi kalemlerdeki fiyat artislar1 daha
ihml seyretti. Yillik %54,60 ile diger gruplarin oldukca
tizerinde kalmaya devam etti.

Nisan 2025 Ayhk Yilbasindan Beri Yillik

TUFE 3 10.06 38.1
Gida ve alkolsiiz icecekler 2.01 12.44 37.12
Alkollii icecekler ve tiitiin -0.06 11.07 46.74
Giyim ve ayakkabi 6.5 -12.19 14.81
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 4.66 14.61 68.63
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri  2.64 8.94 32.41
Saghk 1.02 18.99 42.01
Ulastirma 3.8 7.65 21.59
Haberlesme 0.94 4.97 24.01
Eglence ve Kiiltiir 137 8.1 27.36
Egitim 228 23.85 80.42
Lokanta ve oteller 3.59 1218 43.38
Cesitli mal ve hizmetler 2.65 12.79 37.18

Gekirdek TUFE: C endeksi 3.34 9.06 37.42

Yurtici UFE 276 7.23 235
Dayanikl tiiketim 273 1.8 32.91
Enerji 0.61 2.08 16.98
imalat 2.85 7.8 2314

Kaynak: TUIK, TDM

Cekirdek enflasyon gostergelerinde sinurli bir gerileme
gozlense de aylik bazda manset enflasyonun tizerinde seyir
kaydedildi. B endeksi aylik %3,10 artarken, yillik bazda
%36,81’e geriledi. C endeksi ise %3,34’liik aylik artigla
yillikta %37,12’ye indi. Bu gostergelerdeki artista dzellikle
dayarukl tiiketim mallarindaki fiyat artislarmnin belirleyici
oldugu goriildii. Dayanikli mallarda %3,40'lik artig dikkat
cekerken, otomobil fiyatlarinda %4,70’e ulasan artis 6ne
gkt

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri(Yillik Degisim, %)
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Yurt ici tiretici fiyatlar: cephesinde ise aylik artis %2,76
olurken, yillik UFE %22,50 seviyesine gerileyerek son dort
buguk yilin en diistik diizeyine indi. Bu gelisme, tiretim
maliyetlerinde gorece bir iyilesmeyi isaret etmekle birlikte;
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve kur oynakliklarinin
bu iyilesmeyi sinirlandirabilecegi vurgulaniyor.

Enflasyonun seyri agisindan 6ne ¢ikan riskler arasinda; don
felaketinin etkileri, TL'deki deger kaybinin devam etmesi,
elektrik ve dogalgaz gibi yonetilen fiyatlarda beklenen
yeni ayarlamalar ile ilk ¢eyrek sonrasinda zayiflayan ig
talebin fiyatlama davranislar: tizerindeki etkisi yer aliyor.
Ote yandan, siki para politikast durusunun ve kredi
kisitlamalarinin 6niimtiizdeki aylarda enflasyon egilimini
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asag1 cekmesi bekleniyor. Mevcut gostergeler 151gmda, yil
sonu enflasyon tahminimimizi %30 diizeyinde koruyoruz.

Odemeler Dengesi

Mart 2025 6demeler dengesi verileri, yilin ilk ceyreginde
cari dengenin hala kirilgan olsa da kademeli bir iyilesme
patikasma girdigini gosterdi. Ay boyunca cari islemler
hesabi 4,087 milyon ABD dolar1 acik verirken, enerji ve altin
hari¢ bakildiginda 1,471 milyon dolar fazla kaydedilmesi
“cekirdek” dengenin gorece saglikli olabilecek seyrini ortaya
koydu. Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin
4,840 milyon dolar seviyesinde gerceklesmesi, manset
agigin yiiksek kalmasinda ithalat cephesindeki enerji ve

kiymetli maden talebinin belirleyici oldugunu yansitti.

Yilliklandirilmig cari agik 12,6 milyar dolar, dis ticaret
agig1 ise 58,1 milyar dolarla 2024 sonuna kiyasla sinirl bir
daralmayz teyit ederken, kiiresel emtia fiyatlarindaki olas1
diisiis bu egilimi hizlandirabilecek bir unsur olarak éne
¢ikiyor.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge @ Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi

2021

2022
Kaynak: TUIK, TDM

2023 2024 2025

Dis ticaretteki zayif tabloyu yumusatan en giiglii kalem
yine hizmet gelirleri oldu: Martta 2,672 milyon dolar
net giris saglayan hizmetler dengesi icinde tasimaciliktan
1,343 milyon dolar, seyahatten ise 2,177 milyon dolar
net gelir elde edildi. Yillhk bazda 61,8 milyar dolar
fazla veren hizmet dengesi, yaklasan turizm sezonuyla
birlikte cari agiga mevsimsel bir “nefes” getirebilir. Buna
karsin birincil gelir dengesinin 16,7 milyar dolar yillik agik
iiretmesi ve Martta aylik bazda yaklagik 1,4 milyar dolar kér
transferinin gerceklesmesi, kar dagitim dénemlerinde cari
denge tizerinde bask1 olusturmayz stirdiiriiyor.

Mevsimsellik Etkilerinden Arindirilmis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

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

Finansman tarafinda karma bir goriiniim séz konusu.
Dogrudan yatirimlar 338 milyon dolar net giris sagladu.
Agirlikli olarak sermaye yatirimlari kaynakli olarak
gergeklesti.

Portfoy Yatirimlari (ayhk, milyar dolar)

@ Hisse Senetleri ® Borg Senetleri

A NO N MO

Haziran
Temmuz

2024
Kaynak: TCMB, TDM

Portfdy yatirimlarinda 3,551 milyon dolar net ¢ikis
yaganirken hisse senedi ve DIBS piyasalarindaki toplam
1,9 milyar dolarlik yabanci satisi, kiiresel faiz patikasina
dair belirsizligin olusturdugu temkinli durusu yansitryor.
Ote yandan bankalarin eurobond ihraglarina gelen 782
milyon dolar alim, gti¢lii bilangolara yonelik segici
istahin strdtgini gosterdi.  Bankalar 2,830 milyon
dolar, diger sektorler 581 milyon dolar tutarinda net
dis bor¢lanma gerceklestirirken, yurt disi bankalarn
Tiirkiye’deki mevduatlarinda 2,668 milyon dolar artis
gortildii. TL cinsinden mevduattaki 839 milyon dolarlik
yiikselis, yerli paraya yonelik ihtiyatl: giivenin isareti olarak
okunabilir. TCMB'nin resmi rezervleri ayn ayda 15,126
milyon dolar azalsa da, y1l bagindan bu yana birikimli artigin
pozitif bolgede kalmasi kisa vadeli likidite tamponunun
korunduguna isaret ediyor.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)
®Finans Hesabi ®Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agik

20

10

-10

-20

2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Hazir.. Tem... Adus.. Eylil Ekim Kasim Arallk Ocak Subat Mart

Kaynak: TCMB, TDM

Kisacas1 Mart verileri, enerji ve altin kaynakli baskilarin
devam etmesine ragmen, ¢ekirdek cari denge ve hizmet
gelirlerindeki dayanikliligin agikta kontrollii bir daralmaya
zemin hazirladig: bir tablo sunuyor. Turizm sezonunun
devreye girmesi, emtia fiyatlarindaki olasi gevseme ve
siki parasal durusun yabanci sermaye girislerini yeniden
canlandirmasi halinde yilin ikinci yarisinda cari agigin
“yonetilebilir” bir patikada seyretmesi beklenebilir; ancak
kiiresel faiz soklar1 ve jeopolitik riskler portfoy akimlarini
kirllgan tutmaya devam edecek.
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Isgiicii Piyasalar

Mart 2025 Hanehalki Isgiicii Aragtirmasi sonuglar, yilin ilk
ceyreginde isgiicii piyasasinda toparlanmanin siirdiigiine
isaret ediyor. Mevsim etkisinden arimndirilmis verilere gore
igsiz sayis1 Martta 65 bin kisi azalarak 2 milyon 807 bine
geriledi. Igsizlik oran1 da 0,3 puanlik diisiisle %7,9’a indi.
Boylece Ocak-Mart doneminde toplam 0,5 puanlik bir diistis
kaydedilmis oldu.
issizlik orani (%)
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Kaynak: TDM

Istihdam cephesinde belirgin bir artig goriiliiyor: Istihdam
edilenlerin sayis1 Martta 391 bin artarak 32 milyon 597
bine, istthdam oran1 da 0,6 puan yiikselerek %49,2’ye ¢ikti;
oran cinsiyet bazinda erkeklerde %66,9, kadinlarda %31,9
olarak 6l¢iildii. Ayni donemde isgticii, 325 bin kisilik artigla
35 milyon 404 bine ulasirken isgtictine katilma orani 0,4
puan artisla %53,4’e (yine erkeklerde %71,6, kadinlarda
%35,7) ylikseldi. Subat ayinda goriilen katilim kaybi boylece
fazlasiyla telafi edilmis oldu.
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Kaynak: TDM

Buna karsin istihdam kalitesine dair uyar: sinyalleri devam
ediyor. Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isgiicti
ve igsizlerden olusan atil isgiicii oran1 Martta 0,3 puan
artarak %28,8’e ¢ikti. Alt kirilimlarda eksik istihdam
+ igsizlerin bitlinlesik orani %17,9, issiz + potansiyel
isgiictinlin biitiinlesik orani %20,1 olarak hesapland.
Genis tamumli gostergenin manset issizlikle ters yonde
hareket etmesi, yeni islerin bir boltimiiniin diisiik saatli
veya giivencesiz pozisyonlarda agilmis olabilecegine isaret
ediyor. Geng niifusta (15-24 yas) issizlik oram bir énceki

aya gore 0,1 puan artarak %15,1’e yiikseldi; bu yas
grubunda oranlar erkeklerde %11,0, kadinlarda %22,6. Ote
yandan, referans doneminde isbasinda olanlarin haftalik
fiili calisma stiresi 0,3 saat artigla 43,7 saate ¢ikti. Bu artis,
istihdam genislemesinin yan sira kapasite kullanimindaki
toparlanmanin da altini giziyor.

Genis Tanimli Issizlik Oranlan
@ Sum of Atil isgiicii orani (%) ®Sum of issiz ve potansiyel isgiiciniin bitiinlesik orani (%) ® Sum of Zamana bagl eksik istih. ve igsizlerin biitdinl. orani(%)
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Kaynak: TDM

Genel olarak ilk g¢eyrek verileri, i¢ talep ve hizmetler
sektoriindeki canliligin istihdama yansimaya devam
ettigini, sanayi tiretimindeki ilimh artisin da bu egilimi
destekledigini gosteriyor. Ancak kiiresel talepte zayiflama
riskleri, siki finansal kosullar ve atil isgiictindeki artis; ikinci
ceyrekten itibaren istihdam kazanimlarini smirlandirabilir.
Ozellikle kadinlarin iggiiciine katilim oraninin yatay seyri,
yapisal engellerin konjonktiirel iyilesmeden daha yavas
¢oziilmeye devam ettigini diislindiirtiyor. Asgari ticret
artisi ile kamu destekli istihdam programlarinin kisa
vadede talebi desteklemesi beklenirken, verimliligi artirica
ve calisma saatlerini siirdiiriilebilir kilacak politikalar
O6nemini koruyor. Yaklasan turizm sezonu, makro-ihtiyati
tedbirler ve i¢ talebin seyri, isglicli piyasasinin yilin geri
kalanindaki gidisatin1 belirleyen temel faktorler olacak.

Piyasalar

TUIK'in finansal araglarin reel getiri oranlari raporuna gore
Nisan aymnda en yiiksek reel getiri kiilge altinda gerceklesti:
YI-UFE'ye gore %8,80, TUFE'ye gore %8,54. Rekor
seviyelere tirmanan ons altin fiyati jeopolitik gerilimler ile
ticaret savaslarina yonelik endiselerin yeniden alevlenmesi
sonucu giivenli liman talebinden beslenirken, kiiresel
cephedeki kismi tansiyon diisiisiiyle birlikte fiyatlarda
bir miktar gevseme izlendi. Euro, dolardan kagistan ve
liranin deger kaybindan destek bularak YI-UFE’ye gore
%4,07, TUFE’ye gore %3,83 reel getiri sagladi. BIST 100
endeksi ayn1 désnemde YI-UFE'ye gore %9,93, TUFE'ye gore
%10,14 reel kayip yasadi. TCMB'nin 17 Nisan'da politika
faizini %46’ya ¢ikarmasi sonrasinda ig talep ve karlilik
beklentilerinin baskilanmasi, ayrica yiiksek enflasyonun
getiri beklentilerini yukar1 ¢ekilmesi hisse senetlerinde
diizeltmeye yol act1. DIBS cephesinde de yiikselen faizler
nedeniyle (YI-UFE: %-7,39) negatif performans izlendi. Ug
aylik ve alt1 aylik horizonlarda da kiilge altin liderligini
koruyor. Ug ayda YI-UFE’ye gore %20,83, alt1 ayda %18,15
reel getiri sagladi. Ayn1 donemlerde BIST 100’iin sirasiyla
%-12,26 ve %-5,90 reel kayiplari, yiiksek enflasyon-yiiksek
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faiz ortaminda hisse senetlerinin reel korunma islevinin
zayifladigina isaret ediyor.
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Kaynak: TDM

Mayis ayma 9167 puandan baslayan BIST 100 endeksi,
ayin ilk yarisinda kismi bir toparlanma gosterdi. Yurtici
makro-finansal istikrar sinyalleri fiyatlamay1 destekled.i.
Dolar/TL kuru 39 seviyelerinin biraz altinda seyrederken,
Tiirkiye'nin 5 yi1llik CDS primi de Nisan ayinda yasadig:
ytlikselisten sonra gerileme hareketini stirdiirdti.

Doviz Kurlari
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Kaynak: TCMB, TDM

OPEC+"1n beklenenden yiiksek gerceklesen son kota artisi,
Haziran'da giinliik yaklasik 0,4 milyon varil daha ek tiretim
gelme olasiligini giiclendirirken, 2025in ikinci yarisindan
2026’ya kadar kademeli bir arz fazlas1 goriiniimiinii 6ne
cikariyor. Artan stok projeksiyonlar: ve kiiresel biiyiime
belirsizligi Brent fiyatlarin1 kisa vadede 60-70 $/varil
bandinda tutabilir; ancak stok birikiminin strdiigi bir
senaryoda 2026’ya yaklasirken fiyatlarin 50-55 $/varil
bolgesine gevsemesi beklenebilir. Yiiksek yedek kapasite,
resesyon ihtimali ve goniillii kesintilerin tamamen geri
dondiiriilmesi potansiyeli, baskinin agirlikli olarak asag:
yonlii kalmasina neden oluyor.

Brent Petrol
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Kaynak: TDM
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Mayis aymna girilirken kiiresel altin fiyati, jeopolitik
basliklardaki belirsizlik ve bazi biiyiik merkez bankalarmnin
siiregelen alimlar1 sayesinde yil bagindan beri ¢izdigi
yiikselis kanalini koruyarak yeni bir tepe bdlgesini
yokladi. Ancak ayin ortasina yaklastik¢a, ABD tiretici fiyat
verilerinin beklenenden zayif gelmesi ve Rusya-Ukrayna
baris stirecinin yeniden tikanmasina ragmen yatirimcilarin
kar satismna yonelmesiyle siirh bir geri ¢ekilme yasadi.
Bu dalgali seyrin arka planinda, Fed’in mayis basindaki
toplantisinda politika faizini degistirmemesi, enflasyonun
yavagladigini gosteren son verilerin ise bankay1 “bekle-gor”
gizgisinde tutmasi etkili oldu. Gergek getirilerin hala
yliksek sayilmasi, faiz geliri olmayan altia yonelik istah
zaman zaman baskilamaya devam ediyor. Ote yandan
Cenevre’de varilan Washington-Pekin uzlasmasi ile gtimriik
vergilerinin kademeli azaltilacag1 mesaji, kiiresel ticaret
gerilimlerini hafifleterek risk istahimi kisa stireli de olsa
destekledi. Buna karsin Avrupa Merkez Bankasimin
nisan ortasinda yaptig: 6l¢iilii faiz indirimi, dolarin gérece
gliclii kaldig1 bir zeminde, altindaki oynaklig1 sinirlayan
bir bagka unsur olarak 6ne ¢ikt1. Tiirkiye'de gram altin,
ayin ilk giinlerinde rekor seviyelere yakin seyrederken
ons fiyatindaki soluklanma ve d6viz kurunun nispeten
duragan kalmasiyla hafif geriledi; buna ragmen yil icindeki
birikimli kazanglarmi biiytik Olgtide koruyor. Genel
olarak bakildiginda, Mayis 2025’te altin piyasasi, merkez
bankasi talebinin ve fon girislerinin sagladig yapisal destegi
korurken, ticaretteki yumusama ve yiiksek reel getirilerin
olusturdugu satis baskisi arasinda denge ariyor.
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Oniimiizdeki dénemde, bilyiik merkez bankalarinin para
politikalarmin netlik kazanmasi, ABD-Clin ticaret siirecinin
gidisat1 ve jeopolitik haber akisinin tonuna bagl olarak
fiyatlarin genis bir bant iginde dalgalanmay: siirdiirmesi
beklenebilir.

Ulkemizde konut piyasasina goz attigimizda ise Mart 2025
konut piyasasi verilerine gore konut piyasasinn canliligin
korudugu soylenebilir. Ulke genelinde satislar yillik %5,1
artisla 110 bin 795 adede ¢ikarken ilk ceyrek toplami %20,1
artigla 335 bin 786'ya ulasti. Ipotekli satiglar %41,5 artarak
18 bin 225 (toplamin %16s1) olurken pesin/taksitli islemler
yatay seyretti. Talep ikinci elde (%9,1 artis) yogunlasirken
ilk el satiglar %3,2 geriledi. Yabancilara satiglar %11,5
diiserek 1574’e indi; en ¢ok alimi Rusya, Iran ve Ukrayna
vatandaslar1 yapt.
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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
kKismi  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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