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Kiiresel Ekonomi

Ticaret savaslarina iliskin gelismeler Mart ayinda piyasalara yon vermeye devam
ederken, Trump’in acikladigi genis kapsamli tarifeler ticaret savasi endiselerini
glclendirdi.

OECD, kiiresel ekonomik biyiime tahminlerini asagl yonli revize ederek 2025 ve 2026
yillartigin sirasiyla %3,1 ve %3,0 dlizeylerine gekti.

ABD’de enflasyon beklentileri kétulesirken, resesyon endiselerinin guglendigi izleniyor.

Fed, Mart toplantisinda politika faizini degistirmedi. Fed Gyeleri 2025 ve 2026 yilsonu
blyume tahminlerini asagi yonli, cari yil igin igsizlik orani ve gekirdek enflasyon
tahminlerini ise yukari yonli revize etti.

Euro Alani ekonomisi, 2024’lin son ¢eyreginde ceyreklik bazda %0,2, yillik bazda %1,2
oraninda genisledi.

ECB referans faiz oranlarinda 25’er baz puan indirim gerceklestirirken, ingiltere’de
politika faiz orani beklentiler paralelinde %4,5 seviyesinde tutuldu.

Almanya’da savunma ve altyapli harcamalarini artirmaya yonelik atilan adimlarin
destegiyle EUR/USD paritesi Mart ayinda %4,26 ytikseldi.

Cin’de TUFE aylk bazda gerileme kaydederken, PBOC politika faizinde degisiklik
yapmadi.

Japonya’da 2024'(in son ¢eyregine iliskin bliylime verisi asagi yonli revize edildi.

Mart’ta artan jeopolitik riskler Brent tiiri ham petroliin varil fiyatinin yikselisinde
belirleyici olurken, altinin ons fiyat ay icinde tarihi yiksek diizeyini gorda.

Tiirkiye Ekonomisi

Sanayi Uretimi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére Ocak’ta aylk
bazda %2,3 geriledi. Perakende satislar ise bu dénemde %2,0 artis kaydetti.

Subat’ta yillik bazda ihracat %1,6 gerilerken ithalat %2,4 artis kaydetti. Bdylece, bu
donemde dis ticaret agig1 %14,8 genisleyerek 7,8 milyar USD oldu.

12 aylik kimdalatif cari agik Ocak’ta 11,5 milyar USD’ye ulasti. Merkezi yonetim biitge
acig1 Subat’ta yillik bazda yaklasik iki katina ¢ikarak 310,1 milyar TL oldu.

Subat’ta issizlik orani %8,2 ile 2012’den bu yana en diisik diizeyinde gerceklesse de atil
isglici orani %28,4 diizeyine ulast.

iSO imalat sanayi PMI Mart’ta 47,3 ile son 5 ayin en disiik diizeyinde gercekleserek esik
degerin altindaki seyrini 12. ayina tasidi.

Mart’'ta 12 ay sonrasi igin vyillik enflasyon beklentisi reel sektérde ve piyasa
katilimcilarinda gerilerken, hanehalkinda bir miktar artis gésterdi.

Yurt ici piyasalarda dalgali bir seyrin izlendigi Mart ayinda USD/TL kuru gun igi islemlerde
41 seviyesinin Uzerini test etti. BIST-100 endeksi ayin ilk yarisindaki kazanglarini ay
sonunda geri verdi.

Mart ayi toplantisinda politika faiz oranini 250 baz puan indirimle %42,5 diizeyine
indiren TCMB, TL'de artan oynaklik nedeniyle 20 Mart tarihinde gerceklestirdigi Para
Politikasi Kurulu Ara Toplantisinda gecelik bor¢ verme faiz oranini 200 baz puan artirarak
%46’ya ylkseltti.
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Kiiresel Ekonomi

Mart ayi gelismeleri...

Mart ayl boyunca ABD ile Cin, Kanada, Meksika ve Avrupa
Birligi arasindaki tarife cekismeleri yakindan takip edilirken
Almanya’nin “borg freni” reformunu onaylamasi piyasalarin
glindeminde One ¢ikan bir diger unsur oldu. Almanya'da
parlamentonun savunma ve altyapi harcamalari igin 500
milyar euroluk bir fon kurulmasini ve “bor¢ freni”
uygulamasinda revizyona gidilmesini 6ngéren yasa tasarisini
kabul etmesinin ardindan Avrupa genelinde ekonomik
aktiviteye yonelik olumlu goérislerin guglendigi gorildi.
Ayrica, Avrupa Komisyonu 800 milyar euroluk silahlanma
tasarisinin detaylarini agikladi. Giindemde o6ne g¢ikan bir
diger gelisme de ABD ve Rusya arasindaki gorismeler oldu.
Rusya Devlet Baskani Putin bir ay stireyle Ukrayna’nin eneriji
altyapisina saldirmayacagini ifade etse de savasi sona
erdirecek bir uzlasi ortaya koymadi. Ote yandan, Gazze'deki
ateskes anlasmasinin birinci agamasinin Mart basinda sona
ermesinin ardindan taraflar arasinda yeni bir anlagsmaya
varilamamasiyla Orta Dogu’'daki jeopolitik riskler yeniden
piyasalarin giindeminde yer buldu. Bu gelismeye ek olarak
Trump’in iran ve Rusya’va ydnelik sert aciklamalari da
jeopolitik endiselerdeki artisi destekledi. 2 Nisan tarihinde
Trump’in agikladigl genis kapsamh gimrik tarifeleri ticaret
savaslarina yonelik endiseleri artirdi.

OECD, biiyiime tahminlerini diisiirdii.

OECD Mart ayinda “Belirsizlikte Yonlendirme” bashgiyla
yayimladigi  Ekonomik Goriinim  Raporu'nda ticaret
savaslarina yonelik endiselerin yani sira yikselen jeopolitik
ve politik belirsizliklerin yani sira para politikalarindaki siki
durusu da gerekce gostererek kiiresel ekonomik bilylime
tahminlerini asagi yonli revize etti. Boylece OECD, 2025 ve
2026 vyillan igin kiresel ekonomik biyime tahminlerini
sirasiyla %3,1 ve %3,0 olarak belirledi. ABD’nin 2025 biyiime
tahminini de %2,4’ten %2,2’ye disiren kurulus, Kanada ve
Meksika’'nin blyime tahminlerinde de asagl yonli buyik
¢aph revizyonlar yapti. OECD, Tirkiye igin 2025 yilina iliskin
biyime ve vyillik ortalama enflasyon beklentilerini ise
sirasiyla %2,6’dan %3,1’e ve %30,7’den %31,4’e ylkseltti.

ABD’de yiiksek enflasyon ve zayif biiyiime beklentileri...

ABD’de aylik ve yillik TUFE enflasyonlari Ocak ayindaki
yikselislerinin ardindan Subat'ta hem manset hem ¢ekirdek
olarak  beklentilerin  alunda  gergeklesti.  Akaryakit
fiyatlarindaki dusisln etkisiyle aylik bazda %0,2’ye gerileyen
manset TUFE’deki yillik artis da %2,8 diizeyine geriledi.
Cekirdek TUFE enflasyonu da aylik %0,2 diizeyine gevserken,
yillk olarak %3,1 ile Nisan 2021’den bu yana en diistk fiyat
artisina isaret etti. Ote yandan, Subat ayinda cekirdek PCE
artisinin  %0,4 ile beklentilerin Uzerinde gergeklesmesi
enflasyon beklentilerini olumsuz yonde etkiledi.

2024’Gn dordincli geyregine iliskin GSYH biyimesi nihai
verilere gore 0,1 puan yukari yonli revize edilerek %2,4
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dizeyinde gergeklesti. Boylece ABD ekonomisi 2024 yilinda
%2,8'lik biiyiime kaydetti. Oncii gostergeler 2025%in ilk
ceyreginde daha disik bir bliyime sinyali veriyor. Atlanta
Fed de 2025 yilinin ilk ¢eyreginde ABD ekonomisinin
ceyreklik bazda daralacagini 6ngordi.

Perakende satislar Subat’ta aylik bazda %0,2 ile beklentilerin
olduk¢a altinda artarken bir 6nceki aya iliskin %0,9
oranindaki daralmanin da %1,2'ye revize edilmesi llkede
zayif talep kosullarinin slirdiglini gosterdi. Ayni dénemde
sanayi Uretimi %0,7 ile beklentilerin (%0,2) lizerinde artarak
ekonomik aktivitede toparlanma sinyali verse de, Mart’ta
aylik bazda 2,5 puan gerileyerek 50,2 diizeyinde gerceklesen
imalat PMI verisi s6z konusu toparlanmanin gegici olduguna
isaret etti. Bu donemde 49,0 ile daralma bdlgesine gegen
ISM imalat endeksi de sektor faaliyetlerindeki zayiflamayi
teyit etti. Aralik’tan bu yana kesintisiz gerileyen tiketici
gliven endeksi Mart’ta 92,9 seviyesine inerek Ocak 2021’den
bu yana en dusiuk degerini aldi. Tlketicilerin kisa vadeli
beklentilerini yansitan alt endeks son 12 yilin en dusuk
dizeyine inerken, 12 aylik ortalama enflasyon beklentileri de
glimriik tarifelerinin etkisiyle %5,8'den %6,2ye ylkseldi.

Fed politika faizini degistirmedi.

Fed 19 Mart’'ta sona eren toplantisinda, politika faizini
beklentiler paralelinde %4,25-%4,50 araliginda birakirken,
bilangosundaki tahvil portféyinin ayhk azaltim hizini 25
milyar USD’den 5 milyar USD’ye distrdi. Makroekonomik
projeksiyonlarini da glincelleyen Fed uyeleri, 2025 ve 2026
yilsonu bliyiime tahminlerini asagi yonli, cari yil igin issizlik
orani ve ¢ekirdek PCE enflasyon tahminini ise yukari yonli
revize etti. Fed Uyelerinin faiz indirim sirecine iliskin daha
ihtiyath olduklari goriilse de, 2025 yilsonuna iliskin politika
faizi medyan tahmini %3,9 diizeyinde gercekleserek bir
onceki tahmin doénemine gore degisim kaydetmedi. Fed
Uyeleri, projeksiyonlarinda ticaret savasi endiselerine bagh
olarak ihtiyath bir tutum sergilemesine ragmen, Fed baskani
Powell'in basin toplantisinda tarifelerin enflasyon ve
bliylime Uzerindeki etkisinin “gecici” olmasini bekledigini
belirtmesi dikkat ¢ekti. Analistler, pandemi sonrasi donemde
enflasyondaki yikselisi “gecici” olarak tanimlayan Powell’'in
ticaret savaslarina iliskin ifadelerini de “iyimser” olarak
degerlendiriyor.

L Mart Degisim*

Fed Tahminleri Tahminleri (%) (% puan)
2025 2026 2025 2026
Bilyiime 1,7 1,8 04 -02
PCE Enflasyonu 2,7 2,2 0,2 0,1
Cekirdek PCE 2,8 2,2 0,3 0,0
Politika Faiz Orani 3,9 3,4 0,0 0,0
issizlik Orani 4,4 4,3 0,1 0,0

(*) Aralik 2024 tahminlerinden farki

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi
ECB’den faiz indirim karari...

6 Mart'taki toplantisinda ECB, beklentilere paralel olarak
referans faiz oranlarinda 25’er baz puan indirime gitti. Buna
gore mevduat, refinansman ve marjinal fonlama faiz oranlari
sirasiyla %2,50, %2,65 ve %2,90 dizeylerine indi. ECB ayrica,
2025 yilina iliskin blylime beklentisini %1,1'den %0,9'a
cekerken, enflasyon tahminini %2,1’den %2,3’e yikseltti.
ECB Baskani Lagarde, toplanti sonrasi yaptigl konusmada
kiresel ticarete iliskin belirsizliklerin biylime lizerinde asag|
yonliu risk teskil ettigine isaret ederken, faiz indirim
siirecinde veri odakl olacaklarini ifade etti. Ote yandan,
Mart ayi toplantisinda ingiltere Merkez Bankasi politika faizi
oranini beklentiler paralelinde %4,5 seviyesinde tuttu.

Euro Alani bliyiime verisi revize edildi.

Yukari yonli revize edilen nihai verilere goére Euro Alani
ekonomisi 2024’Gin son ceyreginde ¢eyreklik bazda %0,2,
yillik bazda %1,2 oraninda bilyime kaydetti. 2025 yilinin ilk
ceyregine iliskin dncli gostergeler ise ABD'ye benzer sekilde
talep tarafinda zayif, arz tarafinda ise daha direngli bir
goérinim sundu. Bolgede perakende satislar Ocak'ta aylik
bazda artis beklentilerine karsilik %0,3 gerilerken, sanayi
liretiminin aylik artisi %0,8 ile piyasa beklentilerinin lizerinde
gerceklesti. Mart ayina iliskin imalat PMI da 48,6 ile daralma
bolgesinde kalsa da Ocak 2023’ten bu yana en yiksek
diizeyine ulasti. Hizmetler PMI ise bu dénemde bir miktar
gerilemekle beraber 50,4 ile esik degerin lizerindeki yerini
korudu. Ayni dénemde, Bélge’nin yillik TUFE enflasyonunun
piyasa beklentisi paralelinde (%2,2), cekirdek TUFE
enflasyonunun da beklentilerin altinda (%2,4) agiklanmasi
piyasalarda faiz indirim beklentilerini gliglendirdi.

Cin’de deflasyonist baskilar siiriiyor.

Cin’de tlketici fiyatlari Ocak’taki yukselisin ardindan
Subat'ta ayhk bazda %0,2, wyillik bazda %0,7 ile
beklentilerden fazla gerilerken, Uretici fiyatlari da yillik bazda
%2,2 ile ongorilerin Uzerinde disus kaydetti. Subat ayinda
artmasi beklenen ithalatin beklentilerin aksine 6nemli
Olgude daralmasi talebe iliskin endiseleri canl tutarken, son
iki aydir yatay seyreden konut fiyatlarinin Subat'ta tekrar
gerileme trendine donmesi Ulkede deflasyonist baskilarin
sirdigline isaret etti. Ote yandan, giimriik vergilerinden
kacinmak isteyen (Ulkelerin siparislerini 6ne c¢ekmesiyle
tilkede ihracat siparislerinde toparlanma kaydedildi. Buna
bagli olarak Caixin imalat PMI Mart’ta 51,2 ile son 4 ayin en
yuksek seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde, NBS imalat
PMI 50,5 ile son bir yilin en yiksek diizeyine ulasirken, NBS
hizmetler PMI da 50,8’e yikseldi. Cin hikimeti tliketim
harcamalarini desteklemeye odakl cesitli tesvik araglarini
uygulamaya devam ederken, Cin Merkez Bankasi Mart ayi
toplantisinda 1 ve 5 yillik kredi faizi oranlarini beklentiler
paralelinde sirasiyla %3,10 ve %3,60 seviyesinde tuttu.
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Japonya da faiz oranlarinda degisiklik yapmadi.

Japonya’da 2024 yilinin dordiinci geyregine ilisin biyime
verileri asagl yonlu revize edildi. Buna gore, Ulke ekonomisi
ilgili donemde yilliklandiriimis olarak %2,2, ¢eyreklik bazda
%0,6 ile beklentilerin altinda buyidii. Ote yandan, Subat
ayinda yillik TUFE enflasyonunun Ocak’taki %4 seviyesinden
%3,7’ye gerilemesi, Japonya Merkez Bankasi'nin Mart ayi
toplantisinda politika faizini %0,5 seviyesinde tutma kararini
teyit etti.

Kiiresel piyasalar ve emtia fiyatlari...

Mart ayinda ticaret savaslarina yonelik endiselerin ABD hisse
senedi piyasalari tizerindeki baskisi yogunlasarak devam etti.
Trump’in gimrik tarifelerinde yumusamaya gidebilecegi
sinyali veren agiklamalari ay sonuna dogru piyasalarda bir
miktar rahatlamaya yol agsa da kayiplarin telafisi igin yeterli
olmadi. Bu ¢ergevede, MSCI Diinya endeksi Mart ayini
%4,64’liik dusiisle kapatirken, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksi %0,38 artis kaydetti. Subat’'taki hizl distsln
ardindan ABD’nin 10 yil vadeli goésterge tahvilinin getirisi
Mart ayinda nispeten yatay bir seyir izledi. Almanya’nin
savunma ve altyapi atihminin etkisiyle EUR/USD paritesi
Mart ayi icinde son 5 ayin zirvesini goriirken, ay sonu
itibariyla ayhk bazda %4,26’lik artis kaydetti.

Kiresel ticarete iliskin belirsizliklerin gliindemdeki yerini
korudugu Mart ayinda ABD dolarinin deger kaybetmesi ve
Almanya’da borg freni reformunun onaylanmasi kiresel
Olcekte emtia fiyatlarini yukari yonde destekledi. Belirsizlik
ortaminda givenli yatirrm araglarina yonelimin artmasiyla
ons altinin fiyati ay icerisinde 3.123 USD ile tarihi zirvesini
test ederken, aylk bazda %9,26 artti. Brent tiri ham
petroliin varil fiyati ise kiresel blyime beklentilerindeki
zayif gériinime karsin, Trump’in Rusya ve iran’a yénelik
aciklamalarinin ardindan jeopolitik endiselerin artirmasiyla
ayhk bazda %2,13 yikselis kaydetti.

Trump genis kapsamli glimriik tarifelerini duyurdu

ABD Baskani Trump 2 Nisan tarihinde vyaptigl basin
toplantisinda tiim dlkelere 5 Nisan’da yurirlige girecek
sekilde %10 oraninda “baz glimriik tarifesi” uygulanacagini
acikladi. Trump ayrica, liste olarak agikladigi tlkelere de 9
Nisan itibariyla farkh oranlarda “mitekabil giimrik tarifesi”
uygulanacagini duyurdu. S6z konusu listeye gore, Cin’e %34,
Avrupa Birligi Ulkelerine %20 mitekabil glimrik tarifesi
uygulanacak. ABD tarafindaki agiklamalari takiben Cin ve
Avrupa Birligi de s6z konusu tarifelere karsilik verecegini
acikladi. ABD’nin Tiirkiye'ye uygulayacagi gimrik tarifesi ise
%10 ile en dislik seviyede olacak. Trump’in agiklamalari
sonrasinda kiiresel piyasalarda ticaret savasi endiselerinin
ylkseldigi gozlendi. Nisan ayinda piyasalarin seyrinde bu
actklamalarinin yansimalarinin etkili olmasi bekleniyor.

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri
Ocak’ta Uretim gostergeleri karisik sinyaller verdi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
Aralik 2024’te %5 ile Mart 2023’ten bu yana en hizh aylik
artisini  kaydeden sanayi Uretim endeksi, Ocak'ta %2,3
oraninda daraldi. Uretimin %3,0 azaldig1 imalat sanayiinde 24
alt sektoriin 14’tinde Uretim daralirken, %3’luk distsin 2,1
puaninin diger ulasim araglarinin imalatindan kaynaklandigi
goruldi. Bu donemde sermaye drlnlerinde ve vylksek
teknolojili Grlnlerde Uretimin sirasiyla %13,1 ve %30,7
daralmasi dikkat ¢ekti.

Ocak’ta hizmet ve insaat sektorlerinde nispeten gigli artiglar
kaydedildi. Bu donemde mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis hizmet Uretim endeksi %2,5 ile Mayis 2023’ten
bu yana en hizlh aylik artisini kaydederken, insaat Uretim
endeksindeki aylik artis  %5,5 oldu. Yilhk bazda
incelendiginde, takvim etkilerinden arindirilmis sanayi,
hizmet ve insaat liretim endekslerinin sirasiyla %1,2, %6,0 ve
%15,5 oraninda arttiklari géralda.

Toptan ve perakende satislarin seyri Ocak’ta ayristi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére
Ocak’ta toptan ticaret Aralik’taki ylksek bazin etkisiyle ayhk
bazda %6,7 gerilerken, perakende satislar %2,0 arth. Boylece
ticaret satis hacmi aylik bazda %4,1 oraninda daraldi. Ocak’ta
perakende satiglarin alt kalemlerinde yalnizca tekstil, giyim
ve ayakkabi grubunda satislarin ayhk bazda geriledigi
goruldu. Takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore toptan
ve perakende ticarette yillik artiglar sirasiyla %4,1 ve %12,5
oldu. Boylece, toplam ticaret satis hacmindeki yillik artis
orani %5,3 diizeyine geriledi.

Subat’ta atil isgiicii orani1 %28,4’e ulast.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore issizlik orani
Subat'ta %8,2 ile 2012’den bu yana en disiik seviyesine
geriledi. Ote yandan, issizlik oranindaki s6z konusu disiisiin
istihdam artisi yerine isguiclindeki daralmadan kaynaklanmasi
dikkat gekiyor. Nitekim, Subat’ta istihdam 149 bin kisi, isglict
de 244 bin kisi azaldi. Boylece, Subat'ta toplam istihdam
32.314 bin kisi ile son 8 ayin, isgliciine katilim orani %53,2 ile
son 15 ayin en duslik dizeylerinde gergeklesirken istihdam
orani da %48,8'e geriledi. Genis tanimli igsizligi gbsteren atil
isglict orani da Subat’ta %28,4 diizeyine ulast.

imalat sanayiinde daralma egilimi Mart’ta da devam etti.

Mart’ta 47,3 ile son 5 ayin en dislik diizeyinde gergeklesen
istanbul Sanayi Odasi (iSO) imalat sanayi PMI, sektérdeki
daralma egiliminin bir yildir araliksiz slirdiigline isaret etti.
Mart’'ta Uretim, yeni siparisler, istihdam ve satin alma
faaliyetleri yavaslarken; ticaret savasinin etkisiyle yeni ihracat
siparislerinin Kasim 2022’den bu yana en sert sekilde disttgu
gorildi. Mart ayi itibariyla yeni siparislerdeki yavaslama 21.
ayina, istthdamdaki daralma ise 4. ayina tasindi. Ote yandan,
imalatgilar bu donemde biiylk oranda Turk lirasindaki deger
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kaybina bagli olarak girdi fiyatlarindaki artisin strdigiing,
ancak maliyet ve nihai Griin enflasyonlarinin yilin ilk iki ayina
kiyasla daha disiik seviyelerde gercgeklestigini ifade etti. Mart
aymna iliskin sektorel PMI verileri de zayif gorinimiini
korudu. Takip edilen 10 sektor icinde genisleme gosteren
sektor sayisi bu donemde 3’e yiikselirken gida Urlinleri en
olumlu degerlendirmeyi sunan sektor olmayi stirdiirdi. Ana
metal sanayii ise faaliyetlerin en fazla daraldig sektor oldu.

Reel sektor ve tiiketici giiveni Mart’ta olumlu bir gériinim
sundu.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore reel sektor giiven
endeksi artisini Mart ayinda da sirdiirerek 103,2 dlzeyine
yikseldi. Endeksi olusturan alt kalemlerden genel gidisat,
toplam siparis, mevcut mamul mal stoku ile gelecek 3 ay igin
Uretim hacmi ve istihdama iliskin degerlendirmelerin iyilestigi
gorildi. Buna karsin ticaret savaslarina iliskin belirsizlikler
nedeniyle gelecek 3 aydaki ihracat siparislerine yonelik
degerlendirmelerin bozuldugu gozlendi.

Mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici gliven endeksi
Mart’ta 85,9 degerini alarak Mayis 2023’ten bu yana en
yiksek diizeyine ulasti. Mart’ta tiketicilerin mevcut déneme
iliskin degerlendirmelerinin iyilestigi gorildi. Gelecek 12
aylik dénemde issiz sayisi beklentisinin bu dénemde de
gerilemeyi srdlirmesi dikkat ¢ekti.

Mart’ta sektorel gliven endeksleri ise temkinli bir gérinim
sundu. Son 3 ayda talepte gozlenen artis paralelinde hizmet
sektoriinde glvenin sinirll da olsa iyilestigi gozlendi. Buna
karsilik, sektoriin gelecek 3 ay icin talep beklentisinin bu
donemde de gerilemesi dikkat c¢ekti. Aylik bazda givenin
%2,5 geriledigi perakende ticaret sektoriinde tim
degerlendirmeler gliven kaybina isaret ederken, insaat
sektoriu gliven endeksi de %0,5 ile sinirli oranda geriledi.

Konut satiglari Subat’ta 112.818 adet diizeyinde gergeklesti.

Subat’ta konut satislari yillik bazda %20,1 artarak 112 bin 818
oldu. Yillk bazda %90,1 artis kaydeden ipotekli satiglarin
toplam satiglar igindeki payi Ocak ayindaki seviyesini (%14,9)
korudu. Diger taraftan, Subat’ta aylk bazda %2,8 artisla
mangset enflasyonu geride birakan konut fiyat endeksi, yillik
bazda %31,3 artisla enflasyonun altinda seyretmeye devam
etti. Boylece konut fiyatlar yilik bazda reel olarak %5,6
azaldi. Subat’ta istanbul’daki konut fiyati artisi aylik ve yillik
bazda Ankara ile izmir’in altinda kalmaya devam etti.

Otomotiv Distribttoérleri ve Mobilite Dernegi’nin (ODMD)
verilerine gore otomobil ve hafif ticari arag satisi Mart ayinda
yillik bazda %6,4 artarak 116.900 adete ulasti. Bu donemde
otomobil satiglarindaki artis %5,5 olurken, hafif ticari arag
pazari da %10,2 oraninda genisledi. Boylece, yilin ilk iki
ayinda zayif bir performans sergileyen otomotiv pazarinda
toplam satislar ilk geyrekte yillik bazda %6,5 oraninda daraldi.

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, iSO, ODMD
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Dis ticaret agigi Ocak’ta yillik bazda %21,9 artti.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Ocak ayinda ihracat
gecen yilin ayni ayina kiyasla %5,8 artarak 21,2 milyar USD'ye,
ithalat da %9,6 artarak 28,7 milyar USD’ye yikseldi. Boylece,
dis ticaret agigl Ocak’ta yillik bazda %21,9 genisleyerek 7,5
milyar USD oldu. Ocak 2024’te %76,4 diizeyinde bulunan
ihracatin ithalat karsilama orani bu yilin ayni ayinda %73,7’ye
geriledi.

Cari acik Ocak’ta 3,8 milyar USD oldu.

Cari islemler hesabi Ocak ayinda 3,8 milyar USD acik verdi.
Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin %27,7 oraninda
genisledigi bu donemde cari agik da yillik bazda %66,7 artt.
Cari acigin dis ticaret acgigindan belirgin sekilde hizli
artmasinda hizmetler dengesi fazlasinin %1,5 daralarak 3,1
milyar USD seviyesine gerilemesi ve birincil gelir dengesinde
portféy giderleri kaynakli ¢ikisin artmasi etkili oldu. Boylece,
12 ayhk kimulatif cari agik Ocak’ta 11,5 milyar USD ile
Temmuz 2024’ten bu yana en yiksek dizeyinde gerceklesti.
Ocak’ta net altin ithalati yillik %16,2’lik artisla 1,1 milyar USD
ile son dort ayin en dislik seviyesine gerilerken, net enerji
ithalatt Ocak 2024’e gére yatay seyrederek 5,1 milyar USD
dizeyinde gergeklesti. Boylece, altin ve enerji hari¢ cari
islemler fazlasi Ocak’ta 2,4 milyar USD oldu.

Net Sermaye Girisi
(aylik, milyar USD)

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Ocak’ta net
diizeyinde...

dogrudan yatinmlar 504 milyon USD

Ocak ayinda yillik bazda nispeten yatay seyreden yurt igine
yonelik net dogrudan yatirimlar 504 milyon USD diizeyinde
kaydedildi. Bu dénemde yurt ici yerlesiklerin yurt disinda net
varlik edinimi 910 milyon USD olurken, net yikimlilik
olusumu 1,4 milyar USD seviyesinde gergeklesti. Yurt digi
yerlesiklerin Tirkiye’'ye yonelik net sermaye yatirimlari bir
onceki yilin Ocak ayina goére 512 milyon USD artt. Ayrica, bu
donemde yurt disi  yerlesiklerin  net  gayrimenkul
yatirimlarindaki 276 milyon USD’lik dists dikkat cekti.
Toplam 934 milyon USD diizeyinde gercgeklesen sermaye
yatirimlarinin 670 milyon USD’lik kismini ise toptan ve
perakende ticaret sektoriine yonelik yatirimlar olusturdu.

Portfoy yatirnmlarinda sermaye girisi...

Aralik’ta sermaye ¢ikisi gbzlenen net portfdy yatirnmlarinda
Ocak ayinda 2,2 milyar USD’lik sermaye girisi kaydedildi. Bu
gelismede, yurt disi yerlesiklerin bor¢ senetleri piyasasina
yaptiklari 2,3 milyar USD’lik yatirnm belirleyici oldu. Genel
hiikimetin ve bankacilik hari¢ sektorlerin bor¢ senetleri
kalemlerinde sirasiyla 1,4 ve 1,0 milyar USD’lik sermaye girisi
kaydedilmesi dikkat ¢ekti. Bu donemde hisse senedi
piyasasina yonelik sermaye akimlari (12 milyon USD) ise
nispeten zayif bir gériiniim sergiledi.

Diger yatinmlarda Agustos 2022’den bu yana en vyiiksek

iz @ Diger Yatirmlar (' Dogrudan Yatirimlar @ Portfoy Yatirimlari sermaye girisi gergeklesti.
1s Ocak’ta diger yatirimlar kaleminde 9,1 milyar USD ile Agustos
10 2022’den bu yana en yiiksek sermaye girisi kaydedildi.
5 Krediler tarafindaki net sermaye girisinin 10,5 milyar USD ile
0 2012 yilindan bu yana en yiksek dilizeyinde gerceklesmis
5 olmasi diger yatinmlardaki olumlu performansta belirleyici
10 oldu. Bu doénemde, yurt digsinda vyerlesik kisilerin TCMB
Oca.23 Tem.23 Oca.24 Tem.24 Oca.25 nezdinde tuttuklari mevduat 3,5 milyar USD azalirken,
100 Net Sermaye Akimlari
(12 ayhk kiim{latif, milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
5


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

Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

bankalar nezdinde tutulan mevduatin 2,4 milyar USD artmasi
dikkat c¢ekti. Ocak ayinda yurt disindan saglanan krediler
kapsaminda bankalar, Genel Hikimet ve diger sektorler
sirastyla 9,7 milyar USD, 147 milyon USD ve 954 milyon USD
borglanma gergeklestirdi. 12 aylk kiimilatif verilere gére uzun
vadeli borg ¢evirme orani bankacilik sektoriinde %147,8, diger
sektérlerde %125,6 oldu.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(ayhk, milyar USD)
30
M Rezervler
20

M Net Hata Noksan
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kaydedildi. 2024’te toplamda 12,6 milyar USD sermaye
¢ikisinin gozlendigi net hata noksan kaleminde, 2025 yilinin ilk
ayinda da 1,6 milyar USD sermaye cikisi kaydedildi.

Beklentiler...

Cari agikta 2024 yilinin son aylarinda goézlenen artis egilimi
Ocak ayinda da devam etti. Ticaret Bakanhgl tarafindan
yayimlanan Oncu verilere goére Subat ayinda dis ticaret
acigindaki yillik genislemenin  %20,5 ile devam ettigi
gorillyor. TL'nin reel olarak deger kazanmaya devam edecegi
ongorilen 2025 yilinda, TCMB’nin faiz indirimlerine de bagli
olarak ithalattaki artis egiliminin devam edecegini
ongoriyoruz. Bu donemde ana ihrag pazarlarimizda ekonomik
aktivitenin zayif seyrini sirdiirecegini, ticaret savaslarina
iliskin gelismelerin de gozetilerek ihracat performansimiz
Uzerindeki asagl yonli risklerin yakindan takip edilmesi

gerektigini  dlslinlyoruz. Bu c¢ergevede, cari agiktaki
O M NMH T A E E K AO genisleme  egiliminin  yil boyunca devam edecegini
ongoruyoruz.
Rezervler ve net hata noksan...
2024 yilinin tamaminda 558 milyon USD tutarinda artan
rezerv varliklar kaleminde, Ocak ayinda 6,4 milyar USD’lik artis
Odemeler Dengesi (milyon USD)
Ocak % 12 Ayhk
2024 2025 Degisim Kiimiilatif
Cari islemler Dengesi -2.277 -3.795 66,7 -11.541
Dis Ticaret Dengesi -4.351 -5.558 27,7 -57.563
Hizmetler Dengesi 3.128 3.082 -1,5 61.946
Seyahat (net) 2.404 2.381 -1,0 48.930
Birincil Gelir Dengesi -897 -1.191 32,8 -16.025
ikincil Gelir Dengesi -157 -128 -18,5 101
Sermaye Hesabi 32 48 50,0 -110
Finans Hesabi -1.791 -5.338 198,0 -26.277
Dogrudan Yatirimlar (net) -608 -504 -17,1 -4.548
Portfoy Yatirimlari (net) -226 -2.182 865,5 -13.684
Net Varlik Edinimi 491 173 -64,8 9.214
Net Yukidmlalik Olusumu 717 2.355 228,5 22.898
Hisse Senetleri 186 12 -93,5 -2.681
Borg¢ Senetleri 531 2.343 341,2 25.579
Diger Yatirimlar (net) 5.250 -9.082 - -21.240
Efektif ve Mevduatlar 2.407 1.544 -35,9 13.115
Net Varlik Edinimi 4,529 505 -88,8 8.423
Net Yukidmlalik Olusumu 2.122 -1.039 - -4.692
Merkez Bankasi 62 -3.472 - -15.400
Bankalar 2.060 2.433 18,1 10.708
Yurt Disi Bankalar 1.693 2.264 33,7 7.296
Yabanci Para -6 -71 1.083,3 2.500
Turk Lirasi 1.699 2.335 37,4 4.796
Yurt Disi Kisiler 367 169 -54,0 3.412
Krediler 307 -10.498 - -37.040
Net Varlik Edinimi 159 335 110,7 2.437
Net Yuktmlalik Olusumu -148 10.833 - 39.477
Bankacilik Sektori 957 9.732 916,9 33.772
Bankacilik Disi Sektorler -1.122 954 - 4.896
Ticari Krediler 2.537 -125 - 2.753
Diger Varlklar ve Yiktumlaltukler -1 -3 200,0 -68
Rezerv Varliklar (net) -6.207 6.430 - 13.195
Net Hata ve Noksan 454 -1.591 - -14.626

Nisan 2025

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Merkezi yénetim biitce acigi Subat’ta 310,1 milyar TL oldu.

Subat ayinda merkezi yonetim bitge gelirleri bir dnceki yilin
ayni ayina kiyasla %34,9 artarak 723,4 milyar TL, bltce
harcamalari da %49,8 artisla 1 trilyon TL oldu. Bdylece
merkezi yonetim biltce acigl yillik bazda yaklagik iki katina
cikarak 310,1 milyar TL dizeyinde gercgeklesti. Ocak ayinda
fazla veren faiz digi biitge dengesi de Subat’ta 170,4 milyar TL
acik verdi. Boylece, 2025 yilinin ilk iki ayinda biitge acigi yilhk
bazda %47,6 artisla 449,3 milyar TL, faiz disi agik da %14’luk
artigla 146,6 milyar TL dlizeyine yikseldi.

Vergi gelirleri yillik bazda %44 artarken, vergi disi gelirlerdeki
artis %6,7 ile sinirh kaldi.

Subat’ta merkezi yonetim bitge gelirlerinin %81’ini olusturan
vergi gelirleri yillik bazda %44,0 artarak 585 milyar TL
dizeyinde gergeklesti. Bu donemde gelir vergisi yillik bazda %
89,2 artarken, dahilde alinan katma deger vergisi ve o6zel
tiketim vergisi gelirlerinde yillik bazda enflasyon oranina
yakin diizeyde artislar kaydedildi. OTV gelirlerinin detayina
bakildiginda %35’e yakin pay alan motorlu tasitlar Gzerinden
alinan OTV gelirinde otomotiv piyasasindaki durgunlugun da
etkisiyle yillik artisin %25,6’ye indigi izlenirken, %28 ile ikinci
en yiksek paya sahip tiitlin Urlnlerinin satisindan elde edilen
OTV gelirleri de yillik bazda %128 ile giiclii artis kaydetti. i¢
talebe iliskin diger bir dnemli gosterge olan ithalde alinan
katma deger vergisindeki yillik artis ise bu donemde %9,7 ile
son bes yilin en dislik dlizeyinde gergeklesti.

KDV ve OTV Gelirleri
(3 ayhk hareketli ort., yillik % degisim)
—— Dahilde Alinan KDV

400 oTv 200
ithalde Alinan KDV (sag eksen)
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200 100
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Ocak’ta %24,4 artan vergi disi gelirler, Subat’ta yillik bazda %
6,7 ile daha sinirh bir artis sergiledi. Bu gelismede tesebbis
ve miilkiyet gelirleri altinda izlenen Hazine portféyi ve istirak
gelirleri kaleminin yillar arasinda gelir aktarim dénemlerinin
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farklilasmasiyla yillik bazda 26 milyar TL'nin (zerinde
daralmasi etkili oldu.

Sermaye transferleri ve sermaye giderlerinde hizli artis...

Merkezi yonetim bitge harcamalari Subat’ta yillik bazda %
49,8 artigla 1 trilyon TL diizeyinde gergeklesti. Harcamalardan
en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri
kalemlerinde yilhik bazda %39,5 ve %37,7 oraninda artislar
kaydedildi. Ote yandan, gegtigimiz yihin Subat ayinda 1,8
milyar TL olan sermaye transferleri bu yilin ayni déneminde
27,2 milyar TL oldu. Sermaye giderlerinde de hizli yikselis
kaydedildi. Gayrimenkul sermaye Uretim giderleri yillik bazda
iki katina ¢ikarak 54 milyar TL diizeyinde gerceklesti. Borg
verme giderleri ise yillik %39,1’lik diistsle 23,3 milyar TL oldu.

Faiz ve Faiz Digi Bltge Giderleri
(3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)
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Faiz giderleri Subat’ta yillik bazda %154,8’lik artisla gectigimiz
yilin Haziran ayindan bu yana en hizli yikselisini sergileyerek
139,7 milyar TL dizeyinde gergeklesti. Ocak-Subat
doéneminde ise ilgili kalemde kaydedilen artis %72,1 oldu.

Beklentiler...

Subat ayinda tek seferlik harcamalarin da etkisiyle biitge
harcamalarinin yillk bazda enflasyon oraninin Uzerinde
artmasi ve yurt ici talepteki ihmh seyre bagl olarak vergi
gelirlerindeki artisin hiz kesmesi bitge gorinimini olumsuz
etkiledi. Toplam gelirlerin %20’sine yakin bir boélimini
olusturan vergi disi gelirlerdeki zayif artis da Subat ayi bitge
performansi Uzerinde etkili oldu. Maliye politikasinin
enflasyonla micadeleye desteginin artmasinda éniimiizdeki
donemde i¢ talebin seyri ve bltge harcamalarindaki
ihtiyathlik belirleyici olacak.

Merkezi Yonetim Bitgesi (milyar TL)
Subat % Ocak-Subat % ovP Ger¢./ OVP

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Tahmini Tahmini

Harcamalar 689,9 1.033,5 49,8 1.457,9 2.089,9 43,3 14.731,0 14,2
Faiz Harcamalari 54,8 139,7 154,8 175,9 302,7 72,1 1.950,0 15,5
Faiz Disi Harcamalar 635,1 893,8 40,7 1.281,9 1.787,2 39,4 12.781,0 14,0
Gelirler 536,1 723,4 349 1.153,4 1.640,5 42,2 12.800,3 12,8
Vergi Gelirleri 406,3 585,0 44,0 923,5 1.377,6 49,2 11.138,8 12,4
Diger Gelirler 129,8 138,5 6,7 229,9 262,9 14,4 1.661,6 15,8
Biitce Dengesi -153,8 -310,1 101,6 -304,5 -449,4 47,6 -1.930,7 23,3
Faiz Digi Denge -99,0 -170,4 72,2 -128,6 -146,6 14,0 19,3 -

Nisan 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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TUFE Mart’ta beklentilerin altinda artis kaydetti.

TUFE Mart’'ta %2,46 ile %3,0 diizeyindeki piyasa beklentisinin
altinda artis kaydetse de Subat ayina gore bir miktar ivme
kazandi. Ote yandan, yillik TUFE enflasyonu bu dénemde %38,10
ile Aralik 2021’den bu yana en dusik diizeyine geriledi. Yurt igi
UFE’deki ayhk artis %1,88 diizeyine gerilerken yillik bazda Yi-UFE
enflasyonu %23,50 ile Kasim 2020’den bu yana en dusuk
diizeyinde gergeklesti.

Mart TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 3,16 2,46 3,29 1,88
Yilsonuna Gore 15,06 10,06 11,59 7,23
Yilhik 68,50 38,10 51,47 23,50
Yillk Ortalama 57,50 51,26 45,28 35,23

Gida ve alkolsiiz igecekler grubundaki fiyat artiglari ayhk TUFE
enflasyonunda belirleyici oldu.

Mart ayinda TUFE’yi olusturan 12 ana harcama grubunun
11’inde fiyatlar artis kaydetti. Aylik bazda en hizh fiyat artisi
alkollU icecekler ve tutiin (%9,96) grubunda gergeklesirken, s6z
konusu Uriinlerin aylik TUFE enflasyonuna katkisi 0,33 puan oldu.
Bu dénemde Ramazan ayinin yani sira olumsuz iklim kosullarinin
da etkisiyle fiyatlarin %4,94 oraninda yikseldigi gida ve alkolsiiz
icecekler grubu aylik TUFE enflasyonunu 1,23 puan ile en fazla
yukari geken ana harcama grubu oldu. Diger taraftan, aylk bazda
fiyat artislarinin gorece yiiksek seyrettigi egitim grubu (%4,68) ile
fiyat artislarindaki ivme kaybina ragmen (%2,10) TUFE
sepetindeki yliksek agirhg1 nedeniyle enflasyonun seyrinde etkili
olan konut grubu; Mart’ta aylik TUFE enflasyonuna toplamda
0,45 puan katki sagladilar. Mart’ta giyim ve ayakkabi fiyatlari ise
ayhk bazda dusls kaydeden (%2,48) tek ana kalem oldu.

Mart’ta en hizli fiyat artisinin kaydedildigi temel baslik patates
(%42,10) oldu. Bu donemde patates hari¢ taze sebze (%19,90),
taze meyve (%11,21), yumurta (%8,55) ve dana eti (%7,03)
fiyatlari da gérece hizli artislar kaydetti. Boylece Mart’ta bu bes
temel baslik aylik enflasyonu toplamda 1,09 puan yukari gekti.
Yukari yonli fiyat giincellemelerinin etkili oldugu sigara Grinleri
de aylk enflasyona 0,35 puan katki sagladi.

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

Giyim ve Ayakkabr -0,15 HE

Haberlesme | 0,01
Saghk 1 0,03
Ulastirma 1 0,04
Eglence ve kultur m 0,07
Cesitli mal ve hizmetler H 0,08
Egitim = 0,12
Ev esyasi Il 0,18
Lokanta ve oteller Il 0,18
Alkollu igecekler ve ttiin I 0,33
Konut I 0,33
Gida ve alkolstz icecekler I 1,23
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Cekirdek gostergeler ve hizmet enflasyonu Mart’ta belirgin
bicimde yavasladi.

Mart’ta mevsimlik Urtinlerin disarida birakildigi A endeksi %2,07
ile son 3 ayin en yavas aylik artisini kaydederken, manset

Nisan 2025
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TUFE’'nin de altinda artarak Mart’'ta mevsimsel driinlerin
enflasyonu yukari ¢ektigine isaret etti. B endeksinde (islenmemis
gida Urinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE)
ve C endeksinde de (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli
ickiler ile tiitin Griinleri ve altin hari¢ TUFE) aylik enflasyonlarin
sirasiyla %1,30 ve %1,46 ile belirgin bicimde yavasladig gorilda.
Mart’ta yonetilen ve yénlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE ise manset
enflasyona nispeten yakin bir aylik artis (%2,39) kaydetti.

Mart ayinda hizmet fiyatlari %1,96 ile bu yihn en dustk ayhk
artisini sergilerken, kira enflasyonu bu dénemde gerilemesine
ragmen gorece yiksek seyrini surdirdid (%3,39). Mart’ta aylik
mal enflasyonu ise islenmemis gida, alkolll igcecekler, titiin ve
altn fiyatlarindaki artis onciliglinde ivme kazanarak %2,71
diizeyinde gergeklesti.

Mal ve Hizmet Fiyatlan
(aylik % degisim)
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Uretici enflasyonunda tiitiin iiriinleri ve gida 6ne ¢ikt.

Alt sektorlere gore bakildiginda Mart’ta Uretici fiyatlarinin ayhk
bazda en hizli arthgl sektor %14,51 ile tiitlin Urlnleri oldu. Bu
donemde aylik enflasyonu en fazla yukari ¢eken kalem ise 0,47
puan ile gida Grlnleri oldu. Aylik bazda fiyatlarin geriledigi alt
sektorler igcinde kok ve rafine petrol Urlinleri (%3,07) ile komur
ve linyit (%2,12) Urlnleri 6ne gikti. Buna paralel olarak, ana
sanayi gruplarina gore Yi-UFE incelendiginde enerji grubunda
fiyatlarin Mart’ta %1,17 oraninda geriledigi goruldu.

Beklentiler...

Mart ayinda yilik TUFE enflasyonu TCMB’nin &ngdrdigii
enflasyon patikasinin  alt  bandina yakin  gergekleserek
dezenflasyon siireci agisindan olumlu bir goriiniim sundu. Bu
donemde mevsimsel etkilerden dolayr gida fiyatlarinda hizli
artiglar goézlense de, hizmet enflasyonunun ve c¢ekirdek
endekslerin yavaslamasi enflasyonun ana egilimindeki iyilesmeyi
teyit etti. Nisan ayinda mevsimsel etkilerle giyim ve ayakkabi
fiyatlarinda o6ngorilen artislarin yani sira Mart ayinda TL'de
gbzlenen oynakligin enflasyon (izerinde yukari yénde baski
yaratabilecegini degerlendiriyoruz. Ote yandan, yénetilen ve
yonlendirilen fiyatlarda yukari yonla bir giincelleme olmamasi ve
TLl'de son glnlerde izlenen yatay seyrin korunmasi halinde
enflasyonun ana egilimindeki olumlu seyrin devam edecegini
ongoruyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

28.5ub  31.Mar Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 254 314 59bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi* %38,20  %49,10 1.090bp A
BIST-100* 9.659 9.659 %0,0 A
USD/TL 36,3935 37,9417 %4,3 A
EUR/TL 37,7656 41,0383 %8,7 A
Doviz Sepeti** 37,0796 39,4900 %6,5 A

(*) 28 Mart itibaryla, (**) (0,5 USD/TL + 0,5 EUR/TL)
Yurt ici piyasalarda dalgali bir ay geride kaldi.

Mart ayinda yurt ici piyasalarda dalgali bir seyir izlendi. Piyasa
tahminlerinin altinda kalan Subat ayl enflasyonunun faiz
indirim sirecine iliskin iyimserligi artirmasiyla Mart ayi basinda
tahvil ve hisse senedi piyasalarinda alim istahinin giliclendigi
izlendi. Bu dénemde ayrica, Tirkiye ile Avrupa Birligi ile
arasindaki iliskilerin 6niumuizdeki donemde derinlesecegine
yonelik haber akisi ve Rusya-Ukrayna savasinin sona erecegine
yonelik beklentilerin gliclenmesi piyasalari olumlu ydnde
etkileyen diger faktorler oldu. Bu ¢ercevede BIST-100 endeksi
ay icinde 10.862 ile Temmuz 2024’ten bu yana en yulksek
kapanis degerini gordi. Ancak, 19 Mart tarihinde yolsuzluk
sorusturmasi kapsaminda istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
Baskani Ekrem imamoglu hakkinda alinan gézalti kararinin
yatirimcilar nezdinde yarattigi belirsizlik BIST-100 endeksinde
sert satigslari beraberinde getirdi. Takip eden dénemde gilin
icinde 9.000 seviyesinin altini test eden endeks; TCMB ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan piyasalarda istikrari
saglamaya yonelik atilan adimlarin etkisiyle toparlanarak ay
sonunda 9.659 seviyesine ulasti. Béylece endeks Subat sonuna
gore yatay bir seyir izlemis oldu.

Yurt ici piyasalara yonelik bozulan risk algisina bagh olarak
Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi ay iginde 324 puan ile son bir yilin
en yuksek dizeyine ulash. USD/TL 19 Mart’ta giin igci
islemlerde 41 seviyesini asarken, Mart ayini 37,94 diizeyinde
tamamlayarak Subat sonuna goére %4,3 yikseldi. Bu donemde
EUR/USD paritesinin hizli yikselmesiyle EUR/TL kurundaki
aylik artis da %8,7 oldu.

Mart’ta TCMB’nin adimlari yakindan izlendi.

TCMB 6 Mart’taki Para Politikasi Toplantisinda politika faizini
piyasa beklentileri paralelinde 250 baz puan dislirerek %42,5
seviyesine indirdi. Toplantinin karar metninde temel mal
enflasyonunun  dusik seyrini  korudugu ve hizmet
enflasyonunun Ocak’taki mevsimsel artisin ardindan Subat
ayinda geriledigi belirtildi. Bununla beraber, 6ncii verilere gére
yilin ilk ceyreginde yurt ici talebin dezenflasyonu destekleyici
seviyelerde seyrettigi ifade edildi. Para politikasi durusunun
kredi ve mevduat piyasalari ile i¢ talep Uzerindeki etkilerinin
yakindan izlendigi belirtilirken, enflasyon beklentilerinin ve
fiyatlama davranislarinin iyilesme egilimi sergilemekle birlikte
dezenflasyon siireci igin risk unsuru olusturmaya devam
ettikleri vurgulandi.

TCMB, finansal piyasalarda artan oynaklk nedeniyle 20

Mart’'ta Para Politikasi Kurulu Ara Toplantisi yapt.
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Piyasalardaki gelismelerin dezenflasyon sireci agisindan risk
olusturabilecegini degerlendiren Kurul, para politikasindaki siki
durusu desteklemek adina gecelik borg verme faiz oranini 200
baz puan artirarak %46’ya yiikseltti. Politika faiz oraninda ve
gecelik borglanma faizinde ise degisiklik yapmayan TCMB, 1
hafta vadeli repo ihalelerine bir siireligine ara verilecegini
duyurdu. TCMB, Tirk lirasinin degerini korumak ve parasal
aktarim mekanizmasini gliglendirmek amaciyla 18 yil sonra ilk
kez likidite senedi ihra¢ etme karari aldi. TCMB ayrica, doviz
kurlarinda gozlenebilecek oynakliklarin engellenmesi ve doéviz
likiditesinin dengelenmesi amaciyla Tirk lirasi uzlasmali vadeli
doviz (NDF) islemlerine basladi. Bu g¢ergevede
gerceklestirilen likidite senedi ihalelerinde faiz oranlarinin %48
civarinda gergeklestigi gorulirken, NDF kapsaminda toplamda
yaklasik 2,3 milyar USD’lik satis yapildi. Bu stirecte, USD/TL'de
artan oynakligi disiirmek amaciyla piyasadaki olagandisi déviz
talebini karsilayan TCMB’nin swap dusilmis net doviz
pozisyonunun da 19 Mart’tan ay sonuna kadar 26,7 milyar
USD geriledigi gorilda.

satim

Sektorel enflasyon beklentileri...

TCMB'nin sektorel enflasyon beklentileri verilerine gére Mart
ayinda 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi reel
sektorde ve piyasa katihmcilari tarafinda bir miktar gerileyerek
sirasiyla  %41,10 ve %24,55 dizeyinde sekillenirken,
hanehalkinda sinirli 6l¢lide artarak %59,25 oldu. S6z konusu
veriler yurt ici piyasalarda oynakhgin arttigi 19 Mart tarihinden
once derlendigi icin s6z konusu gelismelerin beklentiler
Uzerindeki etkileri Nisan ayi verilerinde izlenecek.

TCMB rezervleri Mart’ta bir miktar geriledi.

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gére 21 Mart
itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS portfoyleri
Subat sonuna gore sirasiyla net 253 milyon USD ve 1,9 milyar
USD artis kaydetti. Boylece so6z konusu kalemlerde 2024
sonundan bu yana sirasiyla net 571 milyon USD ve net 7,2
milyar USD tutarlarinda sermaye girisi gerceklesti.

TCMB’nin brit ve toplam rezervleri sirasiyla Subat sonundaki
165,4 milyar USD ve 68,4 milyar USD dizeylerinden, 21 Mart
itibaryla 163,1 milyar USD ve 62,1 milyar USD dizeylerine
geriledi. Ayrica Swap hari¢ net rezervler de Subat sonundaki
60,7 milyar USD diizeyinden 21 Mart itibariyla 52,2 milyar
USD’ye indi.

TCMB Rezervleri
(milyar USD)

BT S o e S
W

—@— Briit —@— Net

200

100

0

Swap Hari¢ Net

-100

Mar.24 Haz.24 Eyl.24 Ara.24 Mar.25

Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

Mart’ta YP mevduat hacmi hizh artis kaydetti.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere gére 21 Mart
itibariyla bankacilik sektoriinde TP mevduat hacmi 13
trilyon TL tutarina ulasarak Subat sonuna gére %2,6, dnceki
yllin ayni haftasina gore %49,1 artig kaydetti. 21 Mart
itibariyla USD bazinda YP mevduat hacmi ise 6zellikle 14-21
Mart haftasinda hizli artarak Subat sonuna gore %7,5 ile
belirgin bir artis kaydetmesine ragmen, bir 6nceki yilin ayni
dénemine gére %0,7 oraninda daraldi. Ote yandan, giinliik
verilere gore YP mevduattaki artis egiliminin 26 Mart'a
kadar devam ettigi goriiltyor.

Bankacilik sektoriinde toplam mevduat hacmi 21 Mart
itibariyla Subat sonuna gore %5,9 genisleyerek 21 trilyon TL
olurken, TP mevduatin toplam mevduat igindeki pay! da
%62,1 dizeyine geriledi. Kur korumali mevduat (KKM)
hacmindeki diisis Mart’'ta da devam etti. KKM hacmi Subat
sonuna goére %8,0 gerileyerek 779 milyar TL'ye, KKM’nin TP
mevduat icindeki payl da %6’ya indi.

21 Mart itibariyla Mevduat Hacmi

(% degisim)
49,1
40
26 7,5
0 — | |
m 28 Subat'a -0,7 8.0
40 Gore
| Yillik
-80 -66,0
TP Mevduat YP Mevduat (USD) KKM (TL)

Mart’ta YP kredi hacmi son 7 ayin en hizli artigini gésterdi.

21 Mart haftasi verilerine goére TP kredi hacmi Subat
sonuna gore %1,9 oraninda genisledi. Bu dénemde USD
bazinda YP kredi hacmi de %0,5’lik bliyime sinirina ragmen
istisna tutulan alanlardaki kredi biiylimesinin etkisiyle %2,7
ile son 7 ayin en hizli artisini kaydetti. Buna karsilik, 14-21
Mart haftasinda doéviz piyasasinda yasanan dalgalanma
paralelinde USD bazinda YP kredi hacmi 480 milyon USD
geriledi. YP kredi hacminin TL karsihgi ise Tirk lirasindaki
deger kaybinin etkisiyle Subat sonuna gore %6,9 artis
kaydetti. Boylece, 21 Mart itibariyla bankacilik sektériinde

21 Mart itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
100
75 ] 22? Subat'a
44,1 Gore 42,2
50 mYillik 22,9
25

-2,4
Bireysel Kredi
Kartlar

2,4 1,6
I s _ |
-3,3 .
-28,7
Tasit

ihtiyag Konut
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toplam kredi hacmi artisi Subat sonuna gore %3,8, onceki
yilin ayni dénemine gére %37,6 oldu.

ihtiyag kredilerinde artis ivme kaybetmekle birlikte devam
ediyor.

21 Mart itibariyla Subat sonuna gore tuketici kredileri %2,0
oraninda genisleme kaydetti. Bu dénemde konut (%1,6) ve
ihtiyag  kredilerindeki  (%2,4) ayhk artslar
kaybetmesine ragmen nispeten olumlu gorinimuini
korurken, tasit kredilerindeki aylik gerileme %3,3 ile devam
etti. Ayni donemde bireysel kredi kart1 bakiyesinin pandemi
onlemleri gergevesinde tam kapanma kararinin alindig
Mayis 2021’den sonra ilk kez gerileme kaydetmesi (%2,4)
dikkat cekti. 21 Mart itibariyla ticari kredi hacmi ise YP
kredilerdeki genislemenin de etkisiyle Subat sonuna goére

ivme

%5,0 oraninda artarak ivme kazand.

Bireysel alacaklar

stirdiirdi.

kredilerde takipteki orani artigini

21 Mart haftasinda takipteki alacaklar orani toplamda ve
ticari kredilerde Subat sonuna kiyasla nispeten yatay bir
seyir izlerken, bireysel kredilerde yiikselmeye devam etti.
Bu donemde bireysel kredilerde takipteki alacaklar orani
%3,40'dan %3,55’e ylkselerek Kasim 2019’dan sonra en
yluksek diizeyine ulasti.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

4
Bireysel ------- Toplam Ticari 3,55
3
2 s ~
1
Mar.23 Eyl.23 Mar.24 Eyl.24 Mar.25

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektériiniin 21 Mart itibariyla bilango igi yabanci
para pozisyonu (-)21.854 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+)24.542 milyon USD oldu. Boylece,
sektorlin yabanci para net genel pozisyonu (+)2.688 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Mart ayinda kiresel piyasalarda ticaret savaslarina yonelik
gelismeler glindemdeki yerini korudu. ABD Bagkani
Trump’in bu yoénde aldigi kararlar piyasalarda belirsizligi
artiran temel unsur oldu. Ayrica, bu politikalarin hedefinde
olan ulkelerin muitekabiliyet esasina dayall olarak ABD'ye
karsi bir tutum sergileyeceklerini agiklamalari ticaret savasi
endiselerini koriikledi. 2 Nisan tarihinde Trump’'in genis
kapsamh gumrik tarifelerini agiklamasiyla birlikte ticaret
savaslarinin yeni bir faza gececegi degerlendiriliyor.
Korumaci politikalar kiiresel olgekte enflasyon ve bliyiime
beklentilerini olumsuz yénde etkilemeye de devam ediyor.
ABD’'de Mart ayinda veriler  enflasyon
gerceklesmelerinde ve beklentilerinde bozulmayi teyit

aciklanan

ederken, ekonomik aktivitenin de zayif bir seyir izledigine
isaret etti. Yiksek enflasyon ve zayif blyiime beklentileri
ABD’de getiri egrisinin  yataylasmasini  beraberinde
getirirken, yliksek belirsizlik ortaminda altin fiyatlarindaki
artisin da devam ettigi gozleniyor. Mart ayinda 6ne ¢ikan
bir diger gelisme de, secim kampanyasi doneminde barig
ortami saglayacagini vaat eden Trump’in iran ve Cin’e kars!
savas bulunmasi ve
Rusya’ya yonelik ilave tarife uygulayacagini duyurmasi

soylemleri iceren aciklamalarda
oldu. Bu gelisme, hali hazirda var olan jeopolitik risklerin
onlimizdeki donemde artabilecegine isaret ederek petrol
fiyatlarinin ay sonunda yikselmesine neden oldu. Ayrica,
mevcut konjonktiliriin son yillarda her biri bireysellesme
yolunda ilerleyen Avrupa Birligi tlkelerini savunma ve
glvenlik konularinda bir araya getirdigi goriliiyor. Avrupa
Birligi'nde planlanan savunma ve glvenlik harcamalarinin
Bolge’de ekonomik aktiviteye olumlu katki sunabilecegi
degerlendiriliyor. Bu yonde gliclenen beklentiler EUR/USD
paritesinde de ylkselisi destekliyor.
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Yurt iginde, 19 Mart tarihinde yolsuzluk sorusturmasi
kapsaminda Istanbul Biyiiksehir Belediyesi Baskani Ekrem
imamoglu hakkinda alinan gézalt karari sonrasinda finansal
piyasalarda gozlenen dalgalanma Mart ayinda giindemde
one ¢ikan baglica gelisme oldu. Yurt igine yonelik artan risk
algisi paralelinde TL'de sert bir satis baskisi gozlenirken,
Borsa Istanbul Mart ayinin ilk yarisinda elde ettigi
kazanimlarini ayin ikinci yarisinda geri verdi. 19 Mart
sonrasinda TCMB’nin  ve SPK'nin aldigi 6nlemler
dogrultusunda TL varliklara yonelik satis baskisinin ise
nispeten hafifledigi gorildi. Ote yandan bu siiregte
TCMB’nin net déviz pozisyonunun yaklasik 27 milyar USD
gerilemesi ve piyasalarda faiz oranlarinin yikselmesi so6z
konusu dalgalanmanin ilk gézlenen olumsuz etkileri olarak
one c¢ikth. Diger taraftan, sanayi Uretimi ve imalat PMI
verileri yihn ilk ¢eyreginde ekonomik faaliyetteki zayif
goriniime isaret etti. Otomotiv ve beyaz esya satislarindaki
yavaslama ile bireysel kredi karti bakiyesindeki diisiis de ig
talebin ilk ceyrekte dezenflasyonu destekleyen bir seyir
izledigini teyit ediyor. Bu gercevede, finansal piyasalarda
istikrarin yeniden tesis edilmesine bagh olarak TL cinsi
varliklara talebin yeniden giliclenmesi halinde Mart ayinda
yasanan oynakhgin enflasyonun ana egilimi Uzerindeki
etkisinin sinirh ve gegici olabilecegini degerlendiriyoruz.
Mart aylr enflasyonunun da beklentilerin altinda
gerceklesmesi soz konusu beklentiyi destekliyor.
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Biliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis

Nisan 2025

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK

13


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

Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
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1.905,3
2.130,1
4.035,4

2023
1.130
26.546
51

64,77
44,22

8,8
53,9

59,5
29,53
32,62
31,08

255,6
362,0
-106,3
70,6

-39,9
-51,4
-4,7
-5,7
-39,0
-2,0
-11,3
-3,5

6.588,0
674,6
5.913,4
5.207,6
4.501,1
-1.380,4
-705,8
-5,2

3.209,3
3.527,3
6.736,6

2024
1.322
43.411
3,2

44,38
28,52

8,4
54,0

72,5
35,36
36,62
35,99

261,8
344,0
-82,2

76,1

-10,0
22,7
-4,7
-11,7
-6,9
0,6
-12,6
-0,8

10.777,0
1.270,5
9.506,6
8.670,9
7.304,9

-2.106,1

-835,7
-4,9

4.959,9
4.290,9
9.250,8
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Cc2-24
307
9.921
2,4
Oca.25
42,12
27,20
Ara.24
8,4
54,0
Oca.25
75,30
35,85
37,27
36,56
Ara.24
261,8
344,0
-82,2
76,1
Kas.24
-7,1
-24,6
-3,7
-16,7
-8,2
4,0
-17,4
Ara.24
10.777,0
1.270,5
9.506,6
8.670,9
7.304,9
-2.106,1
-835,7
Ara.24
4.959,9
4.290,9
9.250,8

C¢3-24
359
11.916
2,2
Sub.25
39,05
25,21
Oca.25
8,4
53,6
Sub.25
74,96
36,52
37,98
37,25
Oca.25
263,0
346,5
-83,6
75,9
Ara.24
-10,0
-22,7
-4,7
-11,7
-6,9
0,6
-12,6
Oca.25
1.056,3
163,0
893,3
917,1
792,7
-139,3
23,8
Oca.25
5.216,1
4.364,2
9.580,3

Cc4-24
369
12.704
3,0
Mar.25
38,10
23,50
Sub.25
8,2
53,2
Mar.25

37,96
41,00
39,48
Sub.25
262,6
347,2
-84,6
75,6
Oca.25
-11,5
-26,3
-4,5
-13,7
-21,2
13,2
-14,6
Sub.25
2.089,9
302,7
1.787,2
1.640,5
1.377,6
-449,4
-146,6
Sub.25
5.471,7
4.437,9
9.909,6

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitgesi’ne goredir.

Nisan 2025

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

(milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 Oca.25 Sub.25  Dpegisim™
AKTIiF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.550 32.657 33.366 34.362 52
Krediler 3.576 4,901 7.581 11.677 16.052 16.374 16.865 51
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 10.258 10.528 3,8
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 62,6 62,4 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 6.116 6.337 7,3
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 37,4 37,6 -
Takipteki Alacaklar (brit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 315,0 334,2 13,8
Takipteki Alacaklar Orani (%) 4,1 3,2 2,1 1,6 1,8 1,9 1,9 -
Menkul Degerler 1.022 1.476 2.370 3.970 5.226 5.337 5.455 44
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.344 23.550 32.657 33.366 34.362 5,2
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 19.047 19.800 4,7
TP Mevduat 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 12.320 12.694 3,1
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 64,7 64,1 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 6.727 7.107 7,7
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 35,3 35,9 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.078 1.111 6,3
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 3.696 3.722 53
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 2.403 2.373 58
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.898 2.998 3.055 5,4
Net Donem Kari/Zarari 58,5 93,0 431,6 620,5 659,0 47,3 118,2 -82,1
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 70,9 68,0 28,6 26,9
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,1 49,1 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 16,0 15,9 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,1 57,6 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 86,0 85,2 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 17,7 17,7 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK

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

YASAL UYARI

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.
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