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YONETICI OZETI

“Bir denizci, her sabah pusulasina bakar ama yalnizca rizgari anlamaya
calisir. Cunkd bilir ki rotayl sadece harita degqil, dalganin yonu belirler.
Ekonomi de tipki o deniz gibi; tablo ne kadar sabit goriinse de, degisen
razgéarlar yonu her an degistirebilir.

Kiresel diuzeyde, ABD ile Cin arasinda yeniden baglayan ticaret
muzakereleri ve Ingiltere ile ABD arasinda imzalanan Ekonomik Refah
Anlasmasi, jeoekonomik dengelerde 6nemli degisim sinyalleri veriyor.

Kiresel ekonomide, ABD ekonomisi yilin ilk ¢geyreginde %0.3 oraninda
daralma gosterirken, Euro Bolgesi %0.4 ile beklentileri asan bir blylme
kaydetti. Cin %5.4 bliyume oraniyla gucgli performans sergilerken,
Ingiltere ekonomisi zayif is glicl piyasasi ve disik tcret artiglariyla baski
altinda diyebiliriz. Petrol fiyatlarinda son haftalarda goértlen toparlanma
kiresel talep beklentilerinin yeniden ylkseldiginin bir isareti denebilir.

Turkiye ekonomisine odaklandigimizda ise Kkarigsik sinyaller var. Mart
ayinda issizlik orani %7.9’a gerileyerek son yillarin en disuk seviyesine
ulasti. Sanayi dUretimi ve kapasite kullanim oranlarinda toparlanma
sinyalleri alinirken, imalat PMI ve sekt6rel gliven endeksleri ekonomide
kirllganligin  sudrdagunu go6steriyor. Nisan ayinda enflasyon %3 ile
beklentilerin altinda kaldi, yilhk TUFE %37,86'ya geriledi. Ancak ¢ekirdek
enflasyonda yukari yonli egilim sirtyor.



Bltce dengesi ise zayif gorinimini korumaya devam ediyor; Mart
ayinda 261.5 milyar TL acik verildi. Cari igslemler hesabi ayni ayda 4.1
milyar dolar agik vermis, portfoy yatirimlarinda ve rezervlerde ciddi
¢ikiglar yasandi. Swap hari¢ net rezervler 2 Mayis itibariyla 13.8 milyar
dolara kadar geriledi, Merkez Bankasi bu durumu faiz artisi ve
makroihtiyati tedbirlerle karsiladi.

Genel olarak, Mayis ayinda ekonomi yodnetimi rezerv kaybini
sinirlamak ve liralagsmay! tesvik etmek amaciyla politika setini
sikilastirdi. Ancak i¢ siyasi belirsizlikler ve dig soklara acgiklik,
programin kirilganhdini arttiriyor. Oniimiizdeki dénemde enflasyon ve
cari agikta sinirli iyilesme beklense de, finansman tarafinda kalicilik
saglanmadan makroekonomik istikrarin tam olarak tesisi mimkin
goérunmuyor.
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"Istikrar, bazen harekelin icindeki dengedir.”

Paul A. Samuelson
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Tarife savaglarinda artik mizakere ddnemine geciliyor. Nihayet Donald Trump
istedigini almaya basgladi. Kendisinin ilk kitabinin isminin Art of Deal (1987) oldugunu
hatirlamakta fayda var. Yani Trump kendini mizakere ustasi olarak tanimliyor. Elini
yUksek tuttu ve de anlasma masasina bu yuksek elle oturdu. Beklenmeyen Cin’in
gosterdigi kararli durustu. Cin aslinda ticaret savasi istemese de bu savasa
gerekirse dayanabilecegini ortaya koymus oldu. Cin ile ABD yapilan gérismelerden
tarifelere 90 gunlik bir ara verilmesine karar vererek ¢iktl. Bu 90 gunlik arada ABD
Cin’e tarifeyi %30’a Cin ise ABD’ye %10’a dusirdi. ABD’nin %20 daha fazla tarife
uygulamasi ise fentalyn ticaretini Cin’in engellememesinden kaynaklaniyor. Bu
engellenirse dusebilir. Her ne kadar 90 gunluk bu sire bizi rahatlatsa, piyasalar
olumlu tepki verse de bu bir baslangi¢c. Bu slre icinde heyetler gorusecek. Nihai
anlasmaise 90 gin iginde saglanabilir mi gdrecegiz.

Diger taraftan Cin’den dnce ABD tarafi ingiltere ile anlasmaya vardi.. Ingiltere ile
ABD arasinda Mayis 2025’te imzalanan Ekonomik Refah Anlasmasi, kapsamli bir
serbest ticaret anlagsmasi olmamakla birlikte ¢elik, aliminyum, otomotiv, etanol ve
sigir eti gibi sektdrlerde sinirli tarife indirimleri ve kota diizenlemeleri igeriyor. Gida
glvenligi, dijital vergiler ve ila¢g sektdrl gibi alanlarda ise muzakereler ise daha
surecek. Anlagsma, dijital ticaret ve c¢evresel standartlar gibi konularda gelecekte
daha genis is birligi zemini olusturmayi hedefliyor ancak su an i¢in ekonomik etkisi
sinirl diyebiliriz. Ancak anlagsma iginde bir bdlim olduk¢a dikkat g¢ekici. ABD,
ingiltere’den stratejik hedeflerine uymasini istemis. Bu Cin ile olan iligkilerini
azaltmasini isteyebilecei olarak yorumlaniyor. Yani Cin’den uzaklastirmak istiyor.
Bu Cin tarafini da rahatsiz etti.

Hindistan'in 22 Nisan'da Cammu Kesmir'de 26 Hindu turistin hayatini kaybettigi
saldiridan Pakistan't sorumlu tutarak baslattigi "Sindoor Operasyonu" kapsaminda
Pakistan topraklarindaki dokuz hedefe hava saldirisi dizenlemesi, iki Ulke arasinda
askeri catigsmalara yol ac¢ti. Bu gelismelerin ardindan Hindistan, Pakistan ile olan
ticari iligkilerini askiya aldi ve Indus Sulari Antlagsmasi'ni gegici olarak durdurdu.
Pakistan ise Hindistan'a ait hava sahasini kapatti ve diplomatik iligkileri azaltti.



Bu karsilikli adimlar, 6zellikle Pakistan ekonomisinde ciddi baskilara neden oldu;
ulkenin dis borglari ve sinirli ddviz rezervleri, ekonomik Kkirilganlik yaratiyor.
Hindistan ekonomisi ise dogrudan etkilenmemekle birlikte, artan savunma
harcamalari ve yabanci yatirimcilarin temkinli yaklagimi nedeniyle dolayli baskilarla
kargi karsiya kaldi. ABD'nin arabuluculuguyla saglanan ategkes, kisa vadeli bir

rahatlama saglasa da bdlgesel istikrar ve ekonomik glven agisindan belirsizlikler
devam ediyor.



GORUNUM

ABD ekonomisi, eger bu tarife indirimleri olmasaydi derin bir arz soku yasayabilirdi. Los
Angeles Limaninda gelen konteyner sayisinda Ugte bir oraninda azalma yasandi. Wall
Mart ve Target gibi marketlerden raflarin bos kalabilece@i uyarilari gelmeye basladi. Bu
ciddi bir arz soku yaratabilecek nitelikteydi. Trump’in anlagsma konusunda istekli olmasini
muhtemelen bu agiklamalar da tetikledi.

2025 yilinin ilk ¢ceyreginde, ABD ekonomisi yillik bazda %0.3 oraninda daralarak son ¢
yilin ilk kigllmesini yasadi. Bu gerilemenin baslica nedeni, isletmelerin Bagskan Trump'in
yeni tarifeleri yururlige girmeden Once ithalatlarini artirmalariydi; bu ithalat artisi, net
ihracatin GSYIH'ne 4.8 puan negatif etki etmesine neden oldu. Tiketici harcamalari %1.8
artigla son dénemin en zayif performansini sergilerken, federal hikimet harcamalari da
Ozellikle savunma harcamalarindaki kesintiler nedeniyle azaldi. Ancak, 6zel sektoér
yatirimlari ve stok artiglari gibi i¢ talep gdstergeleri %3'lUk bir artigla olumlu bir tablo
giziyor.

7 Mayis FOMC toplantisinda FED faizleri beklenildigi Gzere sabit tuttu. Ardindan yaptigi
aciklamalarda ise bekle ve gor stratejisini izleyeceklerini sdyledi. Faizleri sabit tutmasinin
ardindan Trump FED baskani Powell’a yuklendi. Faizleri dusurip ekonomiyi
canlandirmasini bekliyor. Ancak Fed ise tarifelerin etkilerini gérmek istiyor.

Nisan ayinda ABD'de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), yillk bazda %?2.3 artarak Subat
2021'den bu yana en diusuk seviyesine geriledi. Beklenti %2.4’td. Aylik enflasyon ise %0.2
olarak gergeklesti. Cekirdek enflasyon (gida ve enerji harig) yillik bazda %2.8 artis
gosterdi. Gida fiyatlari %0.1 diserken, enerji fiyatlari %0.7 artti. Barinma maliyetleri ise
ayhk %0.3 artigla enflasyona en blyuk katkiyr sagladi. Enflasyon beklentinin Uzerinde
distd ancak tarifelerin etkisinin gérilmeye baglamasi ile bu bir miktar artabilir.

Michigan Universitesi Tiiketici Given Endeksi, Mart ayindaki 57 seviyesinden 52.2'ye
gerileyerek son ¢ yilin en disik seviyesine indi. Bu disus, tuketici beklentilerinde Ocak
ayindan bu yana yasanan %32'lik azalmayla birlikte, 1990 resesyonundan bu yana en
keskin uU¢ aylhk gerilemeyi temsil ediyor. Endeksin dususlu, ©zellikle ticaret
politikalarindaki belirsizlikler ve artan enflasyon beklentileriyle iligkilendiriliyor.
Tuketicilerin bir yilhlk enflasyon beklentisi %6.5'e yukselerek 1981'den bu yana en yiuksek
seviyeye ulasti.



Euro Bélgesinin en dnemli Ulkesi olan Almanya’da Merz zor da olsa given oyu aldi.
Fransa ile de daha yakindan ¢alismasi bekleniyor. Bu Avrupa’nin entegrasyonu igin pozitif
bir hava yaratilmasina neden oldu. Avrupa piyasalarinda yukselisler goérdik. ABD
piyasalarinda yasanan belirsizlik sonrasi ABD’den c¢ikan fonlar, Avrupa piyasalarina
girdiler.

Euro Bolgesi ekonomisinin ise ilimh bir toparlanma sirecinde oldugunu gorlyoruz.
Eurostat'in &n verilerine gére, Euro Bolgesi ekonomisi 2025'in ilk ¢geyre@inde bir dnceki
ceyrede kiyasla %0.4 buyiiyerek beklentileri asmistir. Bu bilyime, irlanda (%3.2), ispanya
(%0.6) ve Italya (%0.3) gibi lilkelerin performanslariyla desteklendi. Ancak, ABD'nin Nisan
ayinda uygulamaya koydugu yeni tarifelerin etkisiyle, ikinci geyrekte ekonomik blyimenin
yavaglamasi bekleniyor. Nitekim, Nisan ayinda tiketici gliven endeksi -16.7'ye gerileyerek
Kasim 2023'ten bu yana en disiUk seviyeye ulasti.

Enflasyon cephesinde ise, Euro Bolgesi'nde yillik enflasyon orani Nisan ayinda %?2.2
seviyesinde sabit kalmistir. Ancak, hizmet sektérindeki fiyat artiglari ¢ekirdek enflasyonu
%?2.7'ye yukseltmistir. Bu durum, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) faiz politikasi lizerinde
baski olusturuyor. Bazi ECB yetkilileri, enflasyonist baskilarin azalmasiyla birlikte faiz
indirimlerinin devam edebilecegini belirtirken, digerleri artan hizmet fiyatlarinin ve
kiresel ticaret gerilimlerinin enflasyonu vyukari yonli etkileyebilecegi konusunda
uyarilarda bulunuyorlar. Bu nedenle, ECB'nin 5 Haziran'daki para politikasl toplantisi
onemli hale geldi.

Sekil.1 Enflasyon (Yillik, %)
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Cin ekonomisi, 2025 yilinin ilk g¢eyreginde, beklentilerin lUzerinde bir performans
sergileyerek %5.4 oraninda blylime kaydetti. Bu blyime, 6zellikle ihracatin %6.9
artmasi ve perakende satislardaki %4.6'lik ylkselisle desteklendi. Ancak, bu olumlu
tabloya ragmen, konut sektorindeki durgunluk, tiketici guvenindeki zayiflik ve
deflasyonist baskilar gibi sikintilar devam ediyor. Nisan ayinda tuketici fiyat endeksi %0.1
oraninda duserek deflasyon patikasini stirdurdu. Ayrica, Uretici fiyat endeksi yillik bazda
%?2.7 azalarak son alti ayin en keskin distsuni yasadi.

Bu ekonomik gelismelerin isi§inda, Cin Merkez Bankasi (PBoC), 8 Mayis'ta yedi glnltuk
ters repo faiz oranini 10 baz puan indirerek %1.40 seviyesine ¢ekti. Bu adim, likiditeyi
artirmak ve ekonomik buyimeyi desteklemek amaciyla atildi. Ayrica, ABD ile yapilan ve
karsilikli tarifelerin 90 gun sureyle azaltilmasini 6ngdren ticaret anlagsmasi, Cin'in ihracat
sektdrine kisa vadeli bir rahatlama sagladi.

Tdm bu tarife tartismalarina ragmen Nisan ayinda Cin'in ihracati, yillik bazda %8.1
artarak %?2'lik beklentiyi asti. Bu artis, 6zellikle ABD'nin yeniden uygulamaya koydugu
tarifeler dncesinde yabanci alicilarin siparislerini 6ne gekmesiyle iligskilendiriliyor. Ayrica,
Guneydogu Asya Ulkelerinden gelen gligllu talep de ihracat performansini destekledi.
ithalat ise yillk bazda %0.2 disis gosterdi, ancak bu disis énceki aylara gére daha
sinirh kaldi. Cin'in dis ticaret dengesinin Nisan ayinda 961,8 milyar dolarlik bir fazla
verdigini gériyoruz. Bu fazla da diger ticaret rakiplerinin olumsuz tepkisine yol agiyor.

ingiltere ekonomisi, Trump’in uyguladidi tarifelerden en az etkilenen ulkelerden biriydi
ve ilk anlagsma da ingiltere ve ABD arasinda yapildi. Birlesik Krallilk ekonomisi yavaslayan
bir buyiime ve soduyan bir is glici piyasasiyla karsi karsiya. Issizlik orani Ocak-Mart
doneminde %4.5'e yukselerek 2021'den bu yana en yiksek seviyeye ulasti. Ortalama
haftalik kazanglar (ikramiyeler harig) yillik bazda %5.6 artig gosterdi; bu, Kasim 2024'ten
bu yana en yavas blylUme orani. BoE, 8 Mayis'ta politika faizini 25 baz puan indirerek
%4.25'e gekti; bu, AQustos 2024'ten bu yana dérdinci ardigik indirim oldu.



Emtia piyasalarinda ise talep ve arz kosullarindaki degisimler sebebiyle dalgalh seyir
devam ediyor. Dinya Bankasi'nin Nisan ayl Emtia Piyasalari Goérinim Raporu'na goére,
kiresel emtia fiyatlarinin 2025'te %12.4, 2026'da ise %4.8 dismesi bekleniyor. Bu dusus,
Kovid-19 sonrasi ddnemde ilk kez fiyatlari 2015-2019 ortalamasinin altina indirecedi
ongoruluyor.

Brent petrol fiyatlari ise dnemli bir toparlanma g&stererek 5 Mayis'ta 58.47 dolar
seviyesinden 14 Mayis sabahi itibariyla yaklasik 66.10 dolara ylUkseldi; bu, iki haftalik
suirecte %12.5'lik bir artis anlamina geliyor. Bu yukseliste, ABD ve Cin'in karsilikli olarak
gumrik tarifelerini 90 gUn sdreyle azaltma karari, kiresel ekonomik buyime
beklentilerini artirarak petrol talebine ydnelik iyimserligi destekledi. Ayrica, OPEC+
grubunun Haziran ayinda ginlik 411.000 varil tretim artisi planlamasi, arz tarafinda
genislemeye isaret etti. Ancak, Citi Research, ABD-iran niikleer anlasmasi olasili§inin
artmasiyla birlikte Brent petrol fiyati tahminini 55 dolara disirdi ve anlagsmanin
saglanmasi durumunda fiyatlarin 50 dolara kadar gerileyebilecegini 6ngérdi. Bu
gelismeler, petrol piyasasinda kisa vadeli yukari yonlU hareketlerin sinirli kalabilecegine
isaret ediyor.

Sekil.2 Emtia Endeksleri
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issizlik

Mart ayinda Turkiye'de mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani, bir dnceki aya goére
0.3 puan azalarak %7.9 seviyesine geriledi. Bu oran, 2012'den bu yana kaydedilen en
diisiik issizlik orani olarak dikkat cekti. issiz sayisi 65 bin kisi azalarak 2 milyon 807 bine
distii. Istihdam edilenlerin sayisi ise 391 bin kisi artarak 32 milyon 597 bine ulasti ve
istihdam orani %49.2'ye yiikseldi. Igsgiiciine katilma orani da %0.4 artisla %53.4 olarak
gerceklesti. Ancak, genis tanimli igsizlik orani (atil isglici) Mart ayinda %28.8'e yikseldi.
Bu oran, zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglcu ve issizleri kapsamakta olup,
isglcl piyasasinda hala énemli bir atil kapasitenin varligini gosteriyor.

Sekil.3 issizlik ve Atil isgiicii Orani
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Kaynak: TUIK

Reel Kesim

TUIK verilerine gére, sanayi Uretimi Mart ayinda bir énceki aya gére %3.4, gecen yilin
ayni ayina gore ise %2.5 artis gdsterdi. Bu artis, 6zellikle madencilik ve tas ocakgiligi
sektorindeki %8.2'lik aylik artig ve imalat sanayisindeki %3.7'lik ylikseligle desteklendi.
Ancak, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri %3.5 oraninda
azaldi.

2025 yilinin ilk gceyreginde, Turkiye'nin sanayi Uretimi ¢ceyreklik bazda %1.8 oraninda artis
gosterdi. Bu bluyime, Ocak ve Subat aylarindaki daralmanin ardindan Mart ayinda
kaydedilen %3.4'lUk aylk artigla desteklendi. Ancak, yillik bazda sanayi Uretimi sadece
%0.7 oraninda artarak sinirli bir bliyime sergiledi. Bu durum, 6zellikle ara mali ve
dayanikli tuketim mallari imalatindaki zayif performansin etkisiyle sanayi dretiminin
genelinde belirgin bir yavaslamaya isaret ediyor.



TCMB tarafindan agiklanan verilere gére, Mart ayinda mevsimsel etkilerden arindiriimis
kapasite kullanim orani (KKO) bir 6nceki aya gére 0.3 puan artarak %75.2 seviyesine
yUkseldi. Mevsimsel etkilerden arindirilmamis KKO ise 0.1 puan azalarak %74.4 olarak
gerceklesti.

Sekil.4 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani (Aylk, %)
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Kaynak: TUIK ve TCMB

2025 yili Nisan ayinda Tiirkiye imalat Satin Alma Y&neticileri Endeksi (PMI), bir énceki
aya goOre degisim gdstermeyerek 47.3 seviyesinde gerceklesti. Bu, imalat sektdérinin Ust
Uste 13. ayda da daralma bdlgesinde kaldigini ve faaliyet kosullarindaki bozulmanin
sirdigunu gosteriyor. Uretim ve vyeni siparislerdeki disiisler devam ederken, bu
disuslerin hizi Mart ayina gére bir miktar yavasladi. i¢ ve dig talep kosullarinin zayif seyri,
firmalarin istihdam ve satin alma faaliyetlerini azaltmasina neden oldu; istihdamda
besinci, satin alma faaliyetlerinde ise on ikinci ayda da dusus kaydedildi. Buna karsilik,
tedarikgilerin teslimat slrelerinde Aralik 2022'den bu yana en belirgin iyilesme yasandi,
teslimatlar hizlandi. Ancak, Turk lirasindaki deger kaybi ve ham madde maliyetlerindeki
artig, girdi fiyatlari enflasyonunu son bir yilin en ylksek seviyesine tasidi ve nihai Urin
fiyatlarinda da son yedi ayin en hizli artigi yasaniyor.



2025 vyili Nisan ayinda Turkiye'de Reel Kesim Glven Endeksi (RKGE), mevsim
etkilerinden arindirilmis olarak bir dnceki aya gore 2.4 puan azalarak 100.8 seviyesine
geriledi ve Eylul 2024’ten bu yana en dustk dizeye indi. Bu dusus, 6zellikle gelecek U¢
aya iligkin Uretim hacmi, toplam istihdam ve ihracat siparis beklentilerindeki zayiflamayla
iliskilendirildi. Genel gidisata dair algl olumsuz ydnde seyrederken, yalnizca mevcut
siparis miktari ve sabit sermaye yatirrm beklentilerinde sinirli bir iyilesme gézlendi.
Ortalama birim maliyetlerde artis beklentileri kuvvetlenirken, gelecek U¢ aya iligkin satig
fiyatlarinda da artis 6ngorisu yikseldi. Uretici fiyat beklentisi yillik bazda %38.9’a ¢ikti.
Bu gelismeler, reel sektdérde temkinli bir beklenti yapisinin stirdigine ve 6zellikle i¢ talep
ve istihdam konularinda belirsizlik algisinin glglendigine isaret ediyor. Nisan ayi
anketlerinde 19 Mart slirecinin hemen arkasindan yapilmasi nedeniyle bir belirsizligin ve
olumsuzlugun etkileri de gériliuyor.

Sekil.7 iktisadi Yénelim Anketi- Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB

2025 yili Nisan ayinda Turkiye'de sektdrel gliven endeksleri, hizmet, perakende ticaret ve
ingsaat sektorlerinde gerileme go6stererek ekonomik faaliyetlerde temkinli bir gérinim
sergiledi. Hizmet sektdrli glven endeksi bir 6énceki aya goére %4.3 dusisle 109.5
seviyesine gerilerken; bu azaligta son Ug¢ aya iligkin is durumu ve hizmet talebindeki
belirgin gerileme etkili oldu. Perakende ticaret sektdri given endeksi de %2.5 oraninda
azalarak 110.6 seviyesine indi. Ozellikle mevcut mal stoku ve satig hacmine dair
gostergeler zayiflama egilimi gosterdi. Insaat sektdriinde ise giiven endeksi %4.2 diisiigle
856.17e geriledi; alinan sipariglerin mevcut dizeyindeki sinirli azalma ve gelecek doneme
iliskin istihdam beklentilerindeki belirgin gerileme bu sonucu destekledi.
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Sekil.8 iktisadi Yénelim Anketi- Sektérel Giiven Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Maliye Politikasi

2025 yili Mart ayinda Turkiye'nin merkezi yonetim butgesi, gelirlerdeki artisa ragmen
giderlerin daha hizl yikselmesi sonucu 261.5 milyar TL agik verdi. Bu, gecen yilin ayni
donemindeki 209 milyar TL'lik agiga kiyasla %25'lik bir artis anlamina geliyor. Mart
ayinda butge gelirleri yilhk bazda %58.4 artarak 766.3 milyar TL'ye ulasirken, bultge
giderleri %48.3 artisla 1trilyon 27 milyar TL olarak gercgeklesti.

Vergi gelirleri, Mart ayinda %53.4 artigla 645.1 milyar TL'ye yukseldi. Bu artista, gelir
vergisindeki %102.7'lik ve dahilde alinan KDV'deki %88.5'lik artislar etkili oldu. Ancak,
kurumlar vergisi tahsilati %4.5 oraninda azaldi. Bu da aslinda bir durgunluk belirtisi
olarak dusundlebilir.

BlUtce giderleri tarafinda, faiz disi harcamalar %40.2 artarak 866.5 milyar TL'ye ¢ikti.
Personel giderleri %38.4 artisla 282.3 milyar TL, cari transferler %44.7 artisla 373.7
milyar TL ve mal ve hizmet alimlari %65.2 artigla 80.6 milyar TL olarak gergeklesti. Faiz
harcamalari ise %116.3 artigla 161,2 milyar TL'ye ulasti. Faiz harcamalarindaki bu hizl
artig, yuksek faizin bitgeye olan yukint de gdsteriyor.
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Sekil.9 Mart 2025 Biitce Gerceklesmeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2025 yili Ocak-Mart doneminde ise merkezi yonetim butce acgigl 710.8 milyar TL olarak
kaydedildi. Bu dénemde bltcge gelirleri %47 artisla 2 trilyon 406.8 milyar TL'ye, bltce
giderleri ise %45 artigla 3 trilyon 117 milyar TL'ye ylkseldi. Faiz disi acik ise 246.9 milyar
TL olarak gerceklesti.

Sekil.10 Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

2025 yili Mart ayinda Turkiye'nin dig ticaret verileri, ihracat ve ithalatta sinirh artislar
oldugunu ve dis ticaret aciginda ilimh bir gerileme yasandigini gostermektedir. Mart
ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gére %3.2 artarak 23.4 milyar dolara yukselmis,
ithalat ise %2.3 artisla 30.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda
dis ticaret aci§ %0.5 azalarak 7.3 milyar dolar seviyesine gerilemistir. ihracatin ithalat
kargilama orani ise %76.3 olarak kaydedilmigtir.

Sekil.11 ihracat ve ithalat (Yilliklandirilmig, Milyar dolar )

400,00
350,00 347,84

300,00
263,39

250,00 — T

Oy csgzsessssnnzssssssssaznzas
e (A A A e o ol O e T s ol - o ol ol ol T
SiBBffgfdaaddadaaaaanntsdgsg

= [hracat ithalat

Kaynak: TUIK

Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda, ihracat %3.3 artarak 21.5 milyar dolara, ithalat ise %1.4
artigsla 23.2 milyar dolara ulagsmistir. Bu kapsamda dig ticaret acgiglr %23 azalarak 1.5
milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Ithalatin detaylarina baktiimizda ise ara mali ithalatinda bir artis oldugu goze ¢arpiyor.
Ancak asil carpici artig tiketim mali ithalatinda. Mart ayinda 5.2 milyar dolar tiketim mali
ithalati kaydedilmisi, yillik olarak ise 55.7 milyar dolara yukseldi. Bu tuketim mali ithalati
icinde bir mal grubu dikkat ¢ekiyor. Binek otomobil ithalati neredeyse 2 milyar dolara
yaklagsmig, gecen senenin ayni ayina gore %30’un Uzerinde bir artis anlamina geliyor.
Bunun iki énemli nedeni olabilir. Birincisi TL dederli, ithal araba almak cazip. ikincisi gelir
dagilimi adaleti bozuk, bu nedenle ithal otomobil talebi ekonomide durgunluga ragmen
yiikseliyor. ikincisi ne yazik ki daha fazla gecerli.
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Sekil.12 Toplam ithalat ve Tiiketim Mali ithalati (Yilhklandirilmig, Milyar dolar )
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Kaynak: TUIK

Reel efektif doviz kuru endeksinde ise 19 Mart sonrasi kurlarda yasanan kayiptan sonra
disus devam ediyor. Reel efektif doviz kuru endeksi 72.12’ye distl. Bu disiste dolarda
sinirli ama Euro da daha belirgin olarak gérdiagumuz artisin da etkisi dnemli. Bu rekabet
acisindan bizim i¢in olumlu. Euro/dolar paritesinde yasanan artis da bunda etkili oldu.
Ihracatimizin yaklasik yarisi Euro ile yapiliyorken %48’i Euro cinsinden yapiliyorken, dolar
cinsinden yapilan ihracatin payl %46. ithalat tarafinda ise dolarin payi daha buyik
ithalatimizin %60’I dolar cinsinden yapiliyor.

Sekil.13 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi - TUFE Bazli
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Kaynak: TCMB
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Cari denge programin en iyi isleyen noktalarindan biri oldu. Bunda yurtdisinda petrol
fiyatlarinin disuk kalmasi ve de altin kotasinin altin ithalatini sinirlamasinin da katkisi
oldu. Ancak aylik bazda cari denge artik agik vermeye basladi. Bu yil biraz daha yuksek
bir cari denge ile karsilagsmamiz daha olasi diyebilirim. Mart ayi cari islemler hesabi, 4
milyar 87 milyon dolar agik vererek piyasa beklentilerinin Gzerinde gergeklesti. Altin ve
enerji hari¢ tutuldugunda ise cari islemler hesabi 1 milyar 471 milyon dolar fazla verdi.
Hizmetler dengesi kaynakli net girigler 2 milyar 672 milyon dolar seviyesinde gerceklesti.
Bu yil sonunda cari islemlerin 20 milyar dolarin altinda kalmasi mimkin goérinuyor.
Ekonomide durgunluk olmasi durumunda bu daha da asa@iya gelebilir. TUrkiye’de cari
denge daha ¢ok ekonomik buyume ile iligkilidir. Ekonomik olarak resesyona girdigimiz
zamanlarda cari agigimiz azalir. Bu da temelde yapisal bir sorundan kaynaklaniyor: ara
mali ithalatinin ylksek olmasi.

Sekil.14 Cari Hesap Kalemleri (Yilliklandiriimig, Milyon dolar )
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Kaynak: TUIK

Finansman tarafina geldigimizde ise Mart ayinda énemli bir ¢ikis oldugu gozleniyor. Mart
ayinda 3.5 milyar dolar portfoy yatirimlarindan, 3.9 milyar dolar ise diger yatirimlardan
net ¢ikis oldugunu goridyoruz. Net hata ve noksan da 3.9 milyar dolarlik negatif bir
bakiye vermis. Bu cikigslar ise Merkez Bankasi rezerv satiglari ile kompanse edilmis.
Rezerv azaligl ise 15 milyar dolarin Gizerinde gergeklesmis. Ozetle bu ¢ikislari Merkez
Bankasi finanse etmis.

15



Sekil.15 Odemeler Dengesi Finansman Kalemleri (Aylik, Milyon dolar)
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Enflasyon

Nisan ayl enflasyonu beklentilerin altinda geldi. 19 Mart sonrasi kurlarda gérulen artigin,
elektrik zamminin ve de zirai don olayinin etkisi ile enflasyonun aslinda daha ylksek
¢ikmasi bekleniyordu. Ancak enflasyon beklenti alti olarak %3 geldi. Bu da gegen sene
Nisan ayinda kaydedilen %3.18’in altinda kaldigi icin yillik enflasyonda baz etkisi ile
birlikte digsme devam etti ve yillik olarak %37.86’ya geriledi. Yillik bazda fiyati en ¢ok
artan gruplar egitim (%79.20) ve de konut (%74.07) olmus. Konut grubu vyillk
enflasyonun Ugte birinden sorumlu. Yillik enflasyona katkisi 9.98 puan. Konut ve egitimin
yillik artigslarinin bu kadar ylksek olmasi biyik 6lcide bu kalemlerde geriye dogru
endekslemenin var olmasindan kaynaklaniyor. Aylik artiglara baktigimizda ise 5 aylik bir
negatif enflasyonun ardindan giyim ve ayakkabi (%6.5) ve de konut (%4.66) basi ¢ekiyor.
Ancak konutta da yavas da olsa bir digsme ivmesi goruliyor. Gida tarafina baktigimizda
ise, zirai donun etkisinin pek goérilmedigi sdylenebilir. Aylik artis %2.01 ile aslinda
beklenenin altinda ve de enflasyonu dusdricu bir etki yapmis diyebiliriz.

Sekil.16 TUFE Manset ve Cekirdek Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Bu ay c¢ekirdek enflasyonda, hem B hem de C endekslerinde, bir artis gdze ¢arpiyor. B
endeksi aylik olarak %3.10 artarken, C endeksi aylik olarak %3.34 artmis. Bunun dnemli
bir kaynagi ise mal enflasyonunda 6zelliklerde temel mallarda bir ivmelenme. Temel
mallarda Ekim- Mart aylari arasinda enflasyon ortalamasi %1.28 iken, Nisan ayinda aylk
%3.74’e ¢cikmis. Temel mallarda bir kur etkisinin gortlmis olmasi da muhtemel.
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Hizmet tarafinda ise katilik azalmakla birlikte devam ediyor. Ozellikle kiralarda bir geri
cekilme dikkat cekiyor. Kiralar aylik bazda %3.2 artmis, lokanta ve otellerde ise bir
ivmelenme ile birlikte %3.59’luk bir artis var. Bu ay ise hizmetleri yukariya ceken,
ulastirma hizmetleri olmus. Oradaki artis ise %5.75.

Sekil.17 Hizmet Enflasyonunun Unsurlari (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Nisan ayl mevsimsellikten arindiriimis TUFE %2.69 olarak kaydedilmis. Bu gecgen aya
gore hafif bir artis oldugu anlamina geliyor. Bu artigstan hangi grup sorumlu diye
batigimizda mal tarafinda mevsimsellikten arindirilmisg enflasyon %?2.41 hizmet grubunu
mevsimsellikten arindirildiginda %3.15 olarak kaydedilmis

Sekil.18 Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon (Aylik, %)
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Uretici enflasyonu Yi-UFE’deki ayllk gevseme bu ay durdu. Aylik bazda Yi-UFE artisi
%2.76’a ¢iktl. Kurlardaki artigin etkisini goruyoruz. Yillik tarafta ise baz etkisi nedeniyle
diisiis devam ediyor. Yi-UFE’de yillik artis %22.5’e distii. Arz tarafinda fiyat baskilarinin
hafifledigini godsteriyor. Enflasyonla micadelede en azindan arz tarafindan baskilarin

hafifledigini sdyleyebiliriz.

Sekil.19 Yi-UFE (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

22,50%

Talep tarafinda ise hafifte olsa bir yavaslama basladi. Bu ay perakende ticaret ayhk
bazda %1.4 azalmis. Gida hari¢ perakende ticarette degisim daha belirgin. Gida harig¢
perakende ticarette azalis %2 olarak kaydedilmis. En son 2024 Mayis ayinda aylik bazda
biylime gerceklesmisti. Yillik bazda baktigimizda ise gegen yilin Mart ayina gore %9.2
artmis. Her ne kadar gegen seneye gore bir artis olsa da bu artis hizinin yavaslamasi

onemli. Ancak tek bir veri bu slirecin bagladigini da géstermeyecektir.

Sekil.20 Perakende Ticaret Hacim Endeksi (2023-05=100)
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Kaynak: TUIK
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Perakende ticaret endeksi daha gecikmeli bir veri diyebiliriz. Daha gincel bir veri olarak
kredi karti harcamalarindaki bliyimeye bakabiliriz. Kredi karti ile yapilan harcamalar
(kuyum, BES ve vergi harig) 19 Mart sonrasi yasanan belirsizlikle bir miktar durmustu.
Nisan’in son haftasi ve Mayis’in ilk iki haftasi her ne kadar bir miktar artis gorilse de yine
de ivmesini kaybettigini sdyleyebiliriz.

Sekil.21 Kredi Karti ile Yapilan Harcamalar*(4 Haftalik Ort., Yillik deg@isim)
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Kaynak: TCMB

*Kartla yapilan harcamalardan BES, vergi ve kuyumculuk distlmustur.

Enflasyon bekleyisleri anketi 19 Mart sonrasini gésteren ilk anket diyebiliriz. Bir
onceki ankette yasanan calkantinin tam olarak yansimadigini séyleyebiliriz. Bu
nedenle enflasyon bekleyislerinde tim kesimlerde yukari yonlid bir artis oldugunu
goruyoruz. En yiuksek enflasyon bekleyisine sahip hanehalkinin bekleyisi 0.05 puanla
en az etkilenen olurken, firmalarin bekleyisleri 0.6 puan, piyasa katilimcilarinin ise 1
puan yukselmis. Tuketici enflasyonun ayni kalacagini ya da artacagini disinenlerin
orani ise %68’den %72’ye ¢ikmis. Bu sirecinin para politikasinin midahale etmesi ile
etkilerinin azaltilmasi, enflasyon bekleyiglerine de etkileri sinirlamigtir.
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Sekil.23 Enflayon Bekleyisleri (12 ay sonrasi i¢in%)
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Kaynak: TCMB

Para ve Kur Politikasi

TCMB 17 Nisan toplantisinda faizleri zaten fiili olarak uygulanmakta olan %46’ya
ylkseltirken, koridorun Ust bandini da %49’a ylkseltti. Bu aslinda beklentilerin étesinde
sahin bir adim olarak yorumlandi. Bu durumda azalan rezervleri disinerek ve de TL’nin
cazibesini arttirma ydninde bir adim atmak i¢in bu karari aldigi kanaatindeyim. Yani
durum biraz yerel se¢gimler dncesindeki 5 puan faiz artirrm sirecine benziyor. Merkez
Bankasi dovize gegisi engellemek icin faizleri yukseltti. Merkez Bankasi piyasayi da ust
sinir olan %49’a yakin fonluyor. Yani fiili olarak faiz oranlari %46’nin da Ustlinde.

Sekil.23 Agirhkl Ortalama Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB
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TCMB’nin rezervlerindeki erime Nisan ayl boyunca da devam etti. 71.4 milyar dolarla 14
Subat’ta zirve yapan swap hari¢ net rezervler 2 Mayis’ta 13.8 milyar dolar seviyesine
kadar indi. Merkez Bankasini da zaten faiz adimini atmaya zorlayan bu rezerv kaybi oldu.
Rezervlerdeki azalma 55 milyar dolari buldu. Merkez bankasi sadece faiz adimini atmadi,
ayni zamanda TCMB, finansal istikrari gug¢lendirmek ve liraya gecisi tesvik etmek
amaciyla kapsamli makroihtiyati dnlemler acgikladi. Bu kapsamda, tum vadelerde yabanci
para mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranlari 200 baz puan artirilirken, 1 yila kadar vadeli
doviz repo islemlerinden saglanan fonlar igin zorunlu karsilik orani 400 baz puan
ylkseltildi. TL mevduat payl %60’in altinda olan bankalara, bu orani aylik en az 0.3 puan
artirma hedefi getirildi. Ayrica TL zorunlu karsiliklara 6denen faiz orani yukseltilerek TL
mevduatlar cazip hale getirildi. ihracatgilarin TCMB’ye satmak zorunda olduklari ddviz
orani %25’ten %35’e ¢ikarilirken, ihracat gelirlerinin TL’ye ddéntisimine saglanan destek
orani da %3’e ylkseltildi. Bunlarin da etkisi ile 9 Mayis haftasinda swap hari¢ net
rezervlerde yeniden bir artisg goruldu.

Sekil.24 TCMB Swap Hari¢c Net Rezervler (Milyar dolar)

Kaynak: TCMB

Yabanci para mevduatlarda artig faiz artiglari ve Merkez Bankasinin aldiglr énlemler
sonucunda durdu. Bu artisin aslinda daha ¢ok tizel kisilerden kaynaklandigini gorduk.
Doviz kurunda yasanan sigramanin getirdigi tedirginlikle 6zellikle tizel kisilerde ddviz
ddemelerini gergeklestirmek adina énden bir talep oldugunu disinidyorum. Ancak bu
e@ilimin de yavasladigi goruliyor. Su an igcin TL mevduatin faizi olduk¢a cazip, bu
nedenle yeni bir siyasi risk olmadik¢a yabanci para mevduata gegisin durmasi beklenir.
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Sekil.25 Yabanci Para Mevduatlar (Milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

Kur politikasina geldigimizde ise TCMB’nin kuru savunmaya devam ettigini gériyoruz.
Toplamda 55 milyar dolar civarinda bir rezerv satildigini hesapliyoruz. Tabii ki bu kuru
korumak i¢in yapilan bir rezerv satigi oldu. Merkez Bankasi’nin 6zellikle dolar kurunda
bir artig istemedigini biliyoruz. Bunun nedeni daha dnce agikladigim gibi, ithalatimizin
%60’ dolar cinsinden, ihracatimizin ise %46’s1 dolar cinsinden olmasi. Ihracatin %48’i
Euro, bu nedenle Euro’da daha fazla bir artigsa izin verirken dolarda daha kontrolli
gidiyor. Bu politikanin devam edecegini tahmin ediyorum. Merkez Bankasini
yapabilecekleri sinirli, bu nedenle kur politikasini yani degerli TL politikasini devam
ettirmesini beklerim.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Nisan ayinin ilk baglarini oldukga calkantili gecirdik. Dig piyasalarda tarifelerin
getirdigi soklarla i¢ piyasalarda yasanan siyasi gerginliklerin birlesmesi bizi daha
belirsiz ve kirilgan hale getirdi. Bu etkiyi de tim anketlerde gordik. Mayis ayinin
basina digarida biraz sénimlenen bir tarife savagl ve iceride en azindan gerginligin
azaldidi bir siyasi ortamla girdik.

Bu aya damgasini vuran ne yazik ki Merkez Bankasinin ddviz satiglari ve rezerv kaybi
oldu. Bunu 6nlemek adina Merkez Bankasi faiz silahini ¢ekti ve ardi ardina makro
ihtiyati dnlemler aldi. Bu slrecin sonunda harcanan rezerv miktari 55 milyar dolari
buldu. Yapilan agiklamalarda bu rezervlerin bu ginler i¢in oldugu yer alsa da bunun
bize bir maliyeti oldugunu hatirlamakta yarar var. Faizlerde Aralik seviyesine donduk.
Faiz maliyeti %75’i gecgiyor. Takibe dlisen alacaklar firmalar tarafinda artmaya basladi.
Bu yayilirsa daha derin bir iflas dalgasi baglatabilir.

Bu yuksek faizler ekonomiyi durdururken bir yandan da pozitif bir yan etki olarak
enflasyonla micadeleyi kolaylastirabilir. Yani “yumusak inis” senaryosundan bizi “sert
inis” senaryosuna tasiyabilir. Bu enflasyon ac¢isindan olumlu olsa da ekonomiyi derin
bir resesyon igine sokup, sanayiye yaygin bir zarar verebilir.

Bu aydan sonra eger yine bir siyasi belirsizlik ortami olmazsa Merkez Bankasinin eli
biraz daha rahatlayabilir. Onimiizde canli gegmesi beklenen bir turizm sezonu var,
dis piyasalarda bir miktar iyimserlik olugsmaya basladi. Petrol fiyatlarindaki gerileme
de cari denge Uzerinde olumlu bir etki yapabilir. Bu d6éviz rezervi agcisindan Merkez
Bankasinin elini rahatlatirken, petrol ve emtia fiyatlarindaki gevseme enflasyon
uzerinde olumlu bir etki yaratabilir. Bu da Merkez Bankasinin gevseme patikasina
gecmesini kolaylastirabilir.

Maliye politikasi tarafinda ise hala istenilen seviyeye ulasiimis degil. Bltgenin

harcama kismi ¢ok kati bir durumda. Ancak yapilabilecek bazi kesintiler olabilir. Tabii
bunlar siyaseten zor olan konular.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

S&P’nin bu ay bizim ic¢in bir degerlendirmesi oldu. Rezerv azaliglarina ve 19 Mart
sonrasindaki siyasi c¢alkantilarin  etkisine dikkat c¢ekilmis. Notumuz ve
gorinimimuizde bir degisiklik olmadi. Bu da Merkez Bankasinin hizli mlidahalelerine
baglanmig, ancak maliye politikasinin daha fazla esgidimli olmasina da dikkat
cekilmis.

Ozetle, aslinda yavas yavas yoluna girmeye baslayan ekonomik programi ne yazik ki
kendi elimizle sarstik. Simdi acaba bu program devam edecek mi sorulari daha ¢ok
soruluyor. Ancak sunu unutmamak gerekir ki Turkiye’nin bir B plani yok. Su an
elimizdeki en iyi segcenek bu program gibi gérintyor. Tabii Turkiye bir erken se¢im
ortamina girerse dncelikler degisir, program ve Kisiler de degisir. Kisa vadede heniliz
boyle bir beklenti yok.
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