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Kiiresel Ekonomi

IMF, Nisan ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunda ticaret savasi ve artan belirsizlikler
nedeniyle kiiresel bliyime tahminlerini 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla %2,8 ve %3,0
dizeylerine indirdi.

ABD ekonomisi firmalarin ithal drlinleri stoklama davranigi gostermesiyle 2025’in ilk
ceyreginde yilliklandiriimis olarak %0,3 daraldi.

Nisan ayinda Trump’in Fed’in politikalarina ve Fed Bagkani Powell’a yonelik agiklamalari
takip edildi. Agiklanan gimruk vergilerinin resesyon endigelerini artirmasiyla Fed’in bu
yil gergeklestirecegi toplam faiz indirimine yonelik beklentiler yikseldi.

Euro Alani yilin ilk ceyreginde beklentilerin Gzerinde biyldi. ECB Nisan toplantisinda
faiz indirimlerine devam etti.

Cin ekonomisi ilk ceyrekte yillik bazda %4,5 biyime kaydetti. ABD tarafindan agiklanan
glmrik vergileri, yuanda devaliliasyona gidilebilecegi yontindeki endiseleri artirdi.

Nisan’da kiresel hisse senedi piyasalari Trump y6netiminin ticaret savasina ve Fed'’in
politikalarina iliskin degisen aciklamalari nedeniyle dalgali bir seyir izledi. Altinin ons
fiyati glin ici islemlerde 3.500 USD diizeyini asarak tarihi zirvesini gord.

Tiirkiye Ekonomisi

Sanayi, hizmet ve ingaat Uretim endekslerinin aylik bazda geriledigi Subat ayinda
perakende satislardaki artis ivme kaybederek %1,1 diizeyinde gergeklesti.

Mart ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani %7,9’a gerilerken, atil isglicu
orani %28,8’e yiikseldi.

ISO Tirkiye imalat PMI Nisan’da 47,3 seviyesinde kalarak sektordeki zayif seyrin on
Ugilincl ayda da devam ettigini gosterdi.

Subat’ta cari islemler hesabinin 4,4 milyar USD agik vermesiyle 12 aylk kiimulatif cari
actk 12,8 milyar USD’ye c¢ikti. Mart ayinda 7,2 milyar USD diizeyinde gergeklesen dis
ticaret a¢ig1 Nisan’da yillik bazda %21,7 artarak 12 milyar USD’ye yikseldi.

Mart’ta merkezi yonetim bitgesi 261,5 milyar TL acgik verdi. Boylece, yilin ilk ¢eyreginde
toplam butce acigi yillik bazda %38,4 genisleyerek 710,8 milyar TL oldu.

Nisan’da TUFE aylik bazda %3 artarken, yillik TUFE enflasyonu %37,86’ya indi. Yurt igi
UFE aylik bazda %2,76, yillik bazda %22,50 artti.

TCMB Nisan toplantisinda politika faizini 350 baz puan artirarak %46 dizeyine
yukseltirken, gecelik bor¢ verme faiz oranini %49, gecelik borglanma faiz oranini da
%44,5 olarak belirledi.

Nisan’da BIST-100 endeksi %6 gerilerken, USD/TL kuru %1,4 yukseldi. Euro/TL de
EUR/USD paritesindeki yukselise bagl olarak %6,3’lik artisla 43,62 seviyesine ulasti.

S&P, 25 Nisan’da yaptigi degerlendirmede Tirkiye'nin kredi notunu degistirmeyerek
“BB-", not gbriinimini de “duragan” olarak teyit etti.
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Kiiresel Ekonomi

IMF biiyiime tahminlerini agsagi yonlii revize etti.

IMF Nisan ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunda ticaret
savasl ve artan belirsizlikler nedeniyle kiresel blyime
tahminlerini distird(. Son yillarda yasanan soklarin ardindan
diinya ekonomisinin 2024’te beklentileri yakalayamamasina
ragmen toparlandigini hatirlatan IMF, ilk etapta 2025 yili igin
de benzer bir senaryo beklenirken artan ticari gerilimin
gidisati degistirdigini belirtti. Raporda gimrik vergilerinin
dogrudan etkisine ek olarak yeni diizenin 0Ongoérilemez
karakteri nedeniyle de risklerin arthgi aktarildi. Bu cercevede
kiresel bliyime tahminleri 2025 yili igin 0,5 puan dususle
%2,8, 2026 icin 0,3 puan dislsle %3,0 olarak giincellendi.
Kurumun ticaret savasinin bas aktorleri olan ABD ve Cin igin
de 2025 ve 2026 buylime beklentilerini belirgin sekilde
dusirdiglt gorildi. Ote yandan, IMF Tirkiye'ye iliskin
blylime beklentisini 2025 i¢in 0,1 puan artirarak %2,7'ye
ylkseltirken, 2026 i¢in degistirmeyerek %3,2 dlizeyinde tuttu.

ABD yonetiminin kararlarn ticaret

gliindemde tuttu.

degisen savasini

Nisan’da Trump yoOnetiminin ticaret politikasindaki kararlari
kiiresel tarafta gindemi belirleyen baslica unsur oldu. ABD
Baskaninin Kurtulus Guni ilan ettigi 2 Nisan'da agikladigi
yuksek glimriik vergileri diger Ulkelerden tepki alirken, Cin
misilleme niteligindeki tarifeleri uygulamaya alan tek (lke
oldu. iki Glkenin kargilikli kararlar sonucunda ABD'nin Gin’e
uyguladigi tarife orani %145’e, Cin’in ABD’ye uyguladigi tarife
orani da %125’e yiikseldi. Ote yandan, Avrupa Komisyonu
Baskani Von der Leyen, ABD ile anlagsmaya varmanin
mimkiin oldugunu ancak mutekabil tarife seceneginin de
masada bulundugunu ifade etti. ABD, 9 Nisan’da Cin harig
Ulkeler igin agiklanan tarifeleri 90 giin sireyle ertelerken,
akill telefonlar, bilgisayarlar ve gipler gibi bazi triinleri de ek
glmrik vergilerinden muaf tuttu. Buna ek olarak Trump'in
Cin’e uygulanacak distk bir
cekilebilecegini ve AB ile glmrik vergileri konusunda
anlagsmaya varilabilecegini agiklamasi da risk algisinin bir
miktar iyilesmesini sagladi.

tarifenin  daha orana

Trump’in Fed’e yonelik degerlendirmeleri de takip edildi.

Politika faizinin %4,25-%4,50 araliginda sabit birakildigi 18-19
Mart  tarihlerinde gergeklesen Fed toplantisinin
tutanaklarinda neredeyse tim katiimcilarin istihdama iliskin
riskleri asagi yonll, enflasyona iliskin riskleri yukari yonli
olarak degerlendirdigi gorildi. Buna paralel olarak Fed
Baskani Powell, ay icinde yaptigi degerlendirmede tarifelerin
tahmin edilenden yilksek oldugunu, glimrik vergilerinin
enflasyonda en iyi ihtimalle gecici bir ivmelenmeye vyol
acabilecegini ifade etti. Nisan’da Fed’e iliskin en onemli
gelisme ise ABD Baskani Trump’in Powell’a yonelik degisen
actklamalari oldu. Enflasyonun bir sorun olmaktan ¢iktigini,
Fed’'in faiz indirimleri igin ge¢ kaldigini ve Powell’dan
memnun olmadigini ifade eden Trump, ilerleyen giinlerde

tim elestirilerine ragmen Powell't goérevden almayi
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distinmedigini belirtti. 31 Mart’ta piyasalardaki baz senaryo
Fed’in yil boyunca en fazla 3 kez 25’er baz puanlik indirimlere
gidebilecegi yonlindeyken, tarifelerin resesyon endiselerini
artirmasiyla 30 Nisan itibariyla piyasalarda yil boyunca en az
4 adet 25’er baz puanlik faiz indirimi fiyatlaniyor.

ABD ekonomisi 2022’nin ikinci ¢eyreginden bu yana ilk kez
daraldi.

ABD’de Nisan’da takip edilen veri akigi, yeni gimrik
vergilerinin ekonomiye duyulan giliveni zayiflattgini ve ithal
Urinlere yonelik talebi 6ne g¢ektigini gosterdi. Bu donemde
enflasyon goriinimu ise iyilesti. Mart’ta tiiketicilerin ithal
Urlinlere yonelmesiyle aylik bazda perakende satiglar %1,5 ile
26 ayin en hizli artisini kaydederken, kisisel harcamalar da
%0,7 ile Ocak 2023’ten bu yana en yiksek ivmeyi yakaladi.
Buna karsilik, manset TUFE Mart’ta akaryakit fiyatlarindaki
disiis paralelinde aylik bazda %0,1 gerileyerek yilhk TUFE
enflasyonunun %2,4 dizeyine inmesini sagladi. Cekirdek
TUFE enflasyonunun da ivme kaybederek aylik ve yillik bazda
siraslyla %0,1 ve %2,8 diizeylerine gerilemesi, enflasyondaki
yavaslamanin genele yayildigina isaret etti. Ayrica, Mart’ta
manset ve cekirdek kisisel tiiketim harcamalar (PCE) fiyat
endeksleri degisim gostermeyerek enflasyonist baskinin
zayifladigini teyit etti.

Yilliklandirilmis  verilere gére ABD ekonomisi yilin ilk
ceyreginde %0,3 ile 2022'nin 2. ¢eyreginden bu yana ilk kez
daralma kaydetti. Piyasalarda beklentinin bu dénemde GSYH
blylmesinin yavaslayarak da olsa devam edecegi yoniinde
sekillendigi gbz 6nline alindiginda, s6z konusu gelisme ticaret
savaslarinin ilk etapta ABD ekonomisi Uzerindeki etkilerinin
tahmin edilenden fazla olduguna isaret etti. Nitekim, biyime
verisinin detaylari incelendiginde ithal Grinler igin firmalarin
stoklama davranigi géstermesiyle ilk ceyrekte mal ithalatinin
onceki doneme gore %50,9 arthigl ve net ihracatin blyimeyi
4,8 puan asagl cektigi goruldi. Ayrica, Nisan ayi tiketici
gliven endeksi genel gidisata yonelik endiselerin ikinci
ceyrekte arttigina isaret etti. Bu donemde tiketici gliveninin
86,0 ile pandemiden sonra en zayif degerlendirmeyi sunmasi
ve kisa vadeli beklenti endeksinin 14 yilin en disik diizeyine
gerilemesi dikkat c¢ekti. PMI gostergeleri ise hanehalki
beklentilerdeki bozulmanin ikinci ceyrekte heniiz reel sektore
yansimamis olabilecegini ima etti. Nisan ayinda imalat ve
hizmetler PMI sirasiyla 50,2 ve 50,8 ile genisleme bolgesinde
kald.

ECB referans faiz oranlarini 25 baz puan indirdi.

ECB Nisan ayinda gerceklestirdigi toplantida beklentiler
paralelinde gosterge niteligindeki faiz oranlarinda 25’er baz
puan indirime gitti. Karar metninde dezenflasyon siirecinin
ECB'nin tahmin ettigi hizda slrdGginin belirtiimesi ve
metninden  “sikilastiricl” ¢ikarilmasi
sinyaller olarak o©ne ¢iksa da, ABD’nin oOncillik ettigi
tarifelerin bozulan beklentiler ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalar kanaliyla ekonomik aktivite Uzerinde baski

ifadesinin olumlu

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

olusturabilecegi aktarildi. Bolgede agiklanan onci verilere
gore Nisan ayinda TUFE yillk bazda %2,2 ile beklentilerin
tizerinde artarken, cekirdek TUFE'deki yillik artis 6nceki aya
gore 0,3 puan artarak %2,7 oldu.

Euro Alan'nda Nisan’da takip edilen gostergeler ekonomik
aktiviteye iliskin karisik bir tablo ¢izdi. Bu donemde PMI
verileri imalat ve hizmet sektorlerinin seyri agisindan ayrisan
sinyaller verdi. imalat PMI daralma bdlgesindeki seyrini
sirdirmesine ragmen 49 ile Agustos 2022’den bu yana en
yuksek diizeyine ulagti. Hizmetler PMI ise 49,7 ile esik
degerin altina gerileyerek sektorde aktivitenin 4 ayin
ardindan yeniden ivme kaybettigini gosterdi. Bu dénemde
tiketici gliven endeksi de -16,7 ile Kasim 2023’ten bu yana
en olumsuz degerlendirmeyi sundu. Diger taraftan, 6ncl
verilere gore bolgede GSYH biuyumesi yilin ilk ¢eyreginde
onceki doneme gore %0,4 ile beklentinin
gerceklesti. Boylece yillik ekonomik blylime %1,2 ile ivmesini
korudu.

Gzerinde

Cin ekonomisindeki gelismeler takip ediliyor.

Cin’de ekonomik bliylime 2025’in ilk ceyreginde yillik bazda
%5,4 ile piyasa beklentisinin (izerinde gergeklesti. ABD
tarafindan agiklanan yeni gimrik vergileri nedeniyle
siparislerin 6ne c¢ekilmesiyle Mart'ta ihracat yillik bazda
%12,4 artarken, ithalat %4,3 geriledi. Boylece (lkenin dis
ticaret fazlasi Mart'ta 102,6 milyar USD ile tahminlerin
lizerinde gergeklesti. Biyliimede kaydedilen olumlu gidisat ve
konjonktirel etkilerle gliclenen dis ticaret rakamlarina
karsilik, Mart ayi fiyat gelismeleri ve Nisan PMI rakamlar
Ulkede i¢ talepteki zayif seyrin stirdiglne isaret etti. Mart'ta
TUFE aylk ve yillk bazda %0,4 ve %0,1 oranlarinda
gerilerken, Uretici fiyatlarindaki yillik deflasyon %2,5 diizeyine
ulasti. NBS imalat PMI verisinin esik degerin altina indigi
Nisan’da Caixin imalat PMI da sektorde genislemenin
yavasladigini gosterdi.

Cin Yuani/USD Kuru

7,6

—— Offshore Serbest Kur PBoC Resmi Kur

7,4
7,2
7,0

6,8
Nis.23 Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25
Cin Merkez Bankasi (PBoC) Nisan toplantisinda 1 ve 5 yillik
ana kredi faiz oranlarini degistirmeyerek sirasiyla %3,10 ve
%3,60 dizeylerinde tuttu. Diger taraftan, ABD'nin yeni
gimrik vergileri nedeniyle ayin ilk yarisinda piyasalarda
yuanda devalliasyona gidilebilecegi yoniindeki endiseler gli¢
kazandi. Bu gercevede 8 Nisan’da PBoC tarafindan belirlenen
referans USD/CNY kuru ile serbest piyasa islemlerinin yon

belirledigi offshore USD/CNY arasindaki fark 0,22 puan

Mayis 2025

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

ile tarihi ylksek dizeyini gordi. Takip eden glinlerde ABD
yonetiminin tarifelerle ilgili olarak mizakere olasiligi yoniinde
sinyaller vermesiyle iki parite arasindaki fark azald.

Kiiresel piyasalar...

Ticaret savasi kapsamindaki gelismeler Nisan’da da kiiresel
piyasalarda yon belirleyen ana unsur oldu. ABD ve Cin
yonetiminin tarifelere iliskin sert agiklamalari ayin ilk
yarisinda hisse senedi piyasalarinda yogun satislan
tetiklerken, MSCI Diinya Endeksi 3.254 puan ile Subat
2024’ten bu yana en dlslk dizeyine geriledi. S6z konusu
gelismelere ek olarak Donald Trump’in Fed’in politikalarina
ve Fed Baskani Powell’a yonelik elestirilerinin de risk istahini
olumsuz etkilemesi piyasalar tzerindeki baskiyr artirdi. Buna
paralel olarak Nasdaq endeksi ay icinde 15.268 puan ile Ocak
2024’ten sonra en dusitk kapanis degerini gordii. ABD
dolarinin deger kaybetmesiyle EUR/USD paritesi ay iginde
1,15 dizeyini asarken, glivenli liman arayisinin giigclenmesi
ons altin fiyatinin gln igi islemlerde 3.500 USD ile tarihi
yiksek dizeyine ulasmasini sagladi. Ayrica, Powell’in
ifadesiyle beklenenden ¢ok daha yiiksek oranlarda agiklanan
ve resesyonu gindeme getirebilecegi disinllen glimrik
vergilerinin Fed’i glivercin davranmaya yoneltebilecegi
yoniundeki algi, ABD 10 yillik tahvil faizinin ay icinde %4,01
seviyesine dek inmesine neden olsa da s6z konusu tahvil faizi
ayl %4,17 seviyesinden tamamladi.

Donald Trump’in 9 Nisan’da Cin disindaki ulkeler igin
vergilerin ertelendigini duyurmasi, ilerleyen giinlerde vergi
istisnalarini giindeme getirmesi, AB ve Cin ile anlasmaya
varilabilecegini ifade etmesi ve Powell't godrevden
almayacagini agiklamasi piyasalardaki olumsuz gorinimi
blylk olglide sinirlandirdi. Tepki alimlarinin da destegiyle
Nasdagq endeksi ay sonunda 17 bin dizeyinin (zerine
¢ikarken, S&P 500 endeksindeki aylik kayip %0,8 ile sinirli
kaldi. Altin fiyati da ay1 %5,3 artisla 3.289 USD/ons dizeyinde
tamamladi. Diger taraftan, savasinin
ekonomik aktivite lUzerinde olusturdugu risk algisinin etkileri
emtia fiyatlari Gzerinde belirleyici olmaya devam etti. Brent
tird ham petrolin varil fiyatt Mart sonuna goére %15,6
gerileyerek ayr 63,1 USD diizeyinde tamamladi. Nisan’da
Londra Metal Borsasi emtia endeksi de (LMEX) %6,3 geriledi.

Nisan’da ticaret

Hisse Senedi Piyasalari ve Altin Fiyat
(28.04.2024 = 100)

150
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Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri
issizlik orani Mart'ta %7,9’a geriledi

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore issizlik orani
Mart'ta %7,9'a gerileyerek veri setinin basladigi Ocak
2005’ten bu yana en diisiik degerini aldi. Isgiiciinin bir
onceki aya gore 325 bin kisi arttigi bu donemde istihdamdaki
391 bin kisilik yikselis dikkat ¢ekti. Boylece, isglicline katihm
ve istihdam oranlan sirasiyla %53,4’e ve %49,2'ye yiikseldi.
Ote yandan, Mart'ta en genis taniml issizlik gdstergesi olan
atil isglicti orani bir 6nceki aya gore 0,3 puan artarak %28,8
oldu.

Uretim endekslerinde Subat’ta genele yayilan bir gerileme
kaydedildi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére
sanayi lUretim endeksi Subat'ta bir onceki aya gore %1,6
oraninda daraldi. Bu donemde elektrik, gaz, buhar
sektoriinlin Gretimi aylik bazda %3,5 artarken, madencilik ve
tas ocakgiligl sektérinin Uretiminde goézlenen %7,6'lik
daralma dikkat cekti. imalat sanayii Giretiminin genel endekse
paralel olarak %1,6 daraldigi bu donemde 24 alt sektoriin
15’inin Gretiminde diisiis gozlendi. Uretimin Ocak’ta aylik
bazda arthigl hizmet ve insaat sektorleri de Subat ayinda
daralma kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
verilere gore, s0z konusu sektorlerde tretim sirasiyla %2,0 ve
%0,3 azaldi. Takvim etkilerinden arindirilmis yillik degisimlere
bakildiginda ise sanayi Uretim endeksinin 3 ay sonra ilk kez
daraldigi (-%1,9), hizmet ve insaat sektorlerinde Uretimin
sirasiyla %1,2 ve %12,7 ile genislemeye devam ettigi gorilda.

imalat PMI on ii¢ aydir esik degerin altinda...

Tirkiye imalat PMI Nisan’da 47,3 seviyesinde kalarak
sektordeki zayif seyrin on Uglinclii ayda da devam ettigini
gosterdi. Endeksin alt kalemlerine gére bu dénemde yeni
siparislerdeki, ihracattaki ve Uretimdeki daralmalar devam
etse de disuslerin Mart ayina gore hafifledigi géruldl. Buna
karsilk, imalatgilar hem i¢ piyasada hem de vyurt disi
pazarlarda slren zayif talep kosullarina bagh olarak
istihdamlarini, satin alma faaliyetlerini ve stok seviyelerini
azalttlar. Ote yandan, Tl'deki deger kaybina ve hammadde
fiyatlarindaki yiikselise bagh olarak girdi fiyatlarinin son bir
yilin en hizli seviyesinde arttigi ve bunun da nihai Urin fiyat
enflasyonunun son yedi ayin en yliksek dizeyine ulasmasina
yol agtigi belirtildi. Sektérel bazda incelendiginde, Nisan'da
genisleme bolgesinde kalan tek sektoériin gida Grlnleri
oldugu, bununla birlikte PMI degeri 52,1’den 50,9’a gerileyen
bu sektérin de olumsuz ekonomik kosullardan etkilendigi
gorildu. Tekstil Grlnleri ise 41,0 seviyesindeki PMI degeriyle
faaliyet kosullarinin en zayif seyrettigi sektor oldu.

Perakende satislar Subat’ta ivme kaybetti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore
ticaret satis hacim endeksi Subat'ta aylk bazda %2,5 artis
gosterdi. Endeksin alt kalemleri incelendiginde Ocak’ta aylik
bazda daralan ve manset endeksin de gerilemesine neden
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olan toptan satiglarin Subat ayinda %3,4 artis kaydettigi
gorildi. Perakende ticaret hacmi ise aylik bazda %1,1 ile artig
egilimine devam etmekle beraber bir dnceki aya gore ivme
kaybetti. Otomotiv yakiti satislarindaki gerilemenin (-%1,5)
yani sira elektrikli esya ve mobilya (-%2,5) ile tekstil, giyim ve
ayakkabr  (-%1,0) sektorlerindeki duslsler perakende
satiglardaki artisi sinirlandirdi. Takvim etkisinden arindiriimis
verilere gore perakende satis hacmindeki yillik artis da
Subat’ta ivme kaybederek %12,2 dizeyinde gergeklesti. Ayni
doénemde ticaret satis hacmi ise (%6,5) toptan ticaretteki
ivmelenme (%6,1) sayesinde hiz kazandi.

Satis Hacimleri
(yilhk % degisim)

30 Ticaret Satis Hacim Endeksi
e Toptan Ticaret
m—— Perakende Ticaret

20

10

-10

Sub.24 Eki.24

Nis.24 Haz.24 Agu.24

Ara.24  Sub.25

Nisan ayina iligkin giiven endeksleri geriledi.

Mevsim etkilerinden arindiriimis tliketici gliven endeksi iki
aylik iyilesme periyodunun ardindan Nisan’da %2,3 oraninda
azalarak 83,9 seviyesine geriledi. Bu dénemde, tiketicilerin
mevcut déneme ve gelecek 12 aya yonelik baslica
degerlendirmelerinde bozulma goézlendi. Nisan’da reel kesim
glven endeksi de bir 6nceki aya gore 2,4 puan azalarak 100,8
ile son 7 ayin en diisiik seviyesine indi. Genel gidisata iliskin
degerlendirmelerdeki hizli bozulmanin dikkat c¢ektigi bu
sabit sermaye yatirm harcamasi,
durumdaki toplam siparisler ve mamul mal stokuna iliskin
degerlendirmeler digsindaki diger tim alt endekslerin
geriledigi goriildi. Nisan’da hizmet, perakende ticaret ve
ingaat sektorlerinde de gliven endeksleri sirasiyla %4,3, %2,5
ve %4,2 azaldi. Boylece, ekonomik giiven endeksi Mart
ayindaki 100,8 seviyesinden Nisan’da 96,6’ya gerileyerek
Eylil 2024’ten bu yana en distk degerini ald1.

dénemde mevcut

Konut satiglari Mart’ta son 9 ayin en diisik yillik artigini
kaydetti.

Mart ayinda konut satiglari yilhik bazda %5,1 ile son 9 ayin en
distk artisini kaydederek 110.795 adet seviyesinde
gerceklesti. ipotekli satislarin yillik bazda %41,5 yiikseldigi bu
donemde diger satislar yatay bir gbriinim sergiledi. Boylece,
yilin ilk ceyreginde toplam konut satislari dislik bazin da
etkisiyle 2024’Gn ayni donemine kiyasla %20,1 artarak
335.786 adet oldu. Mart’ta konut fiyat endeksi aylik bazda
%2 ile manset enflasyonun altinda artis kaydetti. Boylece,
yilhik bazda nominal olarak %32,3 artan konut fiyatlari reel
olarak %4,2 ile gerilemeye devam etti.

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, iSO, ODMD
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Subat’ta dis ticaret agig1 yillik bazda %14,8 genisledi.

TUIK verilerine gére Subat'ta ihracat gegen yilin ayni
dénemine goére %1,6 daralarak 20,8 milyar USD olurken,
ithalat %2,4 artarak 28,5 milyar USD diizeyinde gerceklesti.
Boylece, dis ticaret acigi yillik bazda %14,8 genisleyerek 7,8
milyar USD oldu. Subat 2024’te %75,7 olan ihracatin ithalat
karsilama orani bu yilin ayni ayinda %72,8 diizeyine geriledi.

Subat’ta cari acik 4,4 milyar USD oldu.

Subat ayinda cari islemler hesabi 4,4 milyar USD ile piyasa
beklentilerine yakin bir agik verdi. Odemeler dengesi taniml
dis ticaret acgiginin yillik bazda yaklasik %22 genisledigi bu
donemde hizmet gelirleri yillik bazda %4,2 artth. Boylece, 12
aylik kimdalatif cari agik Subat ayi itibariyla Uist tiste dérdinci
ayinda da genisleyerek 12,8 milyar USD seviyesinde
gerceklesti.

Subat ayinda net parasal olmayan altin ithalati 1,9 milyar USD
ile Agustos 2023’ten bu vyana en vyiksek diizeyinde
gerceklesti. Net enerji ithalatinin da 4,7 milyar USD ile yliksek
seyrini stirdlrdigi bu dénemde altin ve enerji harig cari fazla
2,2 milyar USD oldu.

Aylik Cari Denge

. . Al .
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Net dogrudan yatirimlarda sinirli sermaye girisi...

Subat’ta net dogrudan yatirrmlarda 11 milyon USD ile son 4
ayin en dislik net sermaye girisi kaydedildi. Bu dénemde net
yikimlilik olusumu 561 milyon USD, yurt ici yerlesiklerin
yurt disinda net varlik edinimleri de 550 milyon USD
diizeyinde gergeklesti. Turkiye’ye yonelik dogrudan sermaye
yatirimlarinda toptan ve perakende ticaret sektorlerinin one
ciktigl gorildi. Ote yandan Subat’ta gayrimenkul alimlari
kaynakh net sermaye girisi yillik bazda %11,8 oraninda
azalarak, net ylikimlGlik olusumunun %24’Un0 olusturdu.

Portfoy girisleri devam etti.

Subat’ta portfoy yatirimlarinda 2,6 milyar USD ile Mayis
2024'ten bu yana en yliksek sermaye girisi kaydedildi.Portfoy
yatirimlarinin olumlu goériniminde eurobond ihracinin da
etkisiyle genel hilkimetin borg senetlerine yonelik 2,1 milyar
USD’lik sermaye girisi etkili olurken, yurt disi yerlesiklerin
hisse senedi piyasasinda 25 milyon USD ile sinirli da olsa net
alim yapmaya devam ettigi gorildi. Yurt ici bankalarin ve
diger sektorlerin yurt disindaki net varlik ediniminin azalmasi
da net portféy yatirrmlarindaki olumlu gériinimu destekledi.

Diger yatirimlar Ocak ayina gére belirgin sekilde geriledi.

Ocak ayinda 8,9 milyar USD seviyesinde gerceklesen diger

(milyar USD)
m— Cari Denge yatirimlar kalemindeki net sermaye girisi Subat’ta belirgin
4 sekilde duserek 34 milyon USD’ye geriledi. Bu dénemde
5 Net Altin ihracati I efektif ve mevduat kaleminde 2,2 milyar USD’lik sermaye
0 = . I I ¢ikisi kaydedildi. Yurt igi bankalarin yurt digi muhabirlerindeki
agnR= . . [ efektif ve mevduat varliklari 1,2 milyar USD artarken, yurt disi
2 . I I o I I bankalarin yurt i¢i muhabirlerindeki efektif ve mevduati 808
-4 milyon USD azaldi. Bankacilik sektoriiniin ve genel hiikiimetin
-6 44 sirasiyla 900 milyon USD ve 120 milyon USD net kredi
Sub.24 May.24 Agu.24 Kas.24 $ub.25 ddemesi gerceklestirdigi bu dénemde diger sektérler yurt
disindan 969 milyon USD net kredi kullandi. Subat ayi
100 Net Sermaye Akimlan
(12 ayhk kiim{latif, milyar USD)
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itibariyla 12 aylik kiimilatif uzun vadeli bor¢ cevirme orani
bankacilik sektériinde %152 ve diger sektorlerde %130 oldu.

Rezervler ve net hata noksan...

Ocak ayinda 6,4 milyar USD artis gosteren rezerv varliklar
Subat ayinda 2,9 milyar USD ile Mart 2024’ten bu yana en hizli
distslinli kaydetti. Ocak’ta net hata noksan kaleminde
kaydedilen 1,5 milyar USD’lik sermaye ¢ikisi Subat'ta da 1,1
milyar USD olarak gergeklesti.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)

. . Al .
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Beklentiler...

Ticaret Bakanlig’'nin gegici verilerine goére Mart ayinda dis
ticaret ac¢iginin 7,3 milyar USD ile ylksek seyrini stirdlrdtgi
goriliyor. ABD'nin acikladigl ek gimrik tarifeleri nedeniyle
olusan kiresel resesyon endiselerine bagh olarak son
doénemde gerileyen petrol fiyatlarinin cari denge goriiniimiine
kisa vadede katki saglamasi beklense de, tarifeler sonucunda
hedef pazarlarimizda rekabet kosullarinin zorlasmasinin ve
ilgili pazarlarda ekonomik aktivitenin baski altinda kalmasinin
ihracatimiz Uzerinde baski olusturabilmesi riski bulunuyor.
Son haftalarda yabancilarin hisse senedi ve DIBS piyasalarinda

30

20

Mayis 2025

W Rezervler

B Net Hata Noksan

Odemeler Dengesi (milyon USD)

Cari islemler Dengesi
Dis Ticaret Dengesi
Hizmetler Dengesi
Seyahat (net)
Birincil Gelir Dengesi
ikincil Gelir Dengesi
Sermaye Hesabi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirimlari (net)
Net Varlik Edinimi
Net Yaktumlalik Olusumu
Hisse Senetleri
Borg¢ Senetleri
Diger Yatirimlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Net Varlik Edinimi
Net Yikumltlik Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Yurt Disi Bankalar
Yabanci Para
Turk Lirasi
Yurt Disi Kisiler
Krediler
Net Varlik Edinimi
Net Yaktumlalik Olusumu
Bankacilik Sektori
Bankacilik Disi Sektorler
Ticari Krediler
Diger Varhklar ve Yukamlilukler
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan

Subat

2025
-4.405
-5.730

2.453
2.006
-1.160
32

-33
-5.510
-11
-2.566
210
2.776
25
2.751
-34
2.229
1.271
-958
12
-970
-808
775
-1.583
-162
-921
-972
-51
-900
969
-1.339
-3
-2.899
-1.072

gerceklestirdikleri

satislar

ise Mart ayinda cari agigin

finansmani tarafinda zayif gériiniime isaret ediyor.

Ocak - Subat % 12 Aylik
2024 2025 Degisim  Kiamilatif
-5.608 -8.407 49,9 -12.837
-9.052 -11.444 26,4 -58.758
5.482 5.521 0,7 62.031
4.278 4.387 2,5 49.062
-1.758 -2.378 35,3 -16.356
-280 -106 -62,1 246
14 15 7,1 -125
-5.903  -10.941 85,3 -28.219
-410 -536 30,7 -4.778
-1.765 -4.997 183,1 -15.209
1.329 383 -71,2 8.586
3.094 5.380 73,9 23.795
50 37 -26,0 -2.494
3.044 5.343 75,5 26.289
8.709 -8.939 - -24.758
4.380 3.775 -13,8 13.373
6.640 1.778 -73,2 7.585
2.260 -1.997 - -5.788
105 -3.460 - -15.431
2.155 1.463 -32,1 9.643
1.639 1.456 -11,2 6.542
214 704 229,0 3.055
1.425 752 -47,2 3.487
516 7 -98,6 3.101
110 -11.330 - -37.699
399 -637 - 1.225
289 10.693 3.600,0 38.924
1.332 8.768 558,3 32.485
-922 1.898 - 5.612
4.221 -1.378 - -362
-2 -6 200,0 -70
-12.437 3.531 - 16.526
-309 -2.549 724,9 -15.257

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Merkezi yonetim biitce agigi Mart’'ta yilik bazda %25,1
genisledi.

Mart ayinda merkezi yonetim biitce gelirleri gecen yilin ayni
ayina kiyasla %58,4 artarak 766,3 milyar TL'ye ulasirken,
blitce harcamalari yillik bazda %48,3 ile nispeten daha sinirli
bir yikselisle 1 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi yonetim
biitce a¢igl Mart’ta yillik bazda %25,1 oraninda ihmli bir artig
kaydederek 261,5 milyar TL dizeyinde gergeklesti. Bu
donemde faiz digi biitce acigi ise yillik bazda %25,4 daralarak
100,2 milyar TL seviyesinde kaydedildi. Ocak-Mart dénemine
bakildiginda 710,8 milyar TL diizeyine ulasan kiimilatif bitce
aciginin gegen yilin ayni dénemine gore %38,4 arttigl, faiz disi
bltce agiginin ise (246,9 milyar TL) %6,1 geriledigi gorildi.

Baslica Biitce Kalemleri

(milyarTL)
866,5
B Mart 2024
6451 B Mart 2025 618,3
420,5
161,2
Vergi Gelirleri Vergi Digi Faiz Faiz Harig
Gelirler Harcamalan Harcamalar

Gelir vergisi tahsilati yillik bazda hizh artis gésterdi.

Mart’ta vergi gelirleri yillik bazda %53,4 ile nispeten hizli
artmaya devam ederek 645,1 milyar TL oldu. Bu dénemde
gelir vergisi tahsilati yilhk bazda %102,7 artarak vergi
gelirlerini tasiyan baslica kalem olmayi siirdiirdli. Dahilde
alinan KDV (%88,5) ile banka ve sigorta muameleleri
vergisi (%60,1) de bitge gelirlerindeki yillik artisa 6nemli katki
saglayan diger vergi kalemleri olarak one ¢ikti. Diger taraftan,
gelirlerin 6nemli bolimind olusturan bazi vergi kalemleri
Mart’ta zayif bir gériinim sundu. Gegen yilin Mart ayina gore
kurumlar vergisi gelirleri %4,5 gerilerken, OTV (%37,2) ile
ithalde alinan KDV (%16,8) gelirleri iIhmh artiglar kaydetti.
OTV'nin alt kalemlerine bakildiginda ise Mart ayi icinde
gerceklestirilen maktu vergi artisi paralelinde titiin
mamullerinden elde edilen vergi gelirinin yillik bazda %62,9
ile hizli arthig gorulda.

. . Al .
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Biitge Harcamalari

(milyarTL) 3737
282,3 B Mart 2024
258,2
203,9 B Mart 2025
79,3 80,6
44,8 259 35,8 48,8
— | ‘
Personel Sermaye Sosyal Cari Mal ve
Giderleri Giderleri Guvenlik  Transferler Hizmet Alim
Kur. Devlet Giderleri
Primi

Mart’ta faiz harcamalari yillik bazda %116,3 artt.

Mart ayinda bitge harcamalarinin dnemli kismini olusturan
kalemler yillik bazda genel olarak ilmh artis gésterdiler. Bu
donemde biitge harcamalarinin %36,4’Unl olusturan cari
transferler gecen yilin ayni ayina goére %44,7 artarken, cari
transferlerin detaylarina gére Ramazan Bayrami nedeniyle
yapilan ikramiye 6demeleri bitce harcamalarini yaklagik 43
milyar TL artirdi. Bltge harcamalarinin %25’inden fazlasini
meydana getiren personel giderleri ise yillik bazda %38,4 ile
manset enflasyona paralel bir artis kaydetti. Buna karsilik,
Mart’'ta 161,2 milyar TL diizeyinde gergeklesen faiz giderleri
yilhk bazda %116,3 artis gostererek biitce dengesi lzerinde
baski  olusturan baslica harcama kalemi oldu. Faiz
harcamalarinin detaylari incelendiginde TL cinsi devlet
tahvillerine iliskin borg faizi giderlerinin (113,7 milyar TL)
toplam faiz harcamalarinin %71’ini olugturdugu gorilda.

Beklentiler...

Ocak-Mart déneminde bitge gelirleri (2,4 trilyon TL) OVP’de
2025 geneli igin belirlenen hedefin %19’una, biitge giderleri
(3,1 trilyon TL) OVP tahmininin %21’ine ulagt. Boylece yilin ilk
ceyreginde biitce acgigl yil geneli igin belirlenen tahminin
yaklasik %37’sini olusturdu. Oniimizdeki aylarda kurumlar
vergisi tahsilatlarinin gerceklesmesinin bltge gelirlerini
destekleyecegini, vergi gelirlerinin genel seyri agisindan ise ig
talebin belirleyici olmaya devam edecegini diistinliyoruz.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Mart % Ocak-Mart % ovP Gerg./ OVP

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Tahmini Tahmini

Harcamalar 692,8 1.027,7 48,3 2.150,7 3.117,6 45,0 14.731,0 21,2
Faiz Harcamalari 74,6 161,2 116,3 250,5 463,9 85,2 1.950,0 23,8
Faiz Digi Harcamalar 618,3 866,5 40,2 1.900,2 2.653,6 39,7 12.781,0 20,8
Gelirler 483,8 766,3 58,4 1.637,2 2.406,8 47,0 12.800,3 18,8
Vergi Gelirleri 420,5 645,1 53,4 1.344,0 2.022,7 50,5 11.138,8 18,2
Diger Gelirler 63,4 121,2 91,2 293,2 384,0 31,0 1.661,6 23,1
Biitge Dengesi -209,0 -261,5 25,1 -513,5 -710,8 38,4 -1.930,7 36,8
Faiz Dig1 Denge -134,4 -100,2 -25,4 -263,0 -246,9 -6,1 19,3 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan dolayi toplami vermeyebilir.

Mayis 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon
TUFE Nisan’da %3 artti.

TUFE artisi Nisan’da aylik bazda ivme kazanmasina ragmen %3,0
ile piyasa beklentilerinin (%3,1) bir miktar altinda gergeklesti.
Boylece yillik TUFE enflasyonu %37,86 diizeyine gerileyerek,
diisiis trendini 11. ayina tasidi. Aylik yurt ici UFE enflasyonunda
ise %2,76 ile son Ug ayin en ylksek dizeyi kaydedildi. Yillik yurt
ici UFE enflasyonu da bu dénemde %22,50 ile Ekim 2020’den bu
yana en disik diizeyinde gergeklesti.

Nisan TUFE Yurt i¢i UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 3,18 3,00 3,60 2,76
Yilsonuna Gare 18,72 13,36 15,61 10,19
Yillik 69,80 37,86 55,66 22,50
Yilhk Ortalama 59,64 48,73 45,83 32,65

Nisan’da tiiketici fiyatlarini konut grubu yukari ¢ekti.

Nisan’da alkollii icecekler ve tltin hari¢ tim ana harcama
gruplarinda fiyatlar aylk bazda artis kaydetti. Yaz sezonunun
aciimasiyla giyim ve ayakkabi Griinleri %6,50 ile Nisan’da en hizh
ayhk artisin kaydedildigi ana harcama grubu oldu. Bu dénemde
konut grubu fiyatlari 6zellikle elektrik fiyatlarindaki artigin
etkisiyle %4,66 oraninda yiikselerek TUFE enflasyonuna en fazla
katki saglayan (0,74 puan) ana harcama grubu oldu. Gida ve
alkolstiz icecekler grubu, aylik bazda %2,01 ile manset
enflasyonun altinda artis  kaydetmesine ragmen TUFE
sepetindeki yiksek agirhgi nedeniyle aylik enflasyona 0,51 puan
katki sundu.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda
TUFE'ye Katkilari (baz puan)

Konut

Ulastirma

Gida ve alkolsiiz icecekler
Giyim ve ayakkabi

w
~
w
N
w
~
~
N

Lokanta ve oteller I 30
Ev egyasi I 20
Cesitli mal ve hizmetler H 2
Egitim M 6
Eglence ve kultur H 5
Saglk H s
Haberlesme 03

Alkollu igecekler ve tutin 0

Temel basliklara bakildiginda, zirai donun etkisiyle fiyatlarin aylik
bazda %19,84 arthgl taze meyveler grubunun 39 baz puan ile
ayhk enflasyonu en fazla yukari ¢eken kalem oldugu gorildii. Bu
dénemde elektrik fiyatlarindaki artisin TUFE’ye miistakil katkisi
da 37 baz puan oldu. Ote yandan, mevsim etkileriyle fiyatlarin
%17,32 oraninda geriledigi patates hari¢ taze sebzeler, Nisan’da
taze meyve kalemindeki artisi dengeleyerek gida enflasyonunun
daha olumsuz bir tablo gizmesinin 6niline gecti. Nisan’da aylik
bazda fiyatlarin en hizh arthgi temel baslik, %42,10 oraniyla
havayolu ile yolcu tagimacilig oldu.

Cekirdek gostergeler Nisan’da manget enflasyonun iizerinde
gergeklesti.

Mevsimlik Grtnlerin hari¢ tutuldugu A endeksi, Nisan’da aylk
bazda %3,04 artarak bu dénemde TUFE {izerindeki mevsim

Mayis 2025
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etkilerinin nispeten dengeli olduguna isaret etti. Nisan’da B
(islenmemis gida Urtinleri, enerji, alkolll igkiler ve titin ile altin
hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igkiler
ile titiin Urdnleri ve altin haric TUFE) endeksleri sirasiyla %3,10
ve %3,34 artisla manset enflasyonun hafif Gizerinde gergeklesti.

Nisan’da mal enflasyonu %2,99 ile son 6 ayin hizh artisini

kaydederken hizmet enflasyonu da %3,00 oldu. Mal
enflasyonunda  elektrik  fiyatlarindaki  artigin, hizmet
enflasyonunda ulastirma fiyatlarindaki artisin etkili oldugu
goruldi. Hizmet enflasyonundaki katiligin en  o6nemli

nedenlerinden olan kira fiyatlarindaki artisin Nisan’da ivme
kaybetmesi (%3,20) ¢ekirdek gostergelerdeki olumlu bir gelisme
olarak 6ne cikt.

Mevsimselligin Manget Enflasyona Etkisi
% puan, aylik)
1,5

1,0

1 0
. I I -0,04

Eki.24

0,5
0,0 . —

(
-0,5 ._I

-1,0

T

-1,5

Nis.24 Tem.24 Oca.25 Nis.25

Gida, Uretici enflasyonunu en fazla artiran kalem olmaya
devam etti.

Fiyatlarin aylik bazda %3,18 arthgi gida Urinleri, 0,66 puan ile
Nisan’da UFE enflasyonunu en fazla yukari ceken alt sektér oldu.
Bu dénemde maliyetlerdeki en hizli artis ise %6,95 ile diger
mamul esyalarda kaydedildi. Ote yandan, Nisan’da aylik bazda
%1,96 gerileyen kok ve rafine petrol Grtnleri, fiyatlarin yillik
bazda gerileme kaydettigi tek alt sektor oldu.

Beklentiler...

Son yillarin en sert zirai donunun yasanmasinin yani sira Mart
ayinda TL'de goézlenen deger kaybinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlardaki artiglarin  etkilerini gdstermesiyle aylik TUFE
enflasyonu Nisan’da ivme kazandi. Bu donemde, cekirdek
gostergelerde kaydedilen bozulma da enflasyonun ana
egilimindeki iyilesmenin sekteye ugradigina isaret etti. Buna

karsin, soz konusu gelismelerin etkilerinin gecici oldugu
degerlendirildiginde ayhk enflasyonun ana egilimindeki
iyilesmenin  onimizdeki aylarda devam edebilecegini

distinliyoruz. Ancak, bu dénemde hanehalki ve reel sektériin
enflasyon beklentilerinde goézlenen bozulma, fiyatlama
davranislari kanaliyla enflasyon (zerinde yukari yonli baski
yaratabilecek temel risk olarak 6ne c¢ikiyor. Bu gergevede,
TCMB'nin para politikasindaki ilave sikilasma adimlari ve aldigi
makroihtiyati tedbirlerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari Uzerindeki etkileri enflasyonun seyrinde belirleyici
olacak.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Mar 30.Nis Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 316 361 45bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi**  %49,10 %49,90 80bp A
BIST-100** 9.659 9.078 -%6,0 ¥
USD/TL 37,9417 38,4730 %1,4 A
EUR/TL 41,0383 43,6177 %6,3 A
Doviz Sepeti* 39,4900 41,0454 %3,9 A

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL), (**)(28 Mart'a gére)

BIST-100 Nisan’da %6 oraninda geriledi.

Yurt icinde azalan risk istahi paralelinde BIST-100 endeksi
Nisan'da %6 gerileyerek MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksi’nden negatif yonde ayristi. Mart’ta yurt ici gelismelere
bagh olarak yaklasik son bir buguk yilin en yiksek diizeyine
ulasan Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi kiresel gelismelerin de
etkisiyle Nisan kapanisi itibariyla 45 baz puan daha yikselerek
361 baz puan seviyesine c¢ikti. USD/TL aylik bazda %1,4
yukselerek ayl 38,47 seviyesinde tamamlarken, Euro/TL
EUR/USD paritesindeki yikselisin de etkisiyle %6,3’luk artisla
43,62 seviyesine ulasti. Ayni donemde 2 ve 10 yil vadeli
gosterge tahvillerin faizleri sirasiyla %49,90 ve %34,97
dizeylerine ¢ikt.

BIST-100 ve GOU Borsalari Endeksi
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Sektorel enflasyon beklentileri...

TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilari Anketi’nin
sonuglart Nisan ayinda kur ve enflasyon beklentilerinin
ylikseldigine, buyime beklentilerinin ise geriledigine isaret
etti. Piyasa katilimcilarinin yilsonu USD/TL beklentisi Mart
ayindaki 42,79 seviyesinden Nisan’da 43,60 seviyesine
yikseldi. Ayrica, katilimcilarinin 12 ay sonrasina iliskin yillik
enflasyon beklentisi 1,0 puan artigla %25,6’ya ylkselerek Ekim
2023’ten bu yana ilk kez artis kaydetti. Katiimcilarin biiylime
beklentisi ise cari yil i¢in %3,1’den %3,0 diizeyine, 2026 yili igin
de %4'ten %3,8 seviyesine indi.

TCMB tarafindan derlenen Sektorel Enflasyon Beklentileri
raporuna gore Nisan’da 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentisi reel sektérde de 0,6 puan artisla %41,7 oldu.
Hanehalkinin ayni dénem igin enflasyon beklentisi ise yatay bir
seyirle %59,3 diizeyinde gergeklesti. Ote yandan, enflasyonun
diusecegini bekleyen hanehalki orani %27,2 ile son 4 ayin en
dusik diizeyine geriledi.
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TCMB politika faizini %46’ya yiikseltti.

Finansal piyasalarda yasanan oynaklik karsisinda 20 Mart’ta
diizenledigi ara toplantiyla gecelik bor¢ verme faiz oranini 200
baz puan artirarak %46'ya yiikselten ve bir hafta vadeli repo
ihalelerine ara veren TCMB, 17 Nisan tarihli olagan Para
Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini 350 baz puan
artirarak %46 diizeyine cikardi. TCMB ayrica, gecelik borg
verme faiz oranini %46’dan %49’a, gecelik borg¢lanma faiz
oranini da %44,5’e ylkseltti. Karar metninde TCMB,
enflasyonun ana egiliminin Mart’ta geriledigini belirtirken,
ayhk temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki
gelismelerin etkisiyle Nisan ayinda bir miktar yiikselecegini
ongoérdii. Oncii verilere gore yurt ici talebin ilk ceyrekte ivme
kaybetmekle birlikte ©ngorilenin Uzerinde seyrettigi ve
enflasyonu duslrict etkisinin azaldigi da degerlendirildi.
Metinde ayrica, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglarinin dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru
olmaya devam ettigi vurgulandi. TCMB, 20 Mart’ta ara verilen
haftalik repo ihalelerine de yeniden basladi.

TCMB Faiz Oranlari
(%)

55,00
50,00
= Bir Hafta Vadeli Repo
40,00 Gecelik Borglanma
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Oca.24 Nis.24 Tem.24 Eki.24 Oca.25 Nis.25

S&P, Tirkiye’nin kredi notunda degisiklige gitmedi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, 25 Nisan’da
yapmis oldugu degerlendirmede Tirkiye’'nin kredi notunu
degistirmeyerek “BB-" dilizeyinde tutarken, not goriinimini
de “duragan” olarak teyit etti. Raporunda TL'deki
degerlenmenin ihracatt olumsuz etkileyebilecegi, yatirim
harcamalarinin dusebilecegi ve issizligin artabilecegi gibi
risklere dikkat c¢eken Kurulus, not gorinimiinin duragan
olarak korunmasinda Ulkede ddéviz rezervlerindeki azalisa ve
doviz kuru oynakhgindaki artisa ragmen yetkililerin enflasyonu
diisirme ve dolarizasyonu azaltmaya yonelik politikalarini
sirdiirmesinin etkili oldugunu belirtti. S&P ayrica, Tirkiye’nin
2025 ve 2026 vyillarina iliskin biyime tahminlerini sirasiyla
%2,7 ve %2,9 seviyesinde belirledi.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Nisan’da YP mevduat hacmindeki artis devam etti.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere gore
bankacilik sektoriinin USD bazinda YP mevduat hacmi
Mart’taki hizli artiginin ardindan Nisan’da da aylik bazda
%5,3 ile artmaya devam ederek 25 Nisan itibariyla 222,3
milyar USD oldu. YP mevduat hacmindeki yilhk artis ise
%8,3 diizeyinde gergeklesti. Ote yandan, ayni tarih itibariyla
Mart sonuna gore sinirl sekilde azalan (-%0,8) TP mevduat
hacmi, yillik bazda %41,7 artis kaydederek 13,1 trilyon TL
dizeyine ulasti. Kur korumali mevduat (KKM) hacmindeki
diisis Nisan’da da devam etti. KKM hacmi 25 Nisan
itibariyla Mart sonuna gore %9,7 gerileyerek 685 milyar
TL’ye (17,9 milyar USD), KKM’nin TP mevduat igindeki payi
da %5,2’ye indi.

Boylece, bankacilik sektoriinde toplam mevduat hacmi
Mart sonuna gore %2, yillik bazda da %36,2 genisleyerek 25
Nisan itibariyla 21,5 trilyon TL olurken, TP mevduatin
toplam mevduat icindeki payr %60,6 dizeyine geriledi.
TCMB Mayis ayi basinda Turk lirasina gegisi desteklemek
amaciyla makroihtiyati cercevede zorunlu karsilik oranlarini
daiceren bir dizi degisiklige gitti.

YP kredi hacmi Nisan’da %3,7 genisledi.

25 Nisan itibariyla TP kredi hacmi Mart sonuna gore %2,7,
gecen yilin ayni haftasina kiyasla da %29,9 artarak 11,1
trilyon Tl'ye ulasti. Bu dénemde %0,5’lik bliyime sinirina
ragmen istisna tutulan alanlardaki kredi buylmesinin
etkisiyle %3,7 artis kaydeden USD bazinda YP krediler yilhk
bazda da %31,6 genisleyerek 185,2 milyar USD diizeyinde
gerceklesti. Boylece sektoriin toplam kredi hacmi bir 6nceki
aya gore %3,6, yillik bazda %38,9 artis kaydederek 18,2
trilyon TL'ye ulasti.

25 Nisan itibariyla Mevduat ve Kredi Hacmi

(% degisim)
W28 Mart'a gore  BYillik
80
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29,9 31,6
30
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Tasit kredilerinde daralma siiriiyor.

25 Nisan itibariyla Mart sonuna gore tuketici kredileri
hizlanarak %3,0 oraninda genisledi. Bu donemde konut
kredileri ve ihtiyag kredilerindeki ayhk artislar sirasiyla %2,0
ve %3,6 dizeylerinde gergeklesti. Tasit kredilerindeki aylik
gerileme ise %3,3 ile devam etti. Boylece konut ve ihtiyag
kredi hacimleri yillik bazda sirasiyla %25,9 ve %45,4
artarken, tasit kredileri %29,4 oraninda daralmis oldu. Ote
yandan, 25 Nisan itibariyla bireysel kredi kartlari hacmi
Mart sonuna gore %3,5, yillik bazda %44,5 oraninda artis
kaydetti.

25 Nisan itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
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W28 Mart'a gore B Yillhk
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0 — —_ —
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ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi

Kartlari
Takipteki alacaklar orani...

Takipteki alacaklar orani 25 Nisan itibariyla bireysel
kredilerde %3,63 ile 2019 sonundan bu yana en yiksek
seviyesine ulasirken, ticari kredilerde %1,56 diizeyine ¢ikti.
Boylece, bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklar orani
Mart sonundaki %1,95 seviyesinden 25 Nisan itibariyla
%2,05’e yikseldi.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

3,63

Ticari

1
Nis.23 Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin 25 Nisan itibariyla bilango i¢i yabanci
para pozisyonu (-)24.038 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+)25.315 milyon USD oldu. Boylece,
sektoriin yabanci para net genel pozisyonu (+)1.277 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

savasinin  gelecegine yonelik
belirsizlikler gindemi belirlemeye devam etti. ABD
yonetiminin  Cin harig Ulkelere uygulanan tarifeleri
bazi teknolojik Urlinlere vergi muafiyeti
getirmesi ve tarifelerle ilgili olarak miizakereye
gidilebilecegini agiklamasi endiseleri bir miktar hafifletse
de, halen risklerin canli durumda oldugu gériiliiyor. israil-

Nisan ayinda ticaret

ertelemesi,

Hamas ve Ukrayna-Rusya arasinda kalici bir ateskesin
saglanamamis olmamasi, buna ek olarak Nisan ayinda
Hindistan ve Pakistan arasinda yeni bir gerilimin giindeme
gelmesi izleyen jeopolitik  risklere iliskin
belirsizliklerin siirecegine isaret ediyor.

dénemde
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Kiresel ekonomideki belirsizliklerin  pandemi
donemin en vyiiksek seviyelerinde oldugu s6z konusu
ortamda, yurt icinde Mart ortasindan bu yana finansal
piyasalardaki gelismeler ve do&viz kurlarinin seyri de
yakindan takip ediliyor. Ote s6z konusu
dalgalanmaya ragmen enflasyon gerceklesmelerinin halen
TCMB’nin tahmin araliginin iginde kaldigi goriltyor. Ayrica,
kiiresel resesyon endiseleri nedeniyle basta petrol olmak
Gzere gerileyen emtia fiyatlari enflasyonun seyri agisindan
destekleyici bir unsur olarak éne cikiyor. izleyen dénemde
yukari yonlu risklere ragmen dezenflasyon sirecinin genel
olarak devam etmesini bekliyoruz. Bu sirecte daha da
sikilasan para politikasinin ekonomik aktivite Gzerindeki
etkileri ve bu etkilerin bitce gelirleri lizerindeki olasi baskisi
da maliye politikasinin enflasyonla miicadelede desteginin
glindemde kalmaya devam edecegini gosteriyor.

sonrasi

yandan,

11


https://ekonomi.isbank.com.tr/

Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Biliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
[
N (% puan) B GSYH (milyar USD)  » Kisi Basi GSYH (bin USD, sag eksen)
B Ozel Tuketim Kamu Tiketimi B Yatirim 1.500 18
H Net lhracat Stok Degisimi
30 1.250 ® 5
‘ , 9,
1000 p @ ® _ 12
20 hd (] ® [ ] . @
10 1, II IIIIIIIIII I 750 o 9o 2 9
|I= -I il -|||.|I 00 6
0 I (N I = I 11 = 5
- dn
S | " 250 3
-20 0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Oncii Gostergeler
Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi Giiven Endeksleri
I TEA Sanayi Uretimi (yillik % degisim) = Reel Kesim Giliven Endeksi
15 e |malat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%, sag eksen) g0 115 = MA Tiketici Gliven Endeksi (sag eksen) 100
10 78 110 839 90
5 I 76
74,6 105 80
0 - m I I [ | I a I- - I | ™ 74
Il I | 100 1032
-5 -1,9 72
-10 70 95 60
Nis.23 Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25 Nis.23 Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25
isgiici Piyasalari
isglicli Gostergeleri istihdam
(mevsimsellikten arindirilmis) (mevsimsellikten arindirilmis, milyon kisi)
55 12 34
54 11
53,4 33 326
53 10
32
52 9
P 31
51 e |sgliciine Katilim Orani (%) 8
<0 = [ssizlik Orani (%, sag eksen) 79 ; 30
Mar.23 Eyl.23 Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Mar.23 Eyl.23 Mar.24 Eyl.24 Mar.25
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
Dis Ticaret Cari Denge
(yillik % degisim) (milyar USD)
45 12 60
= jthalat == ihracat 8 Ay lik 40
30 12 Aylik Kimulatif (sag eksen)
4 I 20
15 l .
34 0 i = l 18 a® [ | ' 4.4 0
: T kLl
29 -4 -20
! -12,8
-15 3 -40
-30 -12 -60
Mar.23 Eyl.23 Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Sub.23 Agu.23 Sub.24 Agu.24 Sub.25

(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Ekonomik Gostergeler

BUYUME 2020 2021 2022 2023 2024 C2-24 c3-24 c4-24
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD) 717 808 906 1.130 1.322 307 359 369
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL) 5.049 7.256 15.012 26.546 43.411 9.921 11.916 12.704
Buytme Orani (%) 1,9 11,4 5,5 51 3,2 2,4 2,2 3,0

ENFLASYON (%) Sub.25  Mar.25 Nis.25
TUFE (yillik) 14,60 36,08 64,27 64,77 44,38 39,05 38,10 37,86
Yurt ici UFE (yillik) 25,15 79,89 97,72 44,22 28,52 25,21 23,50 22,50

iSGUCU PiYASASI Oca.25  Sub.25  Mar.25
issizlik Orani (%) 12,6 11,0 10,3 8,3 8,4 8,4 8,2 7,9
isgliciine Katilim Orani (%) 49,1 52,6 53,9 53,9 53,8 53,4 53,0 53,4

DOVizZ KURLARI Sub.25  Mar.25 Nis.25
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 65,0 50,3 58,6 59,5 72,5 75,10 73,48
USD/TL 7,43 13,28 18,72 29,53 35,36 36,52 37,96 38,46
EUR/TL 9,09 15,10 19,98 32,62 36,62 37,98 41,00 43,72
Doviz Sepeti (0,5¥*EUR+0,5*USD) 8,26 14,19 19,35 31,08 35,99 37,25 39,48 41,09

DIS TICARET™ (milyar USD) Oca.25  Sub.25  Mar.25
ihracat 169,6 225,2 254,2 255,6 261,8 263,0 262,6 263,4
ithalat 219,5 2714 363,7 362,0 344,0 346,5 347,2 347,8
Dis Ticaret Dengesi -49,9 -46,2 -109,5 -106,3 -82,2 -83,5 -84,6 -84,4
Karsilama Orani (%) 77,3 83,0 69,9 70,6 76,1 75,9 75,6 75,7

ODEMELER DENGESI" (milyar USD) Ara24  Oca.25  $ub.25
Cari islemler Dengesi -31,0 -6,2 -46,3 -39,9 -10,0 -10,0 -11,8 -12,8
Finans Hesabi -38,7 3,4 -17,5 -51,4 -23,2 -23,2 -26,8 -28,2

Dogrudan Yatirimlar (net) -4,3 -6,2 -8,9 -4,7 -4,7 -4,7 -4,6 -4,8
Portfdy Yatirnmlari (net) 9,8 7,6 18,5 -5,7 -12,0 -12,0 -14,2 -15,2
Diger Yatirimlar (net) -12,4 -21,3 -39,4 -39,0 -7,1 -7,1 -21,3 -24,8
Rezerv Varliklar (net) -31,9 23,3 12,3 -2,0 0,6 0,6 13,2 16,5
Net Hata ve Noksan -7,7 9,7 28,8 -11,3 -13,0 -13,0 -15,0 -15,3
Cari islemler Agig1/GSYH (%) -4,3 -0,8 -5,1 -3,5 -0,8 - - -

BUTCE GERCEKLESMELERI®® (milyar TL) Oca.25  Sub.25  Mar.25

Harcamalar 1.203,7 1.603,5 2.942,7 6.588,0 10.777,0 1.056,3 2.089,9 3.117,6
Faiz Harcamalari 134,0 180,9 310,9 674,6 1.270,5 163,0 302,7 464,0
Faiz Disi Harcamalar 1.069,8 1.422,7 2.631,8 5.913,4 9.506,6 893,3 1.787,2 2.653,6

Gelirler 1.028,4 1.402,0 2.800,1 5.207,6 8.670,9 917,1 1.640,5 2.406,8
Vergi Gelirleri 833,3 1.165,0 2.353,4 4.501,1 7.304,9 792,7 1.377,6 2.022,7

Biitce Dengesi -175,3 -201,5 -142,7 -1.380,4 -2.106,1 -139,3 -449,4 -710,8

Faiz Disi Denge -41,3 -20,7 168,2 -705,8 -835,7 23,8 -146,6 -246,9

Biitce Dengesi/GSYH (%) -3,5 -2,8 -1,0 -5,2 -4,9 - - -

MERKEZi YONETiM BORG STOKU (milyar TL) Oca.25 Sub.25 Mar.25
i¢c Borg Stoku 1.060,4 1.321,2 1.905,3 3.209,3 4.959,9 5.216,1 5.471,7 5.750,6
Dis Borg Stoku 752,5 1.426,6 2.130,1 3.527,3 4.290,9 4.364,2 4.438,7 4.520,0
Toplam Borg Stoku 1.812,8 2.747,8 4.035,4 6.736,6 9.250,8 9.580,3 9.910,4 10.270,6

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbagindan itibaren kimilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’'ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gére Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 Sub.25 Mar.25 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.550 32.657 34.362 36.132 10,6
Krediler 3.576 4.901 7.581 11.677 16.052 16.865 17.633 9,9
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 10.528 10.890 7,3
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 62,4 61,8 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 6.337 6.743 14,2
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 37,6 38,2 -
Takipteki Alacaklar (brit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 334,2 351,2 19,6
Takipteki Alacaklar Orani (%) 4,1 3,2 2,1 1,6 1,8 1,9 2,0 -
Menkul Degerler 1.022 1.476 2.370 3.970 5.226 5.455 5.766 10,3
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.344 23.550 32.657 34.362 36.132 10,6
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 19.800 21.145 11,9
TP Mevduat 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 12.694 13.193 7,2
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 64,1 62,4 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 7.107 7.953 20,6
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 35,9 37,6 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.111 1.197 14,5
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 3.722 4.017 13,6
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 2.373 2.322 3,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.898 3.055 3.087 6,5
Net Dénem Kari/Zarari 58,5 93,0 431,6 620,5 659,0 118,2 216,1 -67,2
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 70,9 68,0 28,6 26,9 37,0
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,1 48,8 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 15,9 16,0 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,6 58,5 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 85,2 83,4 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 17,7 17,6 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Butlin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, highir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanil-
masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagit-

lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.

Mayis 2025
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