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“ABD'li siyaset bilimci Graham Allison “Destined for War:

Can America and China Escape Thuchydides's Trap?” adli kitabinda ABD ve Cin
arasindaki ticaret savaslarinin sonunda liglincii diinya savasina yol agip
agmayacagdini inceliyor. Allison'un ifadesiyle Tukidides tuzagi,; giderek yiikselen bir
giiciin, liderlik koltugunda oturan bir baska glicd, liderlik agisindan korkutmasinin
yarattigi gerilimin yol agabilecedi sonuglardir. Gegmiste 16 kez yasanan bu tiir
gerilimlerin 12'sinin savasla sonu¢landigina dikkat ceken Allison'a gére Tukidides
tuzagi iki farkl sendroma dayali olarak ortaya ¢ikiyor: 1) Yiikselen giiciin bu
gliciiniin kabuliinii talep etmesi ve bunun igcin miicadele etmesi (yiikselen gii¢
sendromu) 2) Egemenligi elinde tutan giiciin karsilastigi bu meydan okumadan
korkarak ona gére tavir almaya baslamasi (egemen gli¢ sendromu).”

Mahfi Egilmez
7 Eyliil 2019, www.mabhfiegilmez.com

OZET

2025 yihinin ilk ceyregi, kiiresel ekonomide belirsizliklerin derinlestigi ve yapisal degisimlerin ivme
kazandigi bir donem olmustur. Diinya genelinde ekonomik toparlanma beklentilerinin getirdigi ihtiyath
hava, yasanan jeopolitik gerilimler ve politik belirsizliklerle golgelenmistir. ABD ekonomisi direncli bir
gorinti sergilerken, Avrupa'da durgunluk sinyalleri dikkat cekmistir.

ABD'nin 2025 yili basinda basta Cin olmak lzere bazi tlkelere uyguladigi yeni gimrik vergileri, kiresel
ticaret dengelerini sarsmakla kalmamis, teknoloji ve yesil enerji ekipmanlari gibi stratejik sektorlerde
korumaci egilimleri artirmistir. Bu adimlar, Cin ile ABD arasinda alevlenen ticaret savaslarinin bir
yansimasi olarak degerlendirilmis; bircok Ulke, tedarik zincirlerini ¢cesitlendirme ve yerli Gretimi artirma
yoninde adimlar atmustir. Ticaret politikalarindaki bu sertlesme, 6zellikle gelismekte olan (lkeler igin
belirsizlikleriartirmistir.

Ukrayna'daki savasin uzamasi ve Orta Dogu'da artan catismalar, ABD'nin iran ve Cin'e karsi tehditkar
tavri, Cin'in Tayvan ile olan gerilimi, Avrupa'nin olasi Rus tehdidine karsi glivenlik politikalarini artirma
karariSoguk Savas déneminden bu yana diinyayi ilk defa topyekun bir savasa bu kadar yaklastirmistir.

Bu gelismeler 1siginda, 2025 yili, ekonomik ve politik kirilmalarin derinlestigi, yapay zeka ve yesil
doénistm gibi alanlarda firsatlarin yani sira belirsizliklerin de arttigi bir donemin habercisi olmustur.
Diinya ekonomisi, ¢ok kutuplu bir yapiya evrilirken; stratejik kaynaklara erisim, dijitallesme ve eneriji
donisimi, 6nimuzdeki donemin temel belirleyicileriarasinda yer almaya baslamistir.

* 15 Nisan 2025 tarihine kadar yayimlanan bilgi ve veriler dikkate alinmistir.
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Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Dinya Ekonomik Gorinim raporunun Ocak ayi glincellemesinde
kiresel ekonomiigin 2025 yilinailiskin biyiime tahmini %3,3'e ylkseltilmistir.

Dinya Bankasi'nin Ocak ayinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nda kiiresel ekonomik
blylimenin 2025 ve 2026 yillarinda %2,7 seviyesinde sabit kalacagi dngorilmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Mart ayi Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu'nda, kiiresel
ekonomik biiyiime tahminlerini asagi yonlu revize ederek 2025 i¢in %3,1 ve 2026 icin %3,0 dlzeyine
cekmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Mart ayinda kiresel ekonomik bliylime
tahminini 2025 yiliicin %3 olarak korurken, 2026 icin %3,1'den %3'e dislirmistur.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Ocak ve Mart aylarinda politika faizini degistirmeyerek %4,25-%4,50
araliginda sabit tutmustur. FED Gyeleri 2025 ve 2026 yilsonu bliyiime tahminlerini asagi yonl, cariyilicin
issizlik oranive ¢ekirdek enflasyon tahminleriniise yukari yonli revize etmistir.

ABD'de aylik ve yillik TUFE Ocak ayindaki yiikselislerinin ardindan Subat'ta hem manset hem cekirdek
olarak beklentilerin altinda gergeklesmis, enflasyon beklentileri kotilesirken, %40 ylkselen ihtimalle
resesyon endiseleri gliclenmistir.

Euro Alani ekonomisi, 2024'(in son ¢eyreginde ceyreklik bazda %0,2, yillik bazda ise %1,2 oraninda
blylimustar.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ocak ve Mart aylarinda gosterge niteligindeki faiz oranlarini piyasa
beklentileri paralelinde 25'er baz puan indirmistir. ECB ayrica, 2025 yilina iliskin buyime beklentisini
%1,1'den %0,9'a indirirken, enflasyon tahminini %2,1'den %2,3'e ylikseltmistir.

Mart'ta Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari politika faizlerinde degisiklige gitmemistir.

Tarkiye ekonomisi 2024 yilinin son ¢eyreginde yillik bazda %3,0, 2024 yili genelinde ise %3,2 ile piyasa
beklentilerinin (izerinde bir bliyime kaydetmistir. 2024 yilinda en hizli biylmenin yasandigl insaat
sektoriindeise %9,3 ile genel ekonominin dnlinde bir blylime gergeklesmistir.

Mart ayinda TUFE aylik bazda %2,46 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yillik TUFE enflasyonu
%38,10 diizeyine gerilemistir. Aynidénemde, yurt ici UFE aylik bazda %1,88, yillik bazda ise %23,50 olarak
gerceklesmistir.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore Subat ayinda issizlik orani %8,2 ile 2012'den bu yana en
disuk duzeyinde gergeklesse de atil isglicti orani %28,4 diizeyine yiikselmistir.

Ocak'ta sanayi tretimi aylik bazda %2,3 daralirken, yillik bazda %1,2 artmistir. Ayni ddnemde ticaret satis
hacmi aylik bazda %4,1 azalirken yillik bazda %5,3 artmistir. Perakende satis hacmi ise aylik bazda %2,0,
yillikbazda %12,5 artis gostermistir.

iSO Tiirkiye imalat PMI Mart'ta 47,3 ile son 5 ayin en diisiik degerini alarak esik degerin altindaki seyrini
12.ayinatagimistir.

Cariislemler hesabi Subat'ta 4,4 milyar ABD Dolartile piyasa beklentilerine paralel agik vermistir. 12 aylik
kiimdalatif cari acik 12,8 milyar ABD Dolari ile Temmuz 2024'ten bu yana en yiksek dizeyinde
gerceklesmistir.
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Mart ayinda merkezi yonetim bitcesi 261,5 milyar TL, faiz disi denge ise 100,2 milyar TL acik vermistir.
2025 yiliilk geyreginde ise bitge agigl 711 milyar TL'ye yukselerek dngoérilen biitce aciginin %37'sine
ulasmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mart ay! toplantisinda politika faizini 250 baz puan
disurerek %42,5 seviyesine indirirken, 20 Mart 2025 tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu Ara
Toplantisinda gecelik bor¢ verme faiz oranini 200 baz puan artirarak %46'ya ylikseltmistir.

Mart ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 100,8, Tiiketici Giiven Endeksi 85,9, Reel Kesim (imalat Sanayi)
Guven Endeksi 103,2 degerini almistir.

Ayni donemde alt sektorlerden Hizmet Sektori Given Endeksi 114,4, Perakende Ticaret Sektori Glven
Endeksi 113,4, insaat Sektorii Giiven Endeksiise 88,9 olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Ocak ayinda Tiirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu
pozitif gérliniimle “B1” olarak sabit tutmus, Fitch Ratings ise Subat ayinda Tirkiye'nin kredi notunu
"BB-", notgérinimund "duragan" olarak teyit etmistir.

Turkiye IMSAD tarafindan hazirlanan insaat Malzemesi Sanayi Bilesik Endeksi Subat 2025 sonuglarina
gore, Bilesik Endeks bir dnceki aya gore 0,8 puan azalarak 84,3 puana gerilemis, Faaliyet Endeksi de bir
onceki aya gore 1,3 puan duserek 124,5 puan seviyesine inmistir. Gliven seviyesi yeni yilin ikinci ayinda
bir dnceki Ocak ayina gore 0,9 puan gerileyerek 59,9, Beklenti Endeksi ise 0,3 puan azalarak 69,6 puan
olarak gerceklesmistir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda Ocak-Mart 2024 dénemi itibariyla Tirk insaat
sektori tarafindan yurt disinda 560 milyon ABD Dolari tutarinda 14 proje tstlenilmistir.

DUNYA

Kiiresellesme Caginin Sonu

2025 yihna onceki yillardan devraldigi belirsizlik ve kaosun sarsintisinda giren diinya, ekonomik
kirilganliklarin ve siyasal calkantilarin i¢ ice gectigi ilk ¢eyregi yorgun bitirmistir. ABD'de ikinci kez
baskanlik yarisini kazanan Donald Trump, yemin toreninin ardindan gorevine hizli baslamis, kiiresel
dengeleri hem ekonomik hem diplomatik diizeyde derinden sarsmistir. Baskan Trump, ilk déneminde
"Make America Great Again" ve "America First" sdylemiyle sekillendirdigi politikasini, bu kez goreve gelir
gelmez imza attig1 sansasyonel kararlar, daha yuksek gimrik vergileri, mittefiklere yonelik ekonomik
baskilar ve kiresel ticarete yonelik hamleleriyle daha da keskinlestirmistir. Kiiresel gerilimi sirekli
tirmandiran Baskan Trump, Meksika Korfezi'nin adini Amerika Korfezi yapmak, Kanada'ya ABD'nin 51.
eyaleti olmasini teklif etmek, Paris iklim Anlasmasi'ndan ¢ikmak, Gronland ve Panama'yi satin almak,
Gazze Seridi'nin kontrolliini ele alarak Filistinlileri baska Ulkelere "kalici olarak yerlestirdikten" sonra
bolgeyiyenideninsa etmek gibi sert ¢ikislari ve birbirinden ¢arpici séylemleriyle gindemi belirlemistir.

Trump yonetimi, yalnizca digsli rakiplerine degil, Kanada ve Meksika gibi ayni zamanda yakin ticaret ortagi
oldugu komsularina karsi da agresif bir tutum sergilemistir. ABD-Meksika-Kanada (USMCA) Anlasmasi'na
ragmen, Meksika ve Kanada'ya otomotiv ve metal sektdrlerinde uygulanan tek tarafli vergi artislari,
bolgesel tedarik zincirlerini zedelemistir. Kanada bu hamleye karsilik verirken, Meksika sinirli da olsa bazi
tarimsal Urinlerde misillemelere gitmistir. Bu gelismeler, Kuzey Amerika pazarinda gliven kaybina ve
maliyet artislarina yol actigi gibi tim dinyadaki politik dengeleri de bozmus, uzun zamandir Ulkesinde
elestiri oklarinin hedefi olan Kanada Basbakani Justin Trudeau, 10 yillik iktidarini istifa ederek
sonlandirmistir.
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Yilin ilk ceyreginin en dikkat cekici gelismesi kuskusuz, Donald Trump'in getirdigi mitekabiliyet esasli ek
glimruk vergileri ve sonrasinda alevlenen kiiresel ticaret savaslari olmustur. Baskan Trump, 2 Nisan'da
yaptigi basin toplantisinda en az %10 olmak tzere tiim llkelere farkh oranlarda uygulanacak baz giimriik
vergileri listesini aciklamis, listede Ozellikle Cin menseli Grinlere getirdigi ylksek vergi orani dikkat
cekmistir. Cin tarafindan 6zellikle tarim ve teknoloji alanlarinda karsilik verilen bu ¢cekisme, yalnizca ikili
ticareti degil, tiim kiresel tedarik zincirleri icin tehdit haline gelmistir. ABD, Cin'den ithal edilen Griinlere
once %34 giimrik vergisi getirmis, sonrasinda bu oran 6nce %104'e ardindan %145'e cikariimistir. Cin, bu
hamlelere misilleme olarak giimrik vergilerinde ABD mallarina %34'liik vergi koyduktan sonra bu orani
once %84'e, ardindan da %125'e yikseltmistir. Her ne kadar Baskan Trump getirdigi gimrik vergilerini
Cin disindaki Glkeler icin 90 glin boyunca askiya alarak Ulkelerle pazarlk kapisini aralik birakmissa da iki
stper glg arasindaki bu gerilim yalnizca ticari alanda sinirl kalmamis; teknoloji, glivenlik ve jeopolitik
diizlemde de etkili olmustur.

2025 yilinin ilk ceyreginde ekonomi, go¢ ve politik belirsizliklerin neden oldugu zorluklarla miicadele
eden Avrupa, Trump yonetiminin 6zellikle NATO'ya yonelik elestirileri ve Gglinci yilina girerken halen
¢Ozlilemeyen Rusya-Ukrayna savasina yonelik tutumu nedeniyle giivenlik konusunda kendi i¢ ¢6zim
arayislarina yonelmistir. Ukrayna'ya destek aciklamasi yapan Avrupa Birligi savunma harcamalarini
artirma kararialmistir.

Bununla birlikte, Avrupa ekonomisi izerindeki baski Almanya, Fransa, italya ve Hollanda gibi tilkelerde
sag popllist partilere glic kazandirmis, gocmen karsithgr ve ekonomik korumacilik séylemleri bu
Ulkelerde yiratilen secim kampanyalarinin merkezine oturmustur. Asiri sagin yikselisi, Avrupa
Birligi'nin siyasal zemininin sarsilmasinayol agmistir.

Savaslar ve jeopolitik gerilimler 2025 yilinin ilk ceyreginde de devam etmistir. Secim vaatleri arasinda
savaslari sonlandirmak olan Baskan Trump'in galibiyeti, baris icin bir umut vermis olsa da yilin ilk
ceyreginde somut adimlar atilamamistir. Subat ayinda ABD ve Rusya heyetleri arasinda Riyad'da
gerceklesen Ukrayna'ya iliskin miizakereler yakindan takip edilmis, ancak bu gorismeye Ukrayna
tarafinin cagirilmamasi dikkat ¢cekmistir. Ote yandan, Baskan Trump'in Ukrayna'nin nadir toprak
elementlerinin kullanim hakkini istemesi ve sonrasinda ABD Baskani Trump ile Ukrayna Devlet Baskani
Volodimir Zelenskiy'nin 28 Subat'ta yaptiklari gorlismede yasanan gerginlik baris slirecine iliskin
belirsizliklerin artmasina neden olmustur.

Ortadogu ise, her zamanki gibi jeopolitik karmasanin ve insani krizlerin merkezinde yer almaya devam
etmistir. Ocak ayinda baslayan ateskesi Mart ayinda bozan israil, Gazze'ye yénelik yogun saldirilarina
devam etmis, bélgede yasananlar kitlik ve soykirim arasinda insani bir felakete dénismistir. Ote
yandan, Suriye'nin bir bélimiini isgal eden israil'e ydnelik ABD destegi, kiiresel kamuoyunda
tartismalara neden olmustur.

Tum bu jeopolitik gelismelerin ortasinda, kiiresel ekonomi ciddi 6l¢tide dalgalanmistir. Baskan Trump'in
ticaret savaslari, korumaci politikalari ve mittefiklere karsi dahi uyguladigi ekonomik baskilar, gliven
ortamini zayiflatmistir. Kiiresel yatirim akislari yavaslamis; gelismekte olan Ulkelerde doviz, faiz ve
enflasyon baskilari artmistir. Ozellikle Cin ve Avrupa'da lretim ve tiiketim gostergelerinde belirgin
disusler yasanmis, bliyiime beklentileriasagi cekilmistir.

Tdm bu gelismeler degerlendirildiginde 2025 yilinin, 6ngorilebilirligin azaldigi hem ekonomik
kirilganhklarin hem de siyasi calkantilarin es zamanli derinlestigi, kiiresellesme ¢aginin son bularak yerini
korumaciligin yliksek duvarlarina biraktigi yeni diinya diizeninin dogum sancilari ile gegecegi
Oongorilmektedir.
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Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ocak ayinda "Kiresel Baylime: Farkli ve Belirsiz" basligiyla yayimladigi
Diinya Ekonomik Go6riinim Raporu'nda, kiiresel ekonominin istikrarini korudugu ancak bunun
derecesinin lkeler arasinda buyuk farkhliklar gosterdigi belirtilmistir. Raporda kiiresel ekonominin 2025
ve 2026 yillarinda %3,3 ile 2000-2019 ortalamasi olan %3,7 oraninin altinda blyilyecegi 6ngdrilmastar.
ABD ekonomisinin 2025 yili blylmesine iliskin 0,5 puanhk yukari yonlu revizyonun diger baslica
ekonomilerdeki asagi yonli giincellemelerle dengelendigi raporda, bu yil icin kiiresel bliyime
tahmininin Ekim raporuna kiyasla sinirli sekilde revize edildigi belirtilmistir. Ote yandan IMF, kiiresel
ekonomi tizerindeki belirsizliklerin baslica merkez bankalarinin para politikalarini gevsetme siirecini riske
sokabilecegini belirtirken, bunun dnlenmesi igin yapisal reformlarin ve llkelerin ¢cok tarafli isbirligi
icerisinde olmasinin dGnemine vurgu yapmistir.

Kiresel manset enflasyonunun 2025'te %4,2'ye, 2026'da ise %3,5'e dismesinin beklendigi belirtilen
raporda, gelismis ekonomilerde hedef seviyeye, gelismekte olan ekonomilere kiyasla daha erken
donidlmesinin 6ngoruldiugi kaydedilmistir.

ABD ekonomisine iliskin biylme beklentisinin 2025 yili icin %2,2'den %2,7'ye yikseltildigi kaydedilen
raporda, Glke ekonomisinin gelecek yilailiskin bilyiime tahmini %2'den %2,1'e ¢ikariimistir.

Raporda, Euro Bolgesi ekonomisine iliskin blylme tahmini ise 2025 yili igin %1,2'den %1'e ve 2026 yili
icin %1,5'ten %1,4'e disirdlmustar.

Avrupa'nin 6nde gelen ekonomilerinden Almanya'nin bliylime tahmininin 2025 yilii¢in %0,8'den %0,3'e
ve 2026 yiliicin %1,4'ten %1,1'e indirildigi kaydedilen raporda, ingiltere ekonomisinin bilyiime beklentisi
2025 yiliigin %1,5'ten %1,6'ya cikarilirken, 2026 yiliicin %1,5'te sabit tutulmustur.

Raporda, ylikselen piyasalar ve gelismekte olan Ulke ekonomileri grubunda yer alan Cin ekonomisine
iliskin bliyime beklentisi 2025 yili icin %4,5'ten %4,6'ya ve 2026 yili icin %4,1'den %4,5'e ¢ikariimistir.
Rusya ekonomisine iliskin blylime tahminiise 2025 yiliicin %1,3'ten %1,4'e ¢ikarilmis, 2026 yiliigin %1,2
olarak korunmustur.

Diinya Bankasi'nin Ocak ayinda yayimladigi “Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, enflasyonun
hedeflere yaklagsmasi ve parasal genislemenin hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde
faaliyeti desteklemesiyle kiiresel blylimenin istikrar kazandigi belirtilmistir. Raporda, enflasyon ve faiz
oranlarinin kademeli olarak diismesiyle kiiresel ekonominin 2025 ve 2026 yillarinda %2,7 blylyecegi
Ongorilmustdr.

Kiresel ekonominin sirdirulebilir ekonomik kalkinmayi tesvik etmek icin yetersiz kalacagina yonelik
tahminlere isaret edilen raporda, ayrica artan politik belirsizlik, olumsuz ticaret politikalari, jeopolitik
gerilimler, kalici enflasyon ve iklimle ilgili dogal afetlerden kaynaklanan riskler oldugu aktariimustir.

Kiresel ekonomik bliyimenin %60'in1 saglayan gelismekte olan ekonomilerin, 21. ylzyilin ilk geyregini
zayif blylime goriiniimiyle tamamlayacaginin tahmin edildigi raporda, kiiresel ekonomi dniimuizdeki iki
yilda istikrara kavussa bile gelismekte olan ekonomilerin gelismis ekonomilerin gelir seviyelerini
yakalama konusunda daha yavasilerleme kaydetmesinin beklendigi ifade edilmistir.

Gelismekte olan ekonomilerdeki blylimenin gelecek 2 yil boyunca %4 civarinda kalmasinin beklendigi
belirtilen raporda, bunun Covid-19 salgini dncesine gore daha zayif bir performans olacagl ve
yoksullugun azaltilmasi ile daha genis kalkinma hedeflerine ulasiimasi icin gerekli ilerlemeyi tesvik
etmekte yetersiz kalacagi aktariimistir.
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Raporda, ABD ekonomisinin blyliime tahmini 2025 yili igin %1,8'den %2,3'e ve 2026 yili i¢in %1,8'den
%2'ye cikarilirken, Euro Bolgesi ekonomisinin biiyiime beklentisi 2025 yiliigin %1,4'ten %1'e ve 2026 yih
icin %1,3'ten %1,2'ye indirilmistir.

Cin ekonomisinin biylime tahmininin 2025 yili icin %4,1'den %4,5'e yikseltildigi raporda, llke
ekonomisinin 2026 yilinailiskin blyime beklentisi %4 olarak korunmustur.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Mart ayinda “Belirsizlikte Yonlendirme” baslgiyla
yayimladigi Ekonomik Goriinim Raporu'nda, ticaret savaslarina yonelik endiseler, politik belirsizlikler ve
para politikalarindaki siki durusu gerekce gostererek kiiresel ekonomik biyiime tahminlerini asagi yonli
revize etmistir. Raporda 2025 yil kiiresel ekonomik bliyime tahmini %0,1 oraninda asagi yonl revize
edilerek %3,1'e duslruliirken, 2026'da kiresel ekonomik biylimenin %3 olacagi tahmin edilmistir.

ABD ekonomisinde 2025 yiliigin %2,2 diizeyindeki biiylimenin 2026'da %1,6 seviyesine dlisecegi tahmin
edilirken, Euro Bolgesi'nde 2025'te %1 ve 2026'da %1,2 oranlarinda bliylime 6ngorilmistir.

OECD raporunda, Cin ekonomisinin 2025 ve 2026 yillariigin sirasiyla %4,8 ve %4,4 oranlarinda biylime
beklentisi paylasiimistir.

OECD Genel Sekreteri Mathias Cormann, verilere iliskin degerlendirmesinde, kiiresel ekonomide
blylmenin istikrarli sekilde devam etmesiyle, enflasyonda disistn oldukca direncgli oldugunu dile
getirmis; ancak, artan politika belirsizliklerine bagli olarak bazi zayiflik isaretlerinin ortaya ciktigini
kaydetmistir. Cormann degerlendirmesinde, "Artan ticaret kisitlamalari hem Uretim hem de tiiketim
maliyetlerinin yiikselmesine katkida bulunacaktir. lyi isleyen, kurallara dayali bir uluslararasi ticaret
sisteminin saglanmasi ve piyasalarin agik tutulmasi dnemini koruyor" ifadelerini kullanmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), kiiresel ekonomik bliylime tahminini 2025 yili
icin %3 olarak korurken, 2026 yili igin %3,1'den %3'e dislrmustir. Standard & Poor's (S&P) tarafindan
yapilan agiklamada, basta giimrik tarifeleriyle ilgili olmak izere ABD'nin artan politika belirsizliginin
kiiresel makroekonomiye hakim oldugu vurgulanmistir.

Taketici gliveni gibi verilerin diistiigli ve ABD pay piyasalarinda degerlemelerin geriledigine isaret edilen
actklamada, "Ekonomik faaliyet ve somut veriler su ana kadar dayanmis olsa da tiim gozler ABD tlketimi
ve istihdaminda." degerlendirmesi yapiimistir. Aciklamada, gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) biyime
tahminlerinin bir dncekitahmine gore diistigl ifade edilerek, bunun nedeninin ABD giimriik vergilerinin
etkileri ve Ulkenin bliylimesindeki sert diisisten kaynaklanan yayilma oldugu belirtilmistir. Avrupa'nin
ekonomik biylimesinin 2025 yilinda daha distk olacagi kaydedilen agiklamada, 2026 yilindan itibaren
daha ylksek savunma ve altyapi harcamalari ile iyilesecegine isaret edilirken, Cin'in gériinim{inin ise
duragan oldugu aktariimistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Mart ayinda yayimladigi Kiresel Ekonomik
Gorindm Raporu'nu "Kiresel Blylime Tahminleri, ABD'nin Kiresel Ticaret Savasi Baslatmasiyla Keskin
Sekilde Distrildi" bashgiyla yayimlamistir.

Raporda, Trump yonetiminin ABD ve diinya ekonomisinin blylimesini yavaslatacagi, ilkede enflasyonu
yukseltecegi ifade edilerek, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) faiz indirimlerini geciktirecek kiresel bir
ticaret savasini baslattigi aktariimistir.

Kiresel ekonomik biylmenin bu yil 2024'teki %2,9 seviyesinden %2,3'e gerilemesinin beklendigi
belirtilenraporda, bliylimenin 2026'da da %2,2 ile zayIf kalmaya devam edecegi kaydedilmistir.
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Raporda, asagi yonli revizyonun, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin bilylime oranlarindaki genis
tabanlidisusleriyansittigi ifade edilmistir.

ABD ekonomisine iliskin 2025 yili biyiime beklentisinin %2,1'den %1,7'ye, 2026 yili beklentisinin ise
%1,7'den %1,5'e dislrildigu belirtilen raporda, bu oranlarin trendin oldukga altinda ve 2023 ile
2024'teki neredeyse %3 olan biylme oranindan dusik oldugu aktariimistir.

Raporda, ABD'nin gumrik vergileri konusunda ne kadar ileri gidecegine dair blylk bir belirsizlik
olduguna isaret edilerek, tirmanan kiiresel ticaret savasi da dahil olmak lizere daha blyk bir vergi soku
riskinin mevcut oldugunun alti gizilmistir.

Gumrik vergilerindeki artislarin ABD'de tiiketici fiyatlarinin ylikselmesine, reel licretlerin diismesine ve
sirketlerin maliyetlerinin artmasina neden olacagi belirtilen raporda, politika belirsizligindeki artisin
yatirimlari olumsuz etkileyecegi; bununla birlikte kisa vadeli enflasyonu 1 puan artiracagl tahmin
edildiginden, FED'in gevsemeyi 2025'in dordiinci ceyregine kadar erteleyeceginin disinuldiGgu
aktarilmistir.

Raporda, Cin ve AlImanya'daki mali gevsemenin ABD'nin yiiksek ithalat vergilerinin etkisini hafifletecegi,
ancak bu yil Euro Bolgesi'ndeki bliylimenin tahmin edilenden ¢ok daha zayif olacagi ifade edilmistir. Euro
Bolgesi ekonomisinin 2025 yili bliylime beklentisinin %1,2'den %0,7'ye disurildigi belirtilen raporda,
2026 yili beklentisininise %1,3'den %1,1'e indirildigi kaydedilmistir.

Raporda, Meksika ve Kanada'nin ABD ile yogun ticari baglari oldugu icin teknik resesyonlar yasayacagi ve
2025 yilina iliskin buylime tahminlerinin sirasiyla 1,1 puan ve 0,7 puan duslrtldiga; Meksika
ekonomisinin 2025 yili bliyiime oraninin %0, Kanada ekonomisinin ise %0,3 olarak ongoéruldigu
bildirilmistir.

Raporda, Cin ekonomisinin 2025 yilinda %4,4 ve 2026 yilinda ise %4 biylyecegi tahmin edilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlisi'ntin (IIF) Subat ayinda yayimladigi "Kiiresel Bor¢ Monitdri" raporuna gore,
kiiresel borc tutari 2024 yilinda yaklasik 7 trilyon ABD Dolari artisla 318 trilyon ABD Dolari'na ulasarak
rekor tazelemistir. S6z konusu artis, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) gevseme dongusiiniin borglanmada
16 trilyon ABD Dolari lizerinde yikselise yol actigi gecen yilki artigin altinda kalmistir.

ABD'nin ticaret ve go¢ politikalarinin enflasyon tzerindeki etkilerine iliskin endiseler nedeniyle FED'in
faiz indirimlerine dair piyasa beklentilerinin azalmasiyla birlikte, kiiresel bor¢glanmanin yavaslamasinin,
onemli6lclide artan belirsizlik gdz 6nline alindiginda ihtiyati bir durus olarak goruldugi kaydedilmistir.

Ozellikle, 2024 yilinin dérdiincii ceyreginde borg seviyelerinde belirgin bir diisiis goriilmistiir. Kiiresel
borgta gecen yilki artisin yaklasik %65'i gelismekte olan piyasalardan kaynaklanmistir. Gelismis
ekonomilerin toplam borcu gecen yil 214,3 trilyon ABD Dolari olarak hesaplanirken, gelismekte olan
piyasalardaki bor¢ 103,7 trilyon ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Borcun dagilimina bakildiginda, hanehalkina ait borglar 2024 sonu itibariyla 60,1 trilyon ABD Dolari'na,
finansal olmayan sirketlere ait borglar 91,3 trilyon ABD Dolari'na, kamu borglari 95,3 trilyon ABD
Dolari'nave banka gibifinansal sirketlere ait borglar 71,4 trilyon ABD Dolari'na yiikselmistir.

Kiresel borcun GSYH'ye orani 2024'te 1,5 puanin Uzerinde artarak yaklasik yliizde 328'e ulagmistir. Bu,
pandeminin kiiresel borcun GSYH'ye oraninda 35 puanin lizerinde yukselisi tetikledigi 2020'den bu yana
kaydedilenilk yillik artis olmustur.
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Borg¢lardaki artisin devam etmesi gecen yil bor¢ oranlarinin yiikselmesinde dnemli bir etken olsa da 2024
yilinda ekonomik biyime ve enflasyondaki yavaslama borg¢ oranlari (izerindeki yukari yonli baskiya
katkida bulunmustur.

Finans sektérii disindaki borg oranlarindaki artis en hizli isveg, Nijerya, Cin, israil ve Suudi Arabistan'da
gerceklesirken, Arjantin, Tiirkiye, Hollanda, Yunanistan ve irlanda'da keskin diisiis yasanmistir.

Kuresel borg birikiminde 6zellikle 2025'in ilk yarisinda daha fazla yavaslama 6ngorilirken, kiresel
ekonomik politika belirsizliginin rekor seviyelerde ve borglanma maliyetlerinin hala ylksek olmasi
nedeniyle borg¢lular arasindaki daha temkinli durusun 6zel sektériin kredi talebini engelleyebilecegi
kaydedilmistir.

Mart ayinda ticaret savaslarina yonelik endiselerin ABD hisse senedi piyasalari lizerindeki baskisi
yogunlasarak devam etmistir. Bu cercevede, MSCI Diinya endeksi Mart ayini %4,64'lik disusle
kapatirken, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi %0,38 artis kaydetmistir. Almanya'nin savunma ve
altyapi atihminin etkisiyle EUR/USD paritesi Mart ayi icinde son 5 ayin zirvesini goriirken, ay sonu
itibariyla aylik bazda %4,26'lik artis kaydetmistir.

Kiiresel Ekonomik .

Gostergeler 02.04.2024 | 02.01.2025 | 02.04.2025 Y"gzg'i:fmG;re f;;%éim';:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 88,9 75,9 75,0 -1,3 -15,7
Altin (S/ons) 2.270,3 2.669,0 3.166,2 18,6 39,5
MSCI Diinya Endeksi* 3.403,4 3.702,7 3.668,5 -0,9 7,8
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1.049,9 1.071,0 1.111,7 3,8 5,9
MSCI Tiirkiye Endeksi* 9.726,1 10.923,5 10.114,4 7,4 4,0
VIX Endeksi** 14,6 17,9 21,5 20,0 47,2
DXY Endeksi*** 104,8 109,4 103,8 5,1 -1,0
EUR/Dolar 1,08 1,03 1,09 5,7 0,8
Dolar/TL 32,0 35,3 37,9 7,3 18,3
Euro/TL 34,5 36,3 41,2 13,4 19,3

Kaynak: investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve yatirnmcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesiise Dolar’in diger kurlara karsi deger
kaybettigini gostermektedir.

Kuresel ticarete iliskin belirsizliklerin glindemde oldugu Mart ayinda ABD Dolari'nin deger kaybetmesi ve
Almanya'da borg freni reformunun onaylanmasi kiresel 6lgekte emtia fiyatlarini artirmistir. Belirsizlik
ortaminda glivenli yatirirm araglarina yonelimin artmasiyla Mart ayi igerisinde altinin ons fiyati aylik
bazda %9,26 artarak 3.123 ABD Dolartile tarihi zirvesini gormustir.
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ABD: “Ticaret Savaslari” sert basladi

Ocak ayindaki yemin toreninin ardindan ikinci dénemine baslayan ve ilk 6 haftada 100 kararname
imzalayan ABD Baskani Donald Trump, 4 Mart 2025 tarihinde Kongre'de yaptigi ve en uzun baskanlik
konusmasi olarak tarihe gecen konusmasinda yabanci Ulkelerin ABD'ye uyguladigi glimriik vergilerini
'kaziklanmak' olarak nitelemistir. Baskan Trump, "Bize yillardir uygulanan gimrik vergilerine karsilik
verecegiz. Bu, dostlarimizin da diismanlarimizin da yaptigi bir sey. 1 Nisan'da yapacaktim ama saka
yaptigimi distinmesinler diye 2 Nisan'da giimrik vergilerini uygulayacagiz.” sozleri ile kiiresel glindemi
sarsmis, goreve gelir gelmez Kanada ve Meksika'dan ithal edilen Grlinlere yonelik %25 oraninda ek vergi
getiren hamlesiyle fitilini atesledigi “ticaret savaslarini” resmen baslatmistir.

Ulke ayrimi olmaksizin gelik ve aliiminyum ithalati icin giimriik vergisini %25'e cikaran Baskan Trump,
mitekabiliyet esash glimriik vergilerinin hazirlanmasini, bakir ve tarim driinleri ithalatina yeni vergiler
getirilmesini ve Avrupa Birligi'ne yonelik %25 oraninda vergi uygulanmasini glindemine alarak ticaret
savasinda yumusama olmayacaginin da sinyalini vermistir.

Baskan Trump ayrica, Mart ayi basinda yaptigi agciklamada Cin'e uygulanacak vergilerin %10'dan %20'ye
cikarilacagini agiklarken, Cin'in ABD'den ithal edilen kdmir ve likit dogalgaz icin getirdigi misilleme
niteligindeki glimrik vergileri Subat ayiicinde ylrirlige girmistir.

ABD Baskani Donald Trump, “Kurtulus GUn(” olarak adlandirdigi 2 Nisan 2025 tarihinde diinyayi
karistiran kararlarina bir yenisini daha ekleyerek Ulkelere 6zel hazirlanmis yeni ek giimriik vergilerini
actklamistir. Karar sonrasi ABD ve Avrupa borsalarinda sert diistisler gérilirken; kiresel ticaret hacminin
daralacagi, ABD'de enflasyon ve resesyon yaratacagl beklentileri ile piyasalar sarsiimistir. Baskan
Trump'in agiklamalarini takip eden iki glinde S&P 500'de %10 kayip yasanmistir. Wall Street'te yasanan
kayip Ekim 1987'deki “Kara Pazartesi”, Kasim 2008'deki Kiiresel Finans Krizi ve Mart 2020'de yasanan
Covid-19 pandemisinin ardindan dordiincl biyik disls olarak tarihe gegmistir.

“Trump etkisi” yalnizca kiresel ekonomi ile sinirh kalmamis; Baskan Trump'in goéreve gelir gelmez
kurdugu, Tesla ve SpaceX'in CEO'su Elon Musk'in basinda oldugu Hukimet Verimliligi Birimi (DOGE)
araciligiile Hazine Bakanhgi, Egitim Bakanligi, Medicare, Medicaid gibi devlet kurumlarinin tiim hesaplari
incelemeye alinmis, ABD Uluslararasi Kalkinma Ajansi (USAID) tarafindan yapilan tim dis yardimlar
durdurularak ¢alisanlarinin neredeyse tamamiisten gikarilmis, istihbarat Teskilati (CIA) calisanlarinin bile
istifaya zorlandigi iddialari ortaya atilmis, ayrica Egitim Bakanligi'nin kapatilmasi ve gogmenlere yonelik
politikalarile tilke glindemi sarsiimistir.

ABD ekonomisi 2024 yilinin son geyreginde 0,1 puan yukari yonli revize edilen nihai verilere gore %2,4,
2024 yilinda ise %2,8 oraninda biyime kaydetmistir. Reel GSYH'deki bliyime, buyik 6lglide tiiketici
harcamalari ve kamu harcamalarindaki artislardan kaynaklanirken, ayni dénemde ithalatin azalmasi da
onemli bir etken olmustur. FED'in Mart ayinda yayimladigi ekonomik projeksiyonda 2025 yili biyime
beklentisi %1,7 olarak asagi yonli revize edilmistir.

Ulkede perakende satislar Subat'ta aylik bazda %0,2 ile beklentilerin oldukga altinda artarken bir &nceki
aya iliskin %0,9 oranindaki daralmanin da %1,2'ye revize edilmesi Ulkede zayif talep kosullarinin
sirdiglinl gostermistir. Ayni donemde sanayi Uretimi %0,7 ile beklentilerin Gzerinde artarak ekonomik
aktivitede toparlanma sinyali verse de Mart'ta aylik bazda 2,5 puan gerileyerek 50,2 dizeyinde
gerceklesen imalat PMI verisi soz konusu toparlanmanin gegici olduguna isaret etmistir.

2024 yili Aralik ayindan bu yana kesintisiz gerileyen tlketici gliven endeksi Mart'ta 92,9 seviyesine inerek
Ocak 2021'den bu yana en dislik degerini almistir. Tliketicilerin kisa vadeli beklentilerini yansitan alt
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endeks son 12 yilin en disik dizeyine inerken, 12 aylk ortalama enflasyon beklentileri de glimriik
vergilerinin etkisiyle %5,8'den %6,2'ye ylkselmistir.

Subat ayinda enflasyon rakamlari piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmis, TUFE yillik bazda %2,8,
aylik bazda %0,2 artmistir. Cekirdek TUFE ise yillik bazda %3,1, aylik bazda %0,2 artis kaydetmistir.
Cekirdek enflasyonun alt kategorilerine bakildiginda, temel hizmetler enflasyonu, Ocak ayina gore yari
yarlya azalarak aylik %0,25'e gerilemistir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Subat ayinda %0,3 yiikselis
beklentisine ragmen aylik bazda degisim gostermemis; yillik bazda %3,2 ile beklentilerin altinda artmistir.
Cekirdek UFE ise aylik bazda %0,1 azalirken; yillik bazda %3,4 artmstir.

Subat ayinda ABD'de tarim disi istihdam 151 bin kisi artisla beklentilerin altinda kalmistir. Ocak ayi verisi
ise 143 bin kisiden 125 bin kisiye revize edilmistir. issizlik orani Subat'ta 0,1 puanlik artisla %4,1 olmustur.

ABD Merkez Bankasi (FED), Mart toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,25- %4,50
araliginda sabit tutmustur. Karar metninde ekonomik goriinimle ilgili belirsizligin yikseldigi
belirtilmistir. Toplantida bilango kiigliltme siirecinde yavaslama karari alinarak hazine kagitlarinin satis
hizi Nisan ayindan itibaren aylik 25 milyar ABD Dolari'ndan 5 milyar ABD Dolari'na disuridlmastir. FED
yetkilileri, 2025 yiliigin iki kez faiz indirimi beklentilerini stirdirmustir. Makroekonomik projeksiyonlarini
da guincelleyen FED, 2025 yili biiyime beklentisini asagi yonli %1,7 olarak, 2025 yili igin Kisisel Tuketim
Harcamalari (PCE) tahmininiyukari yonlii %2,8 olarak revize etmistir.

FED Baskani Jerome Powell'in toplanti sonrasinda yaptigl basin acgiklamasinda gimrik vergilerinin
enflasyon ve blylme Gzerindeki etkisinin “gecici” olmasini bekledigini ifade etmesi piyasalar tarafindan
iyimser olarak degerlendirilmistir. Baskan Powell, enflasyon beklentilerinde artisin glimriik vergilerinin
etkisiyle olustugunu ve bu durumun %2 olan enflasyon beklentisine inmesini geciktirebilecegini ifade
etmistir. Ekonominin glicli kalmaya devam etmesi ve enflasyonun stirdiiriilebilir bir sekilde hedefe dogru
dismemesi halinde politikanin daha yavas adimlarla gevsetilebilecegini ifade eden Baskan Powell,
isglici piyasasinda beklenmedik bir zayiflama goriilmesi veya enflasyonun beklenenden daha hizli
diismesidurumundaise politikanin daha hizli gevsetilebilecegini belirtmistir.

AVRUPA: Ekonomi, gog, politika ve “Trump etkisi”

2025 yili, Avrupa Birligi (AB) icin derin politik dontsiimlerin yasandigi ve gelecege dair yon arayislarinin
belirginlestigi bir donem olmustur. Haziran ayinda gerceklestirilecek Avrupa Parlamentosu (AP)
sec¢imleri, kita genelindeki siyasal glic dengelerini degistirme potansiyeli tagimaktadir. Popiilist ve asiri
sag partiler, bircok Uye llkede kamuoyunun destegini artirarak AP'de daha glicli bir temsile ulasmayi
hedeflemistir. Bu durum, AB'nin gog, savunma, ¢evre ve ekonomik politikalari (izerinde 6nemli etkiler
yaratmistir. Yesiller ve liberal partiler, dijitallesme ve cevre politikalari izerinden kampanyalarini
yogunlastirmis; ancak bu siirecte oy kaybi yasama riskiyle karsi karsiya kalmistir. Ote yandan, Avrupa
Komisyonu Baskanligi icin siyasi kulisler hiz kazanmistir. Ursula von der Leyen'in yeniden aday olup
olmayacagive 6zellikle Almanya'nin bu sirecteki tavri, belirleyici unsurlar arasinda yer almaktadir.

Uye ulkelerdeki i¢ politik gelismeler de Avrupa genelindeki politik atmosferi dogrudan etkilemistir.
Almanya'da 2025 sonbaharinda yapilacak genel secimler dncesinde koalisyon hikimeti icindeki fikir
ayriliklari derinlesmistir. Ozellikle ekonomik durgunluk, biitce aciklari ve gé¢ konulari, segim
kampanyalarinin ana glindemi haline gelmistir. Fransa'da ise Cumhurbaskani Emmanuel Macron'un
ikinci doneminin sonuna yaklasiimasiyla birlikte, merkez sagin toparlanma cabalari ve Marine Le Pen
liderligindeki asiri sagin yikselisi dikkat ¢cekmistir. Her iki Glkedeki gelismeler, AB'nin gelecekteki yonii
acisindan kritik Gnem arz etmektedir.
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Gog politikalari, 2025 yili itibariyla AB'nin en tartismali basliklarindan biri olmaya devam etmistir. Gliney
Avrupa llkeleri, 6zellikle Akdeniz (izerinden artan gé¢men akini karsisinda daha adil bir yiik paylasimi
talep etmistir. Buna karsin Orta Avrupa'daki bazi tlkeler, zorunlu kota sistemine karsi ¢ikarak ulusal
egemenligi 6n plana alan bir yaklasim benimsemistir. Tunus ve Libya Uzerinden gelen gé¢men akisi, AB
icinde hem glvenlik hem de insan haklari boyutuyla ciddi tartismalara yol agcmistir. G6¢ meselesi,
yaklasan Avrupa secimlerinde siyasi partiler icin segmen mobilizasyonuna yonelik giiclii bir arag haline
gelmistir.

Ukrayna'da devam eden savas, Avrupa Birligi'nin dis politikasinda belirleyici bir unsur olmaya devam
etmektedir. 2025 yili itibariyla savas distk yogunluklu bir bicimde stirerken, AB'nin Ukrayna'ya yonelik
mali ve siyasi destegi kararlilikla stirdirilmektedir. Ancak bu destek paketlerinin uzun vadede
surdirulebilirligi ve AB butcesi lizerindeki etkileri, Gye Ulkeler arasinda yogun bicimde tartisilmaktadir.
Ote yandan, Ukrayna, Moldova ve Bati Balkan {ilkeleriyle yiritilen katilim miizakereleri hiz kazanmistir.
AB'nin genisleme perspektifi, bu llkelerde yolsuzlukla miicadele ve hukukun Gstinltugi gibi alanlardaki
ilerlemeye bagl olarak sekillenmistir. Bu stireg, Briiksel'in 2025 yili boyunca stratejik dncelikleri arasinda
ilk siralardayeralacaktir.

AB'nin savunma ve givenlik politikalari da 2025 yili ilk ceyreginde dnemli gelismelere sahne olmustur.
NATO ile isbirligi stirdtrulirken, AB icerisinde stratejik 6zerklik arayislari glic kazanmistir. Almanya ve
Fransa, ortak savunma kapasitesinin artirilmasi gerektigini savunmustur. Buna karsin Polonya ve Baltik
Ulkeleri gibi bazi Gyeler, ABD ile olan geleneksel askeri ittifaklarini 6n planda tutmayi stirdlirmustar.
Avrupa Savunma Fonu ve PESCO gibi girisimlere 2025 bitgesinde daha fazla kaynak ayrilmistir. Bu durum,
askeri isbirligi alaninda daha somut adimlarin atilabilecegi beklentisini dogurmustur. Rusya'nin dogu
Avrupa Uzerindeki etkisi ve Cin'in stratejik yatirimlari, AB'yi dis politikada daha kararl ve bitlinlesik
hareket etmeye yoneltmistir.

Brexit sonrasi AB ile ingiltere arasindaki iliskiler ise 2025 yil itibariyla daha pragmatik bir cizgiye
evrilmistir. Ozellikle bilimsel isbirligi ve 6grenci degisim programlari konusunda yeniden yakinlasma
egilimleri gdzlemlenmistir. Ancak Kuzey irlanda Protokolii ve ticaret diizenlemeleri gibi yapisal meseleler,
taraflar arasinda halen ¢éziim bekleyen konular olarak varligini siirdiirmektedir. ingiltere'nin Avrupa
glvenligine katki saglama istegi, Briksel tarafindan dikkatle izlenmektedir.

2025 yili ilk ceyregine damga vuran bir diger 6nemli gelisme ise, Donald Trump'in yeniden Amerika
Birlesik Devletleri Baskani secilmesinin ardindan uygulamaya koydugu korumaci ticaret politikalari
olmustur. Trump yonetimi, 6zellikle Avrupa Birligi menseli otomobillere, gelik ve tarim Grilinlerine yonelik
yuksek glimrik vergileri getirmistir. Bu durum, transatlantik iliskilerde ciddi gerilimlere yol agmistir. AB
Komisyonu, karsi 6nlemler alinabilecegini belirtmis ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) nezdinde girisimlerde
bulunmustur. Avrupa'da 6zellikle Almanya, bu politikalardan dogrudan etkilenmis; otomotiv sektori
basta olmak Uzere ihracat odakli sanayi ciddi zarara ugramistir. Kiiresel tedarik zincirleri izerinde baski
olusturan bu gelismeler, Euro Bélgesi'nde ekonomik biyiime tahminlerinin asagi yonli revize edilmesine
neden olmustur. AB icinde stratejik 6zerklik cagrilari bu gelismelerle birlikte daha fazla ses bulmus;
ozellikle dijital altyapi, enerji ve savunma alanlarinda disa bagimliligin azaltilmasi yoninde politikalar
hizlandiriimistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2025 yili Avrupa Birligi icin hem bir sinav hem de bir yenilenme yil
olmustur. Secim sonuglari ve yeni kurum yapilanmalari, AB'nin gelecek bes yillik yénini buyik 6lclide
belirlemistir. Gog, savunma, ticaret, ekonomik esitsizlik ve demokratik degerler gibi temel meselelerde
yasanan gelismeler, birlik icinde hem dayanisma hem de boliinme egilimlerinin belirginlesmesine neden
olmustur.
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Bu nedenle, AB'nin hem i¢ uyumunu koruyabilmesi hem de kiiresel diizeyde etkili bir aktér olarak
konumunu sirdirebilmesinin, 2025 yili boyunca atilacak stratejik adimlara bagl oldugu
duslintlmektedir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2024 yilinin son ¢eyreginde nihai verilere gore ¢eyreklik bazda %0,2, yillik bazda
ise %1,2 oraninda beklentilerin Gizerinde blylimustir. Dérdinci ceyrekte Almanya ekonomisi yillik
bazda %0,2 daralirken; Fransa ve italya ekonomileri %0,6 biylimustiir. Son gceyrekte Avrupa Birligi'nde en
hizli biiyiiyen ulkeler %9,2 ile irlanda, %3,7 ile Litvanya ve Polonya olmustur. 2025 yilinin ilk ceyregine
iliskin 6ncl gostergeler ise ABD'ye benzer sekilde talep tarafinda zayif, arz tarafinda ise daha direncli bir
gorinim sunmustur. Bolgede perakende satislar Ocak'ta aylik bazda artis beklentilerine karsihk %0,3
gerilerken, sanayi Uretiminin ayhk artisi %0,8 ile piyasa beklentilerinin izerinde gerceklesmistir. Mart
ayinda imalat PMI 48,6 ile daralma bolgesinde kalsa da Ocak 2023'ten bu yana en yiksek diizeyine
ulasmistir. Hizmetler PMI ise bir miktar gerilemekle beraber 50,4 ile esik degerin Gzerindeki yerini
korumustur.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat) verilerine gére, Euro Bdlgesi'nde tiiketici fiyat endeksi Mart ayinda
piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmistir. Nihai verilere gore yillik enflasyon Ocak ayinda %2,5
seviyesindeyken, Subat ayinda %2,3'e gerilemis, Mart ayinda ise dncl verilere gore %2,2 ile son dort ayin
en duslik seviyesinde kalmistir. Enerji ve gida fiyatlarinin haric tutuldugu cekirdek enflasyon ise Subat
ayindaki %2,6 seviyesinden %2,4'e gerileyerek beklentinin biraz altinda gergeklesmistir.

Enflasyon hizi yillik bazda yavaslarken, aylik rakamlar incelendiginde manset enflasyon Subat ayina
kiyasla %0,6 oraninda hizlanarak yaklasik bir yilin en keskin aylik artisina isaret etmistir. Cekirdek
enflasyon da bir 6ncekiaya gore %0,8 artarak Mart 2024'ten bu yana en yliksek seviyeye ulasmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan Ucret artisi ve i¢ taleple olan baglantisi nedeniyle yakindan
izlenen hizmet enflasyonu, Subat ayinda yillik bazda %3,7 iken Mart ayinda %3,4'e gerilemistir. Bu oran
Haziran 2022'den bu yana en dislk seviyeye isaret etmistir. Gida, alkol ve tiitiin kalemindeki yillik artis
%2,9 olurken, enerjide yillik bazda %0,7; aylik bazda ise %1,2 gerileme gozlenmistir. Avrupa Birligi
Ulkelerinde Mart ayinda yillik bazda en yiiksek artis %4,3 ile Slovakya, Hirvatistan ve Estonya'da; en diistik
artisise %0,9ile Fransa'da yasanmistir.

Eurostat verilerine gore, Euro Bolgesi issizlik orani Ocak ayinda %6,2 iken Subat ayinda %6,1 ile rekor
duslik seviyeye gerilemis ancak, istihdam piyasasinin sikiolmaya devam ettigine dair isaretler sirmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Mart ayi toplantisinda piyasa beklentileri dogrultusunda referans faiz
oranlarinda 25'er baz puan dislrerek st Uste altinci kez faizindirimine gitmistir. Buna goére mevduat faizi
%2,50 seviyesine cekilirken; politika faizi %2,90'dan %2,65'e, borg¢ verme faizi ise %3,15'ten %2,90'a
distrilmustir. 2025 yilina iliskin blylme beklentisini %1,1'den %0,9'a ¢eken ECB ayrica, enflasyon
tahminini %2,1'den %2,3'e yikseltmistir.

ECB Baskani Christine Lagarde, toplanti sonrasi yaptigi agciklamada kiresel ticarete iliskin belirsizliklerin
blylime 6nlinde engel olusturduguna isaret ederken, faiz indirim stirecinde veri odakli olacaklarini ifade
etmistir. Ote yandan, Mart ayi toplantisinda ingiltere Merkez Bankasi politika faizi oranini beklentiler
paralelinde %4,5 seviyesinde sabit tutmustur.

Euro Bélgesi'nin en biiyiik ekonomisi olan Almanya'da parlamento secimlerinde Hristiyan Birlik ittifaki
(CDU/CSU) birinci parti olmustur. Ulkede koalisyon hiikiimetinin kurulmasi beklenirken, uzun siredir
durgunluk yasayan ekonominin siyasi istikrar ile canlanabilecegi yoniindeki 6ngori piyasalarin yoéninu
belirlemistir. Hristiyan Birlik ittifaki'nin zaferinin 6nden fiyatlanmasiyla secimden 6nceki hafta Subat
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verisi aciklanan Euro Bolgesi Sentix Gliven Endeksi -12,7 ile son 7 ayin en yliksek dizeyine ulagsmistir.
Almanya 0zelinde yatirimci glivenini 6lcen ZEW Endeksi de Subat'ta 26,0 puan ile son 7 ayin en iyimser
degerlendirmesini sunmustur.

CIN: Ticaret savaslarinda kiliglar gekildi

2025'inilk ceyreginde ticaret ve teknoloji alanlarinda giderek gerginlesen Cin-ABD iliskileri, ABD Baskani
Donald Trump'in Cin menseli Grtinlere getirdigi ek glimrik vergileri, Cin hikimetiile karsilikli arttiriimis,
sonunda Cin'e uygulanan vergiler %145'e kadar yikselmistir. Cin ise ABD'ye uygulanan gimrik
vergilerini %125 oraninda artirmistir. Cin'in ihracatina dogrudan darbe vuran bu hamle yalnizca
ekonomik degil, siyasi olarak da ciddi tepkiyle karsilanmistir. Cin Disisleri Bakanligl, bu hamleyi
“korumacihgin ve hegemonik yaklasimin agik géstergesi” olarak nitelendirmistir.

Ticaret savasinin yeniden alevlenmesiyle birlikte, iki tilke arasindaki teknoloji rekabeti de derinlesmistir.
ABD, yapay zeka ve yari iletken madde Ureten Cin firmalarina yonelik kisitlamalari genigletmis; Cin ise
buna karsilik olarak kendi sirketlerine devlet desteklerini artirmistir. Bununla birlikte, her iki taraf da
krizlerin sicak catismaya donismemesi icin diplomatik kanallari agik tutmustur. Mart ayinda yapilan Gst
diizey gorismelerde taraflar, askeri iletisim hatlarinin yeniden tesisi ve iklim degisikligi gibi konularda
sinirh da olsaisbirligi yapma niyeti agciklamistir.

Cin'in dolarsizlasma politikasi cercevesinde bir 5nemli hamle de dijital 6deme sistemi alaninda gelmistir.
Cin Halk Bankasi, 17 Mart 2025'te dijital RMB sinir 6tesi 6deme sisteminin 10 ASEAN (Glineydoglu Asya
Ulkeleri Birligi) tlkesine ve 6 Orta Dogu iilkesine tamamen baglanacagini duyurmustur. Bu hamle ile
klresel ticaret hacminin %38'inin ABD Dolari'nin hakim oldugu SWIFT sistemini atlayarak dogrudan
dijital RMB alanina girecegi ve SWIFT sisteminin glnler sliren islemlerine kiyasla 7 saniyelik takas siresi
ve %98'e varan maliyet dislsU ile bu sistemin yeni kiiresel finans diizeninin en gli¢li aktorlerinden biri
olacagi 6ngorilmektedir. Cin'in, dijital RMB sistemini sadece bir 6deme araci degil, ayni zamanda Kusak
ve Yol stratejisinin bir parcasi olarak kullandigi ve aslinda “Dijital ipek Yolu” insa ederek gelecekte kiiresel
ekonomiyi kontrol etmeye yonelik “sessiz finansal devrim” yaptigi disliniilmektedir.

2025 yilininilk yaristigin Cin ekonomisi, i¢ tiketim ve yiiksek teknoloji yatirimlarindaki artisla toparlanma
sinyalleri vermistir. Ancak, ABD ile artan ticaret gerilimleri ve gayrimenkul sektériindeki zayiflik, biiyiime
Uzerinde baski olusturmustur.

Cin Ulusal istatistik Biirosu (UiB) verilerine gore, tilkede gayri safi yurt ici hasila (GSYH), 2024 yilinin son
ceyreginde %5,5, 2024 yilinin genelinde ise %5 artmistir. Boylelikle, diinyanin en buyuk ikinci blyuk
ekonomisine sahip olan Cin, i¢ talepteki zayiflik ve fiyatlardaki deflasyon egiliminin yani sira yerel
yonetimlerin borg problemleri ve gayrimenkul sektériinde stiregelen diisiistiin biylimeyi baskiladig bir
yilda, bliylime hedefini zor da olsa yakalamayi basarmistir.

Cin'de tiketici fiyatlari Ocak'taki yukselisin ardindan Subat'ta aylik bazda %0,2, yillik bazda %0,7 ile
beklentilerden fazla gerilerken, Uretici fiyatlari da yilhk bazda %2,2 ile 6ngorilerin lizerinde disls
kaydetmistir. Subat ayinda artmasi beklenen ithalatin beklentilerin aksine 6nemli 6l¢lide daralmasi
talebe iliskin endiseleri canh tutarken, son iki aydir yatay seyreden konut fiyatlarinin Subat'ta tekrar
gerileme trendine donmesi tlkede deflasyonist baskilarin siirdigline isaret etmistir.

Ote yandan, giimriik vergilerinden kaginmak isteyen iilkelerin siparislerini 6ne cekmesiyle iilkede ihracat
siparislerinde toparlanma kaydedilirken, Caixin imalat PMI Mart'ta 51,2 ile son 4 ayin en yiiksek
seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde, NBS imalat PMI 50,5 ile son bir yilin en yilksek dizeyine
ulasirken, NBS hizmetler PMI da 50,8'e yikselmistir.
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Cin hukUmeti tiketim harcamalarini desteklemeye odakli ¢esitli 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 tutmustur.

UIB verilerine gére, 2024'te sanayi lretimi %5,8, tiiketim ve i¢ talebin 6l¢iisii kabul edilen perakende
satislar ise %3,5 artmistir. Altyapi, tasinmazlar, makine ve donanim harcamalarini iceren sabit sermaye
yatirimlarida 2024'te 6ncekiyila gore %3,2 artis kaydetmistir.

Ulkede issizlik orani 2024 sonunda bir dnceki yila gére 0,1 puan azalarak 5,1 olurken, kisi basina
harcanabilir gelir 2024'te 6ncekiyila gbre %5,3 ylikselmistir.

Cin Devlet Déviz Takas idaresi (SAFE) tarafindan yapilan agiklamaya gére, Cin 2024 yilinda 422 milyar ABD
Dolari tutarinda cari fazla vermistir. Bu donemde, dis ticarette 767,9 milyar ABD Dolari fazla, hizmet
alim-satimlarinda 228,8 milyar ABD Dolari agik, yatirimlar ve doviz girdilerinde 131,9 milyar ABD Dolari
acik, cari transferlerde ise 14,8 milyar ABD Dolari fazla kaydedilmistir. Cari islemler fazlasinin GSYH'ye
orantise %2,2 olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Ukrayna'da baris saglanabilecek mi?

Rusya, devam eden Ukrayna Savasi ve uygulanan agir yaptirimlarla basa ¢ikmak icin alternatif bir
ekonomik ve finansal dizen kurma cabalarina devam etmis, bu cercevede BRICS lkeleri arasindaki
dolarsizlasma politikalarina hiz kazandirmistir. Rusya, Cin ve Hindistan basta olmak lizere Uyeler, eneriji
ticaretinde ulusal para birimlerini kullanmaya baslamis, hatta Rusya, dijital ruble altyapisini BRICS
cercevesinde sunulanyeni dijital 6ddeme sistemlerine entegre etmeye yonelikadimlar atmistir.

Cin ile olan iliskiler ise sadece ekonomik alanda degil, siyasi diizlemde de stratejik ortaklik zemininde
derinlesmistir. Rusya, Cin'in Orta Asya'daki etkisini dengeleyerek; enerji, savunma ve teknoloji
alanlarinda Pekin ile esglidiim icinde hareket etmeye baslamistir. Her iki (ilke de, ABD'nin Hint-Pasifik
stratejisine karsi koymak ve “Kiresel Gliney” llkelerine liderlik etmek amaciyla cesitli platformlarda
ortak tutum sergilemistir. Ozellikle Afrika ve Latin Amerika'daki yatirnm ve diplomatik temaslar, bu
stratejik ortakhigin yansimalariolarak degerlendirilmistir.

Ote yandan, ABD Baskani Donald Trump'in Ukrayna savasinin bitmesinden yana tavir almasi, ancak
Ukrayna tarafini mlzakerelere davet etmemesi ve Beyaz Saray'da yaptigl toplantida Ukrayna Devlet
Bagkani Volodimir Zelenskiy ile kameralarin niinde kavga etmesinin Rusya tarafinin elini gliclendirecegi
seklinde degerlendirilirken, Rusya Ukrayna'yi vurmaya devam etmistir.

2025 yilinin geri kalaninda ABD'nin Cin ile olan gerginligi, NATO'ya karsi tavri ile birlikte Avrupa Birligi'nin
artan korumaci ticaret ve savunma politikalarinin Ukrayna savasinin seyrini etkilemesi beklenmektedir.

Rusya istatistik Kurumu (Rosstat) verilerine gére, Rus ekonomisi 2024 yilinda %4,1 oraninda biyiime
kaydetmistir. Rusya ekonomisinde yilin ilk yarisinda sergilenen glicli performans ikinci yarida yerini
yavaslama trendine birakmistir.

Rusya Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan verilere gore bir dnceki yila gére %26 artan bitce gelirleri
2024 yilinda 36,7 trilyon Ruble'ye ylikselmistir. Ayni donemde, bitce giderleri %24,2 artisla 40,19 trilyon
Ruble'ye ¢cikmis, bltce 2024 yilini 3,49 trilyon Ruble agikla tamamlamistir. Rusya'nin 2025 yil bitce
giderlerinin Ukrayna savasl nedeniyle artan askeri harcamalarin etkisiyle 41 trilyon Ruble'yi asacagi
ongorilmektedir.
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Rosstat verilerine gore Rusya'da Ocak ayinda %9,92 olan enflasyon, Subat'ta %10,06'ya ylkselmistir.
Ulkede gida triinlerinin fiyati Subat'ta yillik bazda %11,68 artarken, gida disi iriin fiyatlari %6,07, hizmet
Urdnlerinin fiyatlariise %12,67 ylikselmistir. Rus tiketicilerin yasam maliyeti, Subat'ta dnceki aya kiyasla
%0,81, yillik bazda ise %10,06 artmistir. Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, tlkede enflasyon oraninin
zorluk yasattigini belirterek, hiikimete 2025'te enflasyonun disirilmesi talimatini vermistir.

Rusya Merkez Bankasi, 2024 yil Ekim ayinda %21'e yukselttigi politika faizini Mart ayi toplantisinda
beklentiler dahilinde sabit birakmistir. Bankadan yapilan agiklamada, enflasyonist baskinin son dénemde
azalmasina ragmen yiiksek seyretmeye devam ettigi belirtilmistir. i¢ talepteki artisin, mal ve hizmet
arzindaki genislemeyi 6nemli dlglide geride biraktigina dikkat cekilen agiklamada, kredi faaliyetlerindeki
sogumanin daha belirgin hale geldigi ancak tiketici harcamalarinin yiksek kaldig ifade edilmistir.
Aciklamada ayrica, siki para politikasi ve kredilerdeki sogumanin, enflasyon hedefine 2026 yili itibariyla
ulasiimasint mimkiin kilacagi beklentisine yer verilmistir.

Yasanan gelismeler ekseninde siki para politikasinin siirmesinin gerektigi kaydedilen agiklamada,
enflasyonist baskinin azalmamasi halinde gelecek toplantilarda politika faizinin arttirilmasi konusunun
degerlendirileceginin alti cizilmistir.

PETROL FIYATLARI: Petrol, ticaret savaslari ile ¢oktii

2025 yilinin ilk ceyreginde petrol piyasasi, kiresel arz-talep dengesizliklerinin etkisiyle dalgali bir seyir
izlemistir. Brent petrol fiyatlari yilin basindan itibaren disus egilimine girerek 65-70 ABD Dolari bandinda
islem goérmistlr. Bu gerilemede Cin ekonomisindeki yavaslama ve OPEC+ ulkelerinin Gretim
kisitlamalarini gevsetmesi etkili olmustur.

Ote yandan, 2025'in ilk ceyregi boyunca kiiresel ekonomik gériiniimdeki belirsizlikler, yatirimcilarin risk
istahini azaltmis ve vadeli islemlerde islem hacimlerinde dislis yasanmistir. Arz tarafinda yasanan bu
gelismelere karsin talepteki zayiflik, fiyatlarinistikrarli bir sekilde dlismesine neden olmustur.

Kiiresel petrol piyasalarinda goriilen arz artiglarini yakalamakta giiglik ceken talep sebebiyle Nisan'in ilk
haftasini %9'dan fazla kayipla kapatan Brent petroliin varil fiyatinin uzun siire 80 ABD Dolari'ni
goremeyecegi ongorilmektedir.

ABD Baskani Donald Trump'in 2 Nisan'da ithalata yonelik karsilikl glimrik vergileri uygulanmasinailiskin
kararnameyi imzalamasinin ardindan baglayan kiresel ticaret savaslarinin derinleserek petrol talebini
kisitlayacagl beklentileri glclenmistir. Baskan Trump'in "Kurtulus GUnU" olarak nitelendirdigi bu
acitklamanin ardindan, Brent petrolin varil fiyati, artan talep endiseleriyle ayni giin %1'e yakin deger
kaybederek 73,64 ABD Dolari'ndan kapanirken, Bati Teksas tiirti (WTI) ham petrol de %0,6 disiisle 70,48
ABD Dolari'na gerilemistir.

Tum bu gelismeler is1ginda, ekonomi cevreleri 2025 yili petrol fiyatlarina iliskin daha temkinli
tahminlerde bulunmus, Brent petroliin yil genelinde 65-70 ABD Dolari araliginda dalgalanacagini
Ongorilmustir. Goldman Sachs, Brent petroliin 2025'te varil basina ortalama 69 ABD Dolari olacagini,
JPMorgan ise 2025 ortalamasinin 73 ABD Dolari civarinda olacagini ifade etmistir. Deutsche Bank,
fiyatlarin 69 ABD Dolari'na kadar gerileyebilecegini belirtmis; Bank of America, OPEC'in arzi artirmasi
durumunda fiyatlarin 65 ABD Dolari seviyelerine kadar gerileyebilecegi gorisiini paylasmistir.
Ekonomistler, ozellikle Cin'in ekonomik toparlanmasindaki yavashgin talebi sinirlamaya devam
edecegini, buna karsin arzin yiksek seviyelerde kalmasinin fiyatlari baskilamayi slrdirecegini
vurgulamislardir. Jeopolitik risklerin ve ABD'nin uygulayabilecegi ek yaptirimlarin ise kisa vadeli fiyat
dalgalanmalarina neden olabilecegi 6ngorilmistir.
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TURKIYE

Kirilma Noktalari

Turkiye, 2025 yilina kiresel gelismelerin sarsintilarinda, yiksek enflasyon, dislik doviz rezervi, dis borg
yuki gibi yapisal sorunlarla micadele eden ve aci receteler ile iyilesmeye calisan ekonomisine
odaklanarak baslamistir. Toplumun ekonomi ydnetiminin uyguladigi siki ekonomik programi
kabullendigi, iyilesmeye dair zayif beklentilerin arttigi yilin ilk ceyrek doneminde gerek yurt icinde gerek
diinyadayasanan gelismelerile birlikte 6nemli kirilma anlariyasanmustir.

Kuresel ekonomi, ABD yonetiminin acgikladigi yeni ek glimrik vergileriile sarsilirken Tirkiye glindemi art
arda yasanan gelismeler ile bambaska bir noktaya tasinmistir. 18 Mart'ta istanbul Biiyiiksehir Belediye
Baskani Ekrem imamoglu'nun tniversite diplomasi usulsiizliik iddiasi ile iptal edilmis, hemen ardindan
19 Mart'ta imamoglu ve 106 kisi hakkinda iBB'deki terér ve yolsuzluk sorusturmalari kapsaminda gozalti
karari ve sonrasindaki tutuklamalar kamuoyunda tepkilere yol acmistir. Ulke genelinde baslayan
protestolar, istanbul Biyiiksehir Belediyesi'ne kayyum atanacagina yonelik iddialar sonucunda
Saraghane'de diizenlenen mitingler ile devam etmis, llke genelinde vatandaslarin ve parti delegelerinin
katiimi ile yapilan 6n sec¢imin ardindan Cumbhuriyet Halk Partisi, Ekrem imamoglu'nu éniimiizdeki
secimlericin Cumhurbaskaniadayiolarak agiklamistir.

Yasanan tim bu kirilma noktalari sonucunda ekonomi derinden etkilenmis, borsa deger kaybetmis,
Merkez Bankasi'nin dolar rezervlerinde tarihi kayiplar yasanmis, tilkenin CDS primi yeniden sicramis ve
ekonomi yonetiminin son iki yilda aldig1 kararlar ve uyguladigi aci regetenin gosterdigi tim iyilesme
belirtilerinde basa dontlmustir. Tirkiye, kiiresel gelismelerin de eklendigi bu derin belirsizlikte rotasini
bulmaya ¢alismaktadir.

Yasanan siyasi ve toplumsal gelismelere sert tepki veren ekonomi piyasalarinda ABD Dolari hizla
ylkselirken Tirk Lirasi'nda sert deger kaybi yasanmistir. TCMB'nin midahalesi ve ilave sikilasma
onlemleri ile yasanan sarsintinin etkileri hafifletilmeye calisiimis, gecelik bor¢ verme faizi %46'ya
yukseltilmistir. TCMB'nin swap haric¢ net rezervlerindeki gerileme ay sonunda 26,7 milyar ABD Dolari'ni
bulmustur. Bununla birlikte, Tlrkiye'nin CDS primi Mart ayini 313 puan ile tamamlamis, Nisan'in ilk
haftasinda 372 puana kadar yiikselerek Kasim 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeyi gérmustir.

Turkiye ekonomisi 2024 yilinin son ¢eyreginde gegen yilin ayni geyregine gore %3,0, 2024 yili genelinde
ise %3,2 ile piyasa beklentilerinin Gzerinde blylmistir. 2024 yilinin son ¢eyreginde mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis geyreklik bliyiime %1,7 dizeyinde gergekleserek teknik resesyonun sona
erdigini gostermistir. Beklentileriasan son ceyrek verisiile son 6 ceyregin en yliksek diizeyine ulasiimistir.
Yasanan bu gelismeler ekonomi cevrelerince son iki yilda ekonomi yonetiminin yirGttiglu tim
cahismalarinve uygulanan politikalarin bosa gittigi seklinde degerlendirilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Diinya Ekonomik Gortiniim raporunun Ocak ayi glincellemesinde Turkiye
ekonomisinin 2025 yili blyime tahminini %2,7'den %2,6'ya indirmis, 2026 yili tahminini ise %3,2 olarak
korumustur.

Diinya Bankasi, Ocak ayinda yayimladigi “Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, Tirkiye
ekonomisinin 2025 yilinda %2,6 ve 2026 yilinda %3,8 biylyecegi 6ngorilmastir.

Raporda, cari islemler dengesinin iyilestigi, uluslararasi rezervlerin arttig1 ve llkenin risk primindeki
distsilin, finansal piyasalarda olumlu etkiler yarattigi belirtilmistir.
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Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye ekonomisine iliskin 2025 yili blyliime
beklentisini%2,6, 2026 yili beklentisiniise %3,5 olarak korumustur.

Makroekonomik Goéstergeler
2021 2022 2023 2024

GSYH 2024-2. C | 2024-3. C | 2024-4.C
GSYH (milyar $) 808 906 1130 1322 307 356 369
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 7256 15012 | 26546 4341 9921 11916 12704
Biyume (%) 11,4 5,5 51 13,2 2,4 2,2 3,0
Enflasyon Oca.25 Sub.25 Mar.25
TUFE (yilhk) 36,08 64,27 64,77 44,4 42,1 39,1 38,1
Yi-UFE (yilhk) 79,89 97,72 44,22 28,5 27,2 25,2 23,5
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ara.24 Oca.25 Sub.25
issizlik (%) 11,0 10,3 8,8 8,4 8,4 8,4 8,2
isglicine Katihm (%) 52,6 53,7 53,6 54,0 54,0 53,6 53,2
Dig Ticaret Dengesi* Ara.24 Oca.25 Sub.25
ihracat (milyar $) 225,2 254,2 255,6 261,8 261,8 263,0 262,6
ithalat (milyar $) 271,4 363,7 362,0 344,0 344,0 346,5 347,2
Dis Ticaret A¢igi (milyar S) -46,2 -109,5 | -106,3 -82,2 -82,2 -83,6 -84,6
Odemeler Dengesi* Kas.24 Ara.24 Oca.25
Cari Acik (milyar S) -6,4 -46,6 -40,5 -10,0 -7,1 -10,0 -11,5
Cari Acitk/GSYH (%) 0,8 -5,1 -4,0 0,8 . . .
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi** Ara.24 Oca.25 Sub.25
Biitce Dengesi (milyar TL) -201,5 | -142,7 |-1.380,4 |-2.106,1 | -2.106,1 | -139,3 | -449,4
Buitce Dengesi/GSYH (%) -2,8 -1,0 -5,2 -4,9 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 2747,8 | 4035,4 | 6736,6 | 9.250,8 | 9.250,8 9.580,3 9.909,6

* 12 aylik kimdlatif. **Yilbagindan itibaren kiimulatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlig

Sanayi Uretim endeksi Subat ayinda yillik bazda %1,9 gerileyerek daralma trendini strdirmustar.
Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, madencilik ve tas ocakgiligl sektorliiniin %5,8, imalat sanayi
sektoriiniin %2,5 oraninda azaldigl, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sektoriiniin ise %8,5 oraninda
arttigl gorilmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi tretimi Subat'ta aylik bazda
%1,6 azalmis, hizmet tiretim endeksiise aylik bazda %2,0 ve yillik bazda %1,2 oraninda artmistir.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI Mart ayinda 47,3 ile esik degerin
altinda kalarak Ekim 2024'ten bu yana en duslik degerini almis ve sektordeki daralma egiliminin bir yildir
araliksiz sirdGigline isaret etmistir. Endeksin alt kalemlerine gore, bu dénemde zorlu piyasa kosullarina
bagliolarak tiretimdeki diislis de Ekim 2024'ten bu yana en sert diizeyde kaydedilmistir. Mart ayinda yeni
siparisler Ust Uste 21. kez aylik bazda yavaslama sergilerken, yeni ihracat siparislerinde de Kasim
2022'den bu yana en sert diisiis gériilmustir. istihdamdaki daralma ise yeni siparislerdeki ivme kaybina
bagli olarak 4. ayina tasinmistir. Mart ayina iliskin sektérel PMI verileri de zayif gériiniimiini korumustur.
Takip edilen 10 sektor icinde genisleme gosteren sektdr sayisi bu donemde 3'e yiikselirken gida Griinleri
en olumlu degerlendirmeyi sunan sektor olmayi siirdlirmis, ana metal sanayi ise faaliyetlerin en fazla
daraldigi sektér olmustur.
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Bilyiime: Ekonomi teknik resesyondan ¢ikti

Tiirkiye ekonomisi, TUIK'in zincirlenmis hacim endeksine gére 2024 yilinin son ¢eyreginde gecen yilin
ayni donemine gore beklentilere paralel olarak %3,0 buylimdustir. 2024 yil ilk ceyrek blylime orani
%5,3'ten %5,4'e, Uglincl geyrek blylme orani ise %2,1'den %2,2'ye yukari yonli revize edilmistir.
Boylece Turkiye ekonomisi 2024 yili genelinde %3,2 ile piyasa beklentisinin {izerinde bir bliyiime
kaydetmistir.

Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) biiyiikligii 2024 yilinda bir &nceki yila gbre %63,5 artarak cari fiyatlarla 43
trilyon 410 milyar 514 milyon Tirk Lirasi olmustur. Kisi basina diisen GSYH de cari fiyatlarla 15 bin 463
ABD Dolari ile tarihi ylksek diizeyine ulasmistir. 2024 yilinin son geyreginde mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis ceyreklik biyime %1,7 dizeyinde gercekleserek teknik resesyonun sona
erdigini gostermistir.

Yilin son g¢eyreginde lretim yontemine gore blylimeye en yliksek katki %2,4 ile hizmetler sektoriinden
gelmistir. Bu ceyrekte yillik bazda biylimeye 1,5 puan katkida bulunan hizmetler sektoériiniin GSYH
icindeki pay1 %59,29 olmustur. Ayni donemde %10,4 oraninda bilylyen vergi ve siibvansiyon kalemi, 1,2
puan ile biylimeye en yliksek ikinci katkiyi vermistir. Son ceyrekte %8,7 bliyliyen insaat sektorinin
blylmeye katkisi 0,4 puan artmistir. Yilin ikinci ve Gglnci ¢eyreginde siki para politikasinin etkisiyle
bliyiimeye negatif katki yapan sanayi sektoriniin bliyiimeye katkisi son ceyrekte pozitife donmiistiir. Son
ceyrekte %1,4 oraninda biylyen ve GSYH iginde %18,57 ile ikinci en yiksek paya sahip olan sanayi
sektorl, buyldme oranina 0,3 puan katkida bulunmustur. Son geyrekte %4,7 biiyiime kaydeden tarim
sektoriise bluylimeye 0,2 puanile en duslik katkiyi yapan sektoér olmustur.

Uretim ydntemine gére 2024 yilinin tamaminda biiyiimeye en yiiksek katkiyi hizmetler sektéri ile vergi
ve silibvansiyon sektorleri saglamistir. Yilin tamaminda %2,8 ile sinirh bir bliylime gosteren hizmetler
sektord, buyumeyi 1,7 puan artirmistir. 2024 yilinda %7,7 oraninda biiylyen vergi ve slibvansiyon
sektorii ise ve biyiimeye 0,9 puan katki saglamistir. insaat sektorii deprem bélgesinde devam eden
yeniden insa faaliyetlerinin destegiyle 2024 yilinin tamaminda %9, 3 ile en fazla blylyen sektér olmus ve
blylimeye 0,4 puan katkida bulunmustur. 2024 yilinin tamaminda %0,5 oraninda biyilyen sanayi
sektortiise 0,1 puanile yihntamaminda biiyiimeye en dislik katkiyi yapan sektor olmustur.

Harcama yontemine gore yilin son ceyreginde blylimeye en ylksek katki hanehalki tiiketiminden
gelmistir. TCMB'nin Mart ayindan itibaren attigi ilave sikilasma adimlarinin etkisiyle ikinci ceyrekte sert
dusils yasanan hanehalki tiketimi, yilin son ¢eyreginde %3,9 biylyerek bliyimeye 3,0 puan katkida
bulunmustur. Aynidonemde %6,1 blyliyerek ikinci sirada yer alan yatirimlar kaleminin biyliimeye katkisi
1,5 puan olmustur. Son ceyrekte kamu tiketiminin blylimeye katkisi 0,2 puan ile sinirli kalmis, net
ihracat kalemiise son geyrekte blyiimeyi 0,8 puan asagi cekmistir.

2024 yihnin tamamina bakildiginda harcama bilesenlerinden blylmeye en yiksek katki yine hanehalki
tiketiminden gelmistir. Hanehalki tiketiminin blylimeyi 2,8 puan artirdigl 2024 yilinda net ihracatin
bliyimeye katkisi 1,1 puan olmustur. 2024 yilinda kamu tlketimi 0,2 puan artisi ile blylimeye en disuk
katkiyiyapan kalem olmustur.

Enflasyon: Gerilemeye devam ediyor

Mart ayinda TUFE aylik bazda %2,46 ile piyasa beklentilerinin altinda artis kaydetmis, béylece yillik TUFE
enflasyonu gerileme egilimini stirdiirerek %38,10 ile Aralik 2021'den bu yana en dislk seviyesine
inmistir. Mart'ta Yi-UFE aylik bazda %1,88 artarken, yillik Yi-UFE enflasyonu %23,50 ile Kasim 2022'den
berien disik dizeyinde gerceklesmistir.
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Mart ayinda TUFE'yi olusturan 12 ana harcama grubunun 11'inde fiyat artisi kaydedilmistir. Aylik bazda
en hizl fiyat artisi %9,96 ile TUFE enflasyonuna 0,33 puan katki saglayan alkollii icecekler ve tiitiin
grubunda gergeklesmistir. Bu donemde Ramazan ayinin yani sira olumsuz iklim kosullarinin da etkisiyle
fiyatlarin %4,94 oraninda yiikseldigi gida ve alkolsiiz icecekler grubu aylik TUFE enflasyonunu 1,23 puan
ile en fazla yukari ceken ana harcama grubu olmustur.

Diger taraftan, aylik bazda fiyat artislarinin goérece yiksek seyrettigi egitim grubu (%4,68) ile fiyat
artislarindaki ivme kaybina ragmen (%2,10) TUFE sepetindeki yiiksek agirligi nedeniyle enflasyonun
seyrinde etkili olan konut grubu; Mart'ta aylik TUFE enflasyonuna toplamda 0,45 puan katki saglamustir.

Mart ayinda %2,48 ile giyim ve ayakkabi fiyatlari aylik bazda disis kaydeden tek ana kalem olurken, en
hizli fiyat artisinin kaydedildigi temel baslk %42,10 ile patates olmustur. Bu dénemde patates harig taze
sebze %19,90, taze meyve %11,21, yumurta %8,55 ve dana eti %7,03 oranlarinda gorece yiksek fiyat
artislari goralmdastir. Boylece Mart'ta bu bes temel baslik aylik enflasyonu toplamda 1,09 puan yukari
cekmistir.

Mart ayinda hizmet fiyatlari %1,96 ile bu yilin en disuk aylik artisini sergilerken, kira enflasyonu bu
donemde gerilemesine ragmen %3,39 ile gorece yiksek seyrini strdirmistiir. Mart'ta aylik mal
enflasyonu ise islenmemis gida, alkolll icecekler, tiitiin ve altin fiyatlarindaki artis onctltglinde ivme
kazanarak %2,71 diizeyinde gerceklesmistir.

Alt sektorlere gore bakildiginda Mart'ta Uretici fiyatlarinin aylk bazda en hizl arttigi sektor %14,51 ile
thtln Granleri, aylik enflasyonu en fazla yukari ceken kalem ise 0,47 puan ile gida Grtnleri olmustur. Aylik
bazda fiyatlarin geriledigi alt sektorler icinde kok ve rafine petrol Grtnleri (%3,07) ile kdmir ve linyit
(%2,12) Uriinleri 6ne ¢ikmistir. Buna paralel olarak, ana sanayi gruplarina gére Yi-UFE incelendiginde
enerji grubunda fiyatlar Mart'ta %1,17 oraninda gerilemistir.

Para Politikasi: Enflasyon, faiz, doviz licgeni

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), 23 Ocak'ta yaptigi yilin ilk
toplantisinda politika faizini 250 baz puan indirerek %45 seviyesine ¢ekmis, 6 Mart'taki ikinci toplantida
da 250 baz puan distrerek %42,5 seviyesine indirmistir.

Toplantinin karar metninde temel mal enflasyonunun diistk seyrini korudugu ve hizmet enflasyonunun
Ocak'taki mevsimsel artisin ardindan Subat ayinda geriledigi belirtilmistir. Oncii verilere gére yilin ilk
ceyreginde yurt ici talebin dezenflasyonu destekleyici seviyelerde seyrettigi ifade edilmistir. Para
politikasi durusunun kredi ve mevduat piyasalari ile i¢ talep izerindeki etkilerinin yakindan izlendigi
belirtilirken, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin iyilesme egilimi sergilemekle birlikte
dezenflasyon siireci icin risk unsuru olusturmaya devam ettigi vurgulanmistir. PPK toplanti 6zetinde
“Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon sirecini glclendirmektedir” ifadeleri
kullaniimistir.

Ote yandan TCMB, hizla tirmanan siyasi gerilim ve buna bagli olarak déviz piyasalarinda yasanan sert
dalgalanmanin hemen ardindan 20 Mart'ta Para Politikasi Kurulu Ara Toplantisi yapmis, piyasalardaki
gelismelerin dezenflasyon sireci acisindan risk olusturabilecegini degerlendiren Kurul, para
politikasindaki siki durusu desteklemek icin gecelik borg verme faiz oranini 200 baz puan artirarak %46'ya
ylkseltmistir. Politika faiz oraninda ve gecelik borglanma faizinde ise degisiklik yapmayan TCMB, 1 hafta
vadelirepoihalelerine bir siireligine ara verilecegini duyurmustur.
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Bununla birlikte, Tirk lirasinin degerini korumak ve parasal aktarim mekanizmasini gliclendirmek
amaciyla 18 yil sonrailk kez likidite senedi ihra¢ etme karari alan TCMB, doviz kurlarinda gézlenebilecek
oynakliklarin engellenmesi ve doviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla Turk lirasi uzlasmali vadeli doviz
satim (NDF) islemlerine baslamistir. Likidite senedi ihalelerinde faiz oranlarinin %48 civarinda
gerceklestigi gorilirken, NDF kapsaminda toplamda yaklasik 2,3 milyar ABD Dolari tutarinda satis
yapilmistir.

Dis Ticaret: Mart'ta dis ticaret agigi daraldi

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Ticaret Bakanhg isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret verilerine
gore Subat ayinda ihracat gegen yilin ayni ayina kiyasla %1,6 azalarak 20 milyar 761 milyon ABD Dolari,
ithalat ise %2,4 artarak 28 milyar 533 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Ocak-Subat doneminde
ise ihracat, gecenyilin ayni dénemine gore %2,0 artarak 41 milyar 921 milyon ABD Dolari, ithalat da %5,9
artarak 57 milyar 253 milyon ABD Dolari olmustur.

Subat'ta dis ticaret acigi, gecen yilin ayni ayina gére %14,8 artarak 7 milyar 771 milyon ABD Dolari'na
yikselmis, 2024 yili Subat ayinda %75,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani ise %72,8'e gerilemistir.
Ocak-Subat doneminde dis ticaret agig1 %18,2 artarak 15 milyar 314 milyon dolara ylkselmis, 2024 yih
Ocak-Subat déneminde %76,0 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yilin ayni doneminde %73,2'ye
gerilemistir.

Eneriji Grlnleri ve parasal olmayan altin harig ihracat, Subat'ta %2,3 azalarak 19 milyar 127 milyon ABD
Dolari'na, ithalat ise %3,1 azalarak 20 milyar 337 milyon ABD Dolari'na gerilemistir. Enerji tGrinleri ve
parasal olmayan altin hari¢ dis ticaret acigl da Subat'ta 1 milyar 209 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Dig ticaret hacmi %2,7 azalarak 39 milyar 464 milyon ABD Dolari olurken, enerji ve altin
harigihracatinithalati karsilama orani %94,1 olarak hesaplanmistir.

Ekonomik faaliyetler incelendiginde, Subat ayinda ihracatta imalat sanayiinin payl %93,6, tarim,
ormancilik ve balikgilik sektoriniin payr %4,3, madencilik ve tas ocakgilgl sektorinin payl %1,4
olmustur. Ocak-Subat doneminde ise ekonomik faaliyetlere gore ihracatta imalat sanayiinin payl %93,5,
tarim, ormancilik ve balikgilik sektériiniin payr %4,4, madencilik ve tas ocakgiligl sektériinin payl %1,5
olmustur.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gore, Subat ayinda ithalatta ara mallarinin payr %72,7, tiketim
mallarinin payl %14,9 ve sermaye mallarinin payir %12,2 olarak hesaplanmistir. ithalatta, Ocak-Subat
doneminde ara mallarinin payi1 %72,8, tiiketim mallarinin pay1 %14,4 ve sermaye mallarinin pay1 %12,6
olmustur.

Ocak-Subat déneminde ihracatta ilk sirayi Almanya (3,5 milyar ABD Dolari) almis, llkeyi sirasiyla ABD (2,6
milyar ABD Dolar), Birlesik Krallik (2,8 milyar ABD Dolari), italya (2,1 milyon ABD Dolari) ve Irak (2 milyar
ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 ilkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %30,1'ini olusturmustur.

Ayni donemde ithalatta ilk sirada Rusya Federasyonu (3,9 milyar ABD Dolari) yer alirken, tlkeyi Cin (3,5
milyar ABD Dolari), Almanya (2,1 milyar ABD Dolari), ABD (1,3 milyar ABD Dolari) ve isvigre (1,2 milyar
ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 (ilkeden yapilanithalat, toplam ithalatin %42,2'si olarak hesaplanmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore, Subat'ta bir 6nceki aya kiyasla ihracat %1,3,
ithalat %0,6 azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore ise Subat'ta gegen yilin ayni ayina gére
ihracat %1,8 azalirken, ithalat %6,0 artmistir. Subat'ta imalat sanayi Urlnlerinin toplam ithalattaki pay!
%76,6 olarak belirlenmis, yiksek teknoloji Girlinlerinin imalat sanayi Grlnleri ithalati igcindeki pay1 %10,4
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olarak kaydedilmistir. Ocak-Subat déneminde imalat sanayi Urinlerinin toplam ithalattaki payr %76,9,
yuksek teknoloji Grlinlerininimalat sanayi Urinleriithalatiicindeki payiise %11,3 olmustur.

Ozel ticaret sistemine gére 2025 yili Ocak-Subat déneminde ihracat, bir dnceki yilin ayni dénemine gore
%2,6 artarak 38 milyar 123 milyon ABD Dolari, ithalat %5,1 artarak 53 milyar 703 milyon ABD Dolari
olarak gerceklesmistir. Ocak-Subat doneminde dis ticaret acig1 %11,7 artarak 14 milyar ABD Dolari'na
ylkselirken, Ocak-Subat 2024 déneminde %72,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu donemde
%71,0'e gerilemistir.

Ticaret Bakanhgi'nin agikladigi gecici verilere gore, 2025 yili Mart ayinda ihracat bir 6nceki yilin ayniayina
gore %3,2 artarak 23,4 milyar ABD Dolari, ithalat %2,3 oraninda artarak 30,7 milyar ABD Dolari
seviyesinde kaydedilmistir. Dis ticaret hacmi %2,7 oraninda artarak 54,4 milyar ABD Dolari'na
yukselmistir.

2025 yili Ocak-Mart déneminde gegen yilin ayni donemine gore ihracat %2,5 oraninda artarak 65,3
milyar ABD Dolari, ithalat %4,6 oraninda artarak 87,9 milyar ABD Dolari, dis ticaret hacmi ise %3,7
oranindaartarak 153,2 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir.

2025 yili Mart ayinda ihracatin ithalati karsilama orani yillik bazda 0,7 puan artarak %76,3, enerji verileri
harig tutuldugunda, ihracatin ithalati karsilama orani 3,5 puan artarak %89,1 olmustur. Enerji ve altin
verileri harig¢ tutuldugunda ise, ihracatin ithalati karsilama orani 2,1 puan artarak %93,3 seviyesine
yukselmistir.

Odemeler Dengesi: Cari agikta artis egilimi siiriiyor

Subat ayinda cari islemler hesabi 4,4 milyar ABD Dolari agik ile beklentilere paralel gerceklesmistir.
Odemeler dengesitanimlidis ticaret aciginin yillik bazda yaklasik %22 arttigi bu dénemde hizmet gelirleri
yilhk bazda %4,2 artmistir. Subat ayi itibariyla 12 aylik kiim{latif cari agik st Uste dort ay genisleyerek
12,8 milyar ABD Dolari seviyesine yikselmistir. Subat ayinda net parasal olmayan altin ithalati 1,9 milyar
ABD Dolari ile Agustos 2023'ten bu yana en yiksek diizeyinde gergeklesmistir. Net eneriji ithalatinin 4,7
milyar ABD Dolartile yiksek seyrini siirdiirdigi bu dénemde altin ve enerji harig carifazla 2,2 milyar ABD
Dolariolmustur.

Subat'ta net dogrudan yatirimlarda 11 milyon ABD Dolari ile son 4 ayin en dislik net sermaye girisi
kaydedilmistir. Ote yandan, Subat'ta gayrimenkul alimlari kaynakl net sermaye girisi yillik bazda %11,8
oraninda azalarak, net ylikiimltlik olusumunun %24'Gnd olusturmustur.

Ocak ayinda 6,4 milyar ABD Dolari artis gosteren rezerv varliklar Subat ayinda 2,9 milyar ABD Dolari ile
Mart 2024'ten bu yana en hizli diistislinii kaydetmistir. Ocak'ta net hata noksan kaleminde kaydedilen 1,5
milyar ABD Dolari tutarindaki sermaye cikisi Subat'ta 1,1 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

Biitce Dengesi: Biitge agigi genisliyor

Mart ayinda merkezi yonetim biitce gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %58,4 artarak 766,3 milyar
TL, butge harcamalari da %48,3 artigla 1 trilyon TL olmustur. Boylece merkezi ydonetim butge acigi yillik
bazda %25,1 oraninda artisla 261,5 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Faiz disi biitge dengesi Mart
ayinda 100,2 milyar TL agik vermistir. Boylece, 2025 yilinin ilk {i¢ ayinda bitge agigi yillik bazda %38,4
artisla 710,8 milyar TL diizeyine ylkselmis, faiz disi agik da %6,1'lik duslsle 246,9 milyar TL diizeyine
gerilemistir.
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Mart'ta gelirler kaleminin belirleyicisi olan vergi gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gore %53,4 artis
gosterirken, vergi gelirleri icerisindeki payi en yiiksek olan gelir vergisi, gerceklesen kesintiler nedeniyle
bir dnceki yilin ayni ayina gére %100'Un Ustlinde artmistir. Bdylece, yillik bazda %102,7 ile hem en hizli
artis gosteren hem de bitceye en ylksek katkiyi saglayan gelir kalemi olurken, ikinci en yiksek katki
enflasyondaki ylikselisin etkisiyle yillik bazda %88,5 artis gosteren dahilde alinan katma deger vergisi
kaleminden gelmistir. Kurumlar vergisinde aylik artis trendi bliyik oranda gerilemis, 6zel tiketim
vergisindeki yillik artis %37,2 olurken, ithalde alinan katma deger vergisi yillik %16,8 ile sinirli artis
godstermistir. Ote yandan, Mart ayinda vergi disi gelirler yillik bazda %97,1 ile giiclii bir artis gdstererek
bitce dengesinde acgigi sinirlayan kalem olurken, s6z konusu artis, alinan bagislar ve yardimlar ile 6zel
gelirler ve sermaye gelirleri kalemlerindekiyillik yikselisten kaynaklanmustir.

Giderler kaleminde en yiliksek paya sahip olan faiz disi giderler, yillik bazda %40,2 yikselmis, faiz giderleri
ise yillik bazda %100'Un lzerinde artis gdstermistir. S0z konusu artis, ylksek bitce agigl verilmesinde
etkili olmustur. Mart ayinda cari transferler ve personel giderleri, faiz disi giderlerdeki artista belirleyici
olmustur. Faiz disi giderler icerisindeki payi en ylksek olan cari transferler, yillik bazda %44,7 oraninda
yukselmis ve bitce giderlerine negatif etkide bulunmustur. Personel giderleri ise, 6dil ve ikramiyeler
kalemindeki yukselisin etkisiyle yillik bazda %38,4 artis gdstermistir. Giderler igerisindeki payl gorece
duslik olmasina karsin sermaye transferleri mahalli idarelere yapilan Hazine yardimlari alt kalemindeki
yukseligle yillik bazda %100'Un Gzerinde artis kaydetmistir. Mal ve hizmet alim giderleri kaleminde yillik
bazda %65,2'lik artisin yasandigi Mart ayinda, SGK devlet primi giderleri kalemindeki yukselis %38,
sermaye giderlerindeki yillik bazda artis ise %77 olmustur. Payi gérece diisiik olmasina karsin borg verme
giderleriyillik bazda %74,2 gerileyerek biitce dengesine sinirli da olsa pozitif katkida bulunmustur.

Ocak-Mart doneminde bitce gelirleri 2,4 trilyon TL ile OVP'de 2025 geneli icin belirlenen hedefin
%19'una, bltce giderleri 3,1 trilyon TLile OVP tahmininin %21'ine ulasmistir. Boylece yilin ilk ceyreginde
bltce acigiyil geneliicin belirlenen tahminin yaklasik %37'sini olusturmustur.

istihdam: issizlik orani diisiik seviyede

TUIK verilerine gore; 15 yas ve lizeri issiz sayisi 2024 yilinda bir énceki yila gére 151 bin kisi azalarak 3
milyon 113 bin kisi olmus, issizlik orani ise 0,7 puan azalarak %8,7 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik
oranierkeklerde %7,1, kadinlarda %11,8 olarak tahmin edilmistir.

istihdam edilenlerin sayisi 2024'te yillik bazda 988 bin kisi artarak 32 milyon 620 bin kisi, istihdam orani
ise 1,2 puan artarak %49,5 olmustur. Bu oran erkeklerde %66,9 iken kadinlarda %32,5 olarak
gerceklesmistir.

isglicti 2024 yilinda bir dnceki yila gére 837 bin kisi artarak 35 milyon 733 bin kisi, isgiiciine katilma orani
ise 0,9 puan artarak %54,2 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde %72,0, kadinlarda
ise %36,8 olmustur.

15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani 2024 yilinda bir 6ncekiyila gére 1,1 puan azalarak
%16,3 olmustur.

istihdam edilenlerin %14,8'i tarim, %20,7'si sanayi, %6,6's! insaat, %57,9'u ise hizmet sektdriinde yer
almistir. Bir onceki yil ile karsilastirildiginda, hizmet ve insaat sektoérlerinin istihdam edilenler icindeki
payl 0,3 puan artarken, sanayi sektoriiniin payi 0,5 puan azalmis, tarim sektorliiniin pay ise sabit
kalmistir.
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2024 yilinda 4 milyon 827 bin kisi tarim sektoriinde, 6 milyon 746 bin kisi sanayi sektortinde, 2 milyon 162
bin kisi insaat sektoriinde, 18 milyon 886 bin kisi hizmet sektoriinde istihdam edilmistir. Bir dnceki yil ile
karsilastirildiginda istihdam edilenlerin sayisi tarim sektdriinde 132 bin, sanayi sektériinde 35 bin, insaat
sektoriinde 165 bin, hizmet sektoriinde 656 bin kisi artmistir.

Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isglicli ve issizlerden olusan atil isglicii orani 2024 yilinda bir
onceki yila gore 3,9 puan artarak %26,7 olmustur. Zamana bagh eksik istihdam ve issizlerin bitlnlesik
orani %18,1iken, issiz ve potansiyelisglciiniin butlinlesik orani %18,4 olarak gerceklesmistir.

Giiven Endeksleri: iki yilin zirvesinde

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Subat ayinda 99,2 iken, Mart ayinda %1,6 oraninda artarak 100,8
degerini almistir. Boylece 100 puanin lzerine ¢ikan endeks 2023 yili Mayis ayindan bu yana en yliksek
seviyesine ulagmistir. Alt endekslere bakildiginda Mart ayinda bir 6nceki aya gére Tiiketici Gliven Endeksi
%4,6 oraninda artarak 85,9, Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi %0,4 oraninda artarak 103,2
olmustur. Diger alt endekslerden Hizmet Sektori Glven Endeksi %0,2 oraninda artarak 114,4, Perakende
Ticaret sektdrii Gliven Endeksi %2,5 oraninda azalarak 113,4 ve insaat Sektorii Giiven Endeksi %0,5
oraninda azalarak 88,9 degerinialmistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: CDS'de keskin yiikselis

Turkiye'nin kredi 6¢deyebilme durumunu gosteren ve risk primi olarak adlandirilan bes yillik kredi
temerrGt takasi (CDS) primi 2025 yili Ocak ay1 sonunda 253 puan diizeyine inmis, Subat ayini 252 puaniile
kapatmistir. 18 Mart'ta 252 puan olan CDS primi 19 Mart'ta yasanan gelismeler sonucunda hizla
yukselerek Mart ayini 313 puanile tamamlamistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Subat ayinda Turkiye'nin uzun vadeli d6viz
cinsinden kredi notunu "BB-", not goriinimiini-nise "duragan" olarak teyit etmistir.

Aciklamada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB), gecen yil Aralik ayindan bu yana art arda iki
kez 250 baz puanlik faiz indirimi yaparak parasal gevseme dongisiine basladigi ve politika faizini %45'e
dislrdigl animsatilarak, 2025 sonuna kadar politika faizinin %28'e disurilmesinin beklendigi
aktarilmistir.

Fitch tarafindan yapilan agiklamada ortalama yillik enflasyonun 2024'teki %60, 2 seviyesinden belirgin bir
distsle buyil %32,8'e inmesi dngorilmistir.

Uluslararasi rezervlerin 2024 yilinda 155 milyar ABD Dolari'na ¢iktigl ve kompozisyonun dnemli dlglide
iyilestigine isaret edilen agiklamada, pozitif reel faiz oranlari, dlstik cari agiklar ve sermaye girislerinin dis
tamponlardakiiyilesmenin kalicihgini destekleyebilecegiifade edilmistir.

Agiklamada, ekonomik blylimenin 2024'te %2,9'a yavasladiginin tahmin edildigi, siki para politikasinin
devam etmesi, 6nemli 6lglide mali konsolidasyon ve ihmli asgari ticret artisi nedeniyle 2025'te de %2,6
seviyesinde kalmasinin beklendigi aktarilmistir.
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INSAAT SEKTORU

Belirsizliklerin Golgesi Artarken insaat Sektériiniin Yonii Ne Olacak?

2024 yilini tim ekonomik ve jeopolitik olumsuzluklara ragmen, deprem bdlgesinin yeniden insasinin da
etkisiyle genel ekonominin tzerinde bir blylme ile bitiren insaat sektori, 2025 yilinin ilk ceyreginde de
ayni konu ve sorunlarla yoluna devam etmistir. Yurt icinde ylksek insaat maliyetleri, tasarruf tedbirleri
paketi cercevesinde zorunlu haller ve deprem bolgesi harig ara verilen kamu yatirimlari ve durdurulan
projelerin miteahhitlerinin tasfiye hakki talebi, sektériin eleman sorunu devam ederken yurt disinda ise
artan jeopolitik gerilimlere bagli olarak yasanan pazar kaybi, yurt disinda tistlenilecek projelerde teminat
mektubu sorunu sektoériin en 6nemli problemleri olmaya devam etmistir. Bununla birlikte, ABD'nin
fitilini atesledigi ve giderek tirmanan glmrik vergisi krizi 2025 yilinin ilk ¢eyregi biterken ticaret
savaslarina donidsmds, klresel, serbest ve adil ticaret sistemi yerini asiri korumaci politikalara ve
belirsizlige birakmistir.

Bu yeni dizenin Tirk insaat sektorini de etkilemesi beklenmektedir. Sikisan kiresel ekonomik
kosullarda insaat sektoriinde Turkiye ve Cin gibi rekabetgi ve gliclii rakiplerle basa ¢itkamayan Ulkelerin,
kamu ihalelerinde kendi lkelerinin insaat firmalarini korumaya yonelik adimlar atmasi beklenmektedir.
Bunun en gilincel 6rnegi bir Turk muteahhitlik firmasinin, Hirvat kamu ihale mevzuati kapsaminda
katildig1 bir ihalede izlenen usullere iliskin olarak actigi dava cercevesinde, Hirvatistan Yiiksek idare
Mahkemesi'nin Avrupa Birligi Adalet Divani'na (ABAD) tasimis oldugu basvuru icin ABAD'In, kamu
alimlari alaninda ilgili AB mevzuati ve mevzuatin uyumlastirilmasi icin hazirlanan ulusal mevzuatin,
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) Kamu Alimlari Anlasmasina taraf olmayan ve AB ile kamu alimlari alaninda
ikili bir anlasma akdetmemis Gglnci Glkeler agisindan bir hak dogurmayacagina dolayisiyla tglinci tlke
firmalarinin esit muamele ilkesinden yararlanmalarinin zaruri olmadigina hikmettigi karardir. S6z
konusu Karar'da ilaveten, AB lyesi llkelerdeki ihale makamlarinin Gglnct Ulke firmalarinin kabul
edilmesi konusunda takdir yetkisine sahip oldugu da teyit edilmektedir. Bununla birlikte, firmalarimizin
AB Ulkelerinde kamu alimlarina yonelik projelerde sorun yasamamasini teminen gerekli yasal altyapinin
Ulkemiz ilgili makamlari tarafindan zamaninda tamamlanmasinin blyik 6nem tasidigi
degerlendirilmektedir.

Arka arkaya sarsici gelismelerle belirsizlige stiriklenen politik giindem, Tirk lirasinin deger
kaybetmesinin yani sira risk primini artirarak gerek yurt ici gerek yurt disi projelerin finansmaninda
firmalarin zorluk yasamasina neden olmaktadir.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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insaat sektérii, 2024 yili son ¢eyreginde %8,7 ile genel ekonominin (izerinde bir bilyiime kaydetmis,
Uglnci ceyrek doneme ait blylime rakamida %9,2'den %11,1'e giincellenmistir. BOylece sektor, st lste
9 geyrek kesintisiz bliyiimeye devam etmistir. 2024 yili genelinde %9,3 buylyen insaat sektorl, deprem
bolgesinin yeniden imari ve 6zellikle biylksehirlerde devam eden kentsel doniisiim ¢alismalarinin da
etkisiyle Ust Uste ikiyil yliksek bliyiime performansi sergilemistir.

2024 yihinda gayrimenkul sektéri zayif da olsa blylime egilimini stirdirmis, gayrimenkul faaliyetleri
2024 yih dordiincli ceyreginde %1,3, yil genelindeise %2,4 oraninda blyumustar.

TUIK tarafindan aciklanan sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektérleri toplaminda ciro endeksi
(2021=100), 2025 yih Subat ayinda yillik %32,0 artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda;
2025 yil Subat ayinda yillik bazda sanayi sektori ciro endeksi %21,0, insaat ciro endeksi %49,1, ticaret
ciro endeksi %34,4 ve hizmet ciro endeksi %39,6 oraninda ylikselmistir.

Subat ayinda aylik bazda %3,4 oraninda artan toplam ciro endeksinin alt detaylarina bakildiginda; aylik
sanayi sektori ciro endeksi %2,0 azalirken, insaat ciro endeksi %6,0, ticaret ciro endeksi %4,0 ve hizmet
ciroendeksi %2,4 oraninda artmistir.

TUIK tarafindan agiklanan insaat Uretim Endeksi'ne gére Subat ayinda insaat tiretimi aylik bazda %0,3
azalirken, yillik bazda %12,7 artis kaydetmistir. insaatin alt sektérleri incelendiginde, Subat ayinda bina
insaati sektorlt endeksi aylik bazda %0,9 azalirken yillik bazda %14,9 artmistir. Bina disi yapilarin ingaati
sektoru endeksi aylik bazda %0,2 azalirken yillik bazda %10,3 artmis ve 0zel insaat faaliyetleri sektori
endeksiaylk bazda %1,6 ve yillik bazda %7,1 yikselmistir.

Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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Ote yandan, 2024 yili dérdiincii ceyrek déneminde zincirlenmis hacim endeksine gére gayrisafi sabit
sermaye olusumu icerisinde sektérel yatirmlarin paylr %9,7'ye yiikselmistir. insaat sektériiniin
istihdamdaki payiise %6,6 olarak gerceklesmistir.

TUiK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gére malzeme ve iscilik maliyetlerindeki artis,
ivme kaybina ragmen devam etmistir. Endeks, Subat ayinda aylik bazda %1,24, yillik bazda ise %23,94
oraninda artmistir. Bdylece Kasim 2020'den bu yana en disiik yillik artis gériilmistir. insaat Maliyet
Endeksi kapsamindaki malzeme endeksi Subat'ta aylik bazda %1,99 ve yillik bazda %19,49 artarken;
iscilik endeksi aylik bazda %0,02 azalmis, yillik bazda ise %32,38 ylikselmistir.
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insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Bina ingaati maliyet endeksi, aylik bazda %1,13, yillik bazda %24,44 artmistir. Malzeme endeksi aylik
bazda %1,97 ve yillik bazda %20,43 artarken; iscilik endeksi aylk bazda %0,23 azalmis, yillik bazda ise
%31,68 ylikselmistir.

Bina disiI yapilar igin insaat maliyet endeksi aylik bazda %1,59, yillik bazda %22,34 artmistir. Malzeme
endeksiaylik bazda %2,04 ve yillik bazda %16,64 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %0,74 ve yillik bazda
%34,97 ylkselmistir.

TUIK verilerine gore insaat Giiven Endeksi, diger ana sektérlerin aksine 2024 yilinin son geyreginde de
diger ceyreklerde oldugu gibi esik deger olan 100'lin altinda seyretmis; Ocak ayinda 91,7, Subat ayinda
89,3, Mart ayindaise 88,9 degerini almistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi Subat ayinda yillik bazda 0,8 puan azalarak 84,3 puana gerilemistir. insaat
Malzemesi Sanayi Bilesik Endeksi ve alt endekslerinde baz baslangi¢c déneminin 2013 Agustos yerine,
yeni yilda 2019 Haziran olarak glincellendigi raporda, 2025 yili Subat ayinda ihracat pazarlarindaki
durgunluga, ticarette korumacilik nlemlerinin yarattigi belirsizlige dikkat ¢ekilmistir. Bilesik Endeks'in ilk
ikiayhk performansininyilin zorlu gegeceginin bir gdstergesi oldugu gorisiine yer verilmistir.

insaat Malzemesi Sanayi Bilesik Endeksi verilerine gére, 2025 yilina diisiisle baslayan faaliyetlerde
gerileme Subat ayinda da slirmus, ihracat pazarlarinda tarife belirsizlikleri olumsuz bir etki yaratirken;
yurticinde sikilastirma politikalariyla birlikte sert kis kosullari i¢c pazarda yavaslamaya neden olmustur.

Subat ayinda Faaliyet Endeksi bir 6nceki aya gore 1,3 puan diserek 124,5 puan seviyesine gerilemis, bu
sonugla birlikte 2024 yili Subat ayi seviyesinin de altinda kalmistir. Raporda, 2025 yili Subat ayinda yurtigi
satislarin bir 6nceki aya gore belirgin sekilde diistigl ve ekonomide uygulanan sikilasma politikasinin ig
talebi sinirlandirdigina yer verilmistir. Pazarlardaki duraganlik strerken, kiiresel ticaretteki korumacilik
endiselerinin belirsizligi artirdigina; Gretimin azaldigina, cirolarin distiglne ve yurt disi satis fiyatlarinin
ylkseldigine de dikkat cekilmistir.

2024 yili Aralik ayinda duraganlasan Guiven Endeksi'nin, yeni yilin ilk iki ayinda asagi yonla hareket ettigi
belirtilen raporda, 2025 yili Subat ayinda, i¢ pazardaki duraganlik ve buna bagl olarak faaliyetlerin zayif
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kalmasinin giiven (izerinde olumsuz etki yarattigi vurgulanmistir. ihracat pazarlarinda ise korumacilik
girisimlerinin yarattigi belirsizliklerin gliveni olumsuz yonde etkiledigine yer verilmistir. Bu gelismelere
bagli olarak, 2025 yili Subat ayinda gliven seviyesi bir 6nceki aya gore 0,9 puan azalarak 59,9 puan olarak
gerceklesmistir.

Turkiye ekonomisine iliskin gliven seviyesinin Subat ayinda sinirli dlglide dustigl belirtilen raporda,
insaat sektorl ve insaat malzemeleri sanayiinde de glven seviyesinin sinirli dlcide gerileme
gosterdiginin alti cizilmistir. Ayrica, yurt ici piyasalardaki givenin sinirh olglide azaldigl, ihracat
pazarlarina olan giivenin ise sinirli 6l¢clide diistigl de vurgulanmistir. Glivende ana belirleyicinin ig
pazardaki faaliyetler olduguna vurgu yapilirken, jeopolitik gelismeler ve ticarette korumacilik
belirsizliginin de dnemli unsurlardan olduguna dikkat ¢ekilmistir. Bunun yani sira ihracat pazarlarindaki
toparlanmanin 6telenmesinin de gliveni sinirlandiran etkenlerden oldugu belirtilmistir.

2024 yili Aralik ayinda uzun siire sonra artis gosteren Beklenti Endeksi, 2025'in ilk iki ayinda disls
kaydetmistir. Raporda, uygulanan sikilastirma politikalari ve ihracat pazarlarinda toparlanmanin
otelenmesinin beklentilerde gerilemeye neden olan iki 5nemli unsur olduguna dikkat ¢ekilmistir.

2024 yili Subat ayinda 82,9 puan seviyesinde gerceklesen Beklenti Endeksi, 2025 yili Subat ayinda bir
onceki aya gore 0,3 puan azalarak 69,6 puana inmistir. Tlrkiye ekonomisine iliskin beklentilerin 2025
Subat ayinda sinirli 6lclide distigline yer verilen raporda, ekonomi programinin kararlilikla uygulanmasi
ve (i¢linci faiz indiriminin, beklentileri sinirli sekilde etkiledigine vurgu yapilmistir. Oniimizdeki (i aya
iliskin olarak alinan yurt ici siparislerde ¢ok sinirli dlgtide artis gercgeklestigi, ihracat siparislerinde
yasanan artisla birlikte de toparlanmaisaretlerinin ortaya ¢iktigi belirtilmistir. Ayrica, dniimuizdeki G¢ ayin
Uretim beklentisinin arttigina, yatirrm ve istihdam beklentilerinin ise sinirli 6lctide distigiine dikkat
cekilmistir.

30 Mart 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 9707 sayili Cumhurbaskani Karari ile; demiryolu hatti,
tramvay, monoray, finikiler, metro ve sehir ici rayli ulasim sistemleri insaat ve onarim isleri icin vergi
tevkifat oranlarinin %1'e distrtlmustir. Turkiye Muteahhitler Birligi (TMB) Baskani M. Erdal Eren,
yaptigl basin agiklamasinda, yayimlanan 9707 sayili Cumhurbaskani Karari'nin sektor tarafindan olumlu
bulundugunu ancak sadece belli is alanlarini kapsayan s6z konusu kararin yani sira, ciddi sikintilar
yasayan sektoriin kamu projelerinde vergi tevkifat oraninin indirilmesi ihtiyacinin bulundugunu
vurgulamistir.

Sektorde yasanan derin sorunlar, yliksek enflasyon ve kredi faiz oranlari dikkate alinarak, miteahhitlik
firmalarinin tizerindeki bu yiksek vergi yikinin hafifletilmesi gerektigini ifade eden Baskan Eren, 9707
saylll Cumhurbaskani Karari'nda anilan is kollari haricinde olup 4734 sayili Kanun kapsaminda ihale
edilmis veya kamu kurumu niteligindeki kuruluslar tarafindan ihalesi yapiimis yillara yaygin insaat
taahht ve onarim islerinde hakedisler tizerinden yapilmakta olan Gelir ve Kurumlar Vergisi tevkifatinin
%2 dizeyine indirilmesinin ingaat sektori igin 6nemli bir ihtiyag oldugunun altini gizmistir. Kamu
yatirimlarinda asil beklentinin tasfiye hakki oldugunu belirten Baskan Eren, hi¢ degilse bir miktar
finansman destegi saglamak lzere Gelir ve Kurumlar Vergisi tevkifatinda indirim yapilmasi konusunda
TMB olarak konuileilgiliHazine ve Maliye Bakanligi nezdinde girisimde bulunduklarini dile getirmistir.

Konut Segmenti: Konutta reel kayip donemi devam ediyor
Turkiye genelinde konut satislari 2025 yili Mart ayinda yillik bazda %5,1 oraninda artarak 110 bin 795

olmustur. 2025 yili Ocak-Mart doneminde ise bir dnceki yilin ayni donemine gore %20,1 artan konut
satislari 335 bin 786 olarak gergeklesmistir. Konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 19 bin 820




TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi

ileistanbul, 10 bin 203 ile Ankara ve 7 bin 513 ile izmir olurken, enazolduguiiller sirasiyla 28 ile Ardahan,
33ile Bayburtve 63 ile Tunceliolmustur.

ipotekli konut satislari Mart ayinda yillik bazda %41,5 oraninda artarak 18 bin 225 olmus, toplam konut
satislari iginde ipotekli satiglarin payi %16,4 olarak gerceklesmistir. Ocak-Mart doneminde gergeklesen
ipotekli konut satislariise yillik bazda %87,3 oraninda artarak 51 bin 729 olmustur. Mart ayindaki ipotekli
satislarin, 4 bin 9331'i; Ocak-Mart dénemindeki ipotekli satislarin ise 12 bin 143'U ilk el satis olarak
gerceklesmistir.

Mart Ocak-Mart
Konut Satislari (Adet)
2025 2024 |Degisim (%) 2025 2024 |Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satis | 110.795 105.394 51 335.786 279.604 20,1
ipotekli satis 18.225 12.880 41,5 51.729 27.622 87,3

Diger satis 92.570 92.514 0,1 284.057 251.982 12,7

Satis durumuna gore toplam satis | 110.795 105.394 51 335.786 279.604 20,1
ilk el satis 33.307 34.399 -3,2 99.876 88.256 13,2

ikinci el satig 77.488 70.995 9,1 235.910 191.348 23,3

Yabancilara satis 1.574 1.778 -11,5 4,578 5.685 -19,5

Kaynak: TUIK

Diger konut satislari Mart ayinda yillik bazda %0,1 artarak 92 bin 570 olmus, toplam konut satislariiginde
diger satislarin payr %83,6 olarak gerceklesmistir. Ocak-Mart doneminde gerceklesen diger konut
satislariise yilhik bazda %12,7 oraninda artarak 284 bin 57 olmustur.

ilk el konut satis sayisi Mart ayinda yillik bazda %3,2 azalarak 33 bin 307 olmus, toplam konut satislari
icinde ilk el konut satisinin pay1 %30, 1 olarak gerceklesmistir. ilk el konut satislari Ocak-Mart déneminde
yillikbazda %13,2 artisla 99 bin 876 olmustur.

Turkiye genelinde ikinci el konut satiglari Mart ayinda yillik bazda %9,1 artis gostererek 77 bin 488 olmus,
toplam konut satislari iginde ikinci el konut satisinin payl %69,9 olarak gerceklesmistir. ikinci el konut
satislari Ocak-Mart doneminde yillik bazda %23,3 oraninda artarak 235 bin 910 olmustur.

Yabancilara yapilan konut satislari Mart ayinda yillik bazda %11,5 oraninda azalarak bin 574 olmus,
toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satisinin pay1 %1,4 olarak gerceklesmistir. Ocak-
Mart déneminde yabancilara yapilan konut satislari bir dnceki yila gére %19,5 oraninda azalarak 4 bin
578 olmustur.

Mart ayinda yabancilara yapilan konut satis sayisinin en fazla oldugu iller 635 ile istanbul, 496 ile Antalya
ve 141 ile Mersin olurken, tlke uyruklarina gére en fazla konut satisi sirasiyla 275 ile Rusya Federasyonu,
153ileiranve 124 ile Ukraynavatandaslarina yapilmistir.

28]
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TCMB tarafindan Turkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek
amaclyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2023=100), 2025 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore
%2,0 oraninda artarak 174,0 seviyesinde gerceklesmistir.

Bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %32,3 oraninda artan KFE, ayni donemde reel olarak %4,2
oraninda azalarak araliksiz bir yildir devam eden reel kaybini stirdirmustir. 2025 yili Mart ayinda
sehirlere gore konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde aylk bazda istanbul'da %2,5,
Ankara'da %1,9 ve izmir'de %3,8 oranlarinda artis gozlenmistir. Endeks degerleri ise yillik bazda
istanbul'da %30,7, Ankara'da %38,6 ve izmir'de %32,5 oranlarinda yiikselmistir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB

TUIK tarafindan agiklanan Yapi izin istatistikleri'ne gére 2024 yili son ¢eyreginde belediyeler tarafindan
yapi ruhsati verilen bina sayisi yillik bazda %16,7, daire sayisi %17,4 ve yiz 6l¢imi %16,5 azalmis, yapi
ruhsati verilen binalarin toplam yiz 6l¢iimii 52,4 milyon metrekare iken; bunun 28,4 milyon metrekaresi
konut, 12,1 milyon metrekaresi konut disi ve 11,9 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani olarak
gerceklesmistir. Yapi ruhsati verilen binalarin kullanma amacina gore en yliksek yiz 6l¢ciim payina 36,6
milyon metrekareile 2 ve dahafazla daireliikamet amacli binalar sahip olurken, bunu 4 milyon metrekare
ile sanayi binalarive depolar izlemistir.

2024 yili son geyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayisi %10,5, daire
sayisl %16,9 ve yiz Olgimi %13,3 artmistir. Yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin toplam yiz
Olgciim( 42,4 milyon metrekare iken; bunun 23,5 milyon metrekaresi konut, 9,6 milyon metrekaresi konut
disi ve 9,2 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir. Yapi kullanma izin belgesi
verilen binalarin kullanma amacina gore en yiiksek yiiz 6l¢lim payina 30,2 milyon metrekare ile 2 ve daha
fazla daireli ikamet amacli binalar sahip olmustur. Bunu 2,9 milyon metrekare ile sanayi binalari ve
depolarizlemistir.

Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hizmetleri: Finansman sorunu sektoérii olumsuz etkiliyor

Ocak-Mart 2025 donemi itibariyla Turk insaat sektori tarafindan yurt disinda 560 milyon ABD Dolari
tutarinda 14 proje Ustlenilmistir. Boylece sektoriin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan bu
yana ulastigi uluslararasi proje portfoyt blayuklugl, 137 tlkede stlenilen 12.505 projeyle toplam 535,3
milyar ABD Dolariolmustur.
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Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)

Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlgi

2025 yihnin ilk Gg ayinda yurt disinda en ¢ok is Gstlenilmis tlke 199 milyon ABD Dolari ile Tiirkmenistan
olurken, 154,1 milyon ABD Dolari ile Libya ikinci, 110 milyon ABD Dolari ile de Irak Gglinci sirada yer
almistir.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)

2023 2024 2025 / Ocak-Mart
Rusya Fed. 4.611.777.575 S. Arabistan 5.903.788.074 Turkmenistan 198.950.000
Romanya 3.767.281.738 BAE 4.962.921.446 Libya 154.055.246
Turkmenistan 3.432.998.915 Uganda 3.061.683.006 Irak 110.033.409
S. Arabistan 2.942.962.056 Gabon 2.159.728.554 Ukrayna 55.084.799
Libya 1.488.380.632 Cezayir 1.687.338.630 Macaristan 30.889.200
Irak 1.297.811.916 Kazakistan 1.567.003.520 Nijer 3.326.400
Azerbaycan 1.085.584.389 Polonya 1.516.293.553 Benin 2.484.240
ispanya 1.039.452.397 Romanya 1.104.756.674 Almanya 2.380.664
Vietnam 789.326.529 Irak 870.627.075 Romanya 1.560.060
Kuveyt 754.000.000 Rusya Fed. 868.067.735 Azerbaycan 1.194.160
Digerleri 7.300.141.779 Digerleri 5.487.411.219 Digerleri -
Toplam 28.509.717.927 Toplam 29.189.619.468 Toplam 559.958.178

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlhigi

1972-2025/0cak-Mart doneminde yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis Glke 103 milyar ABD Dolariile Rusya
Federasyonu olurken, 54 milyar ABD Dolari ile Tirkmenistan ikinci, 35,4 milyar ABD Dolari ile de Irak
Uglinct sirada yeralmistir.
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En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)
1972-2025/0cak-Mart | Proje Sayisi | Toplam Proje Bedeli ($) | Pay (%)
Rusya Fed. 2181 102.957.259.788 19,23%
Turkmenistan 1092 53.958.396.330 10,08%
Irak 1130 35.347.455.556 6,60%
S. Arabistan 4302 33.699.083.392 6,30%
Libya 640 31.446.308.275 5,87%
Kazakistan 535 29.572.763.179 5,52%
Cezayir 661 22.722.396.576 4,24%
Azerbaycan 546 20.642.772.015 3,86%
Katar 198 20.318.253.880 3,80%
BAE 149 17.721.735.321 3,31%
Digerleri 4936 166.932.352.378 31,18%
TOPLAM 12.505 535.318.776.690 100,00%

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Ayni donemde Ustlenilen toplam proje bedelinin bolgesel dagilimi incelendiginde Avrasya %43,7 ile
birinci sirada yer almis; onu %25,4 ile Orta Dogu, %18,1 ile Afrika, %9,3 ile Avrupa, %2,7 ile Gliney Asya ve
Uzak Dogu, son olarak %0,9 ile Amerika takip etmistir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri (1972-2025/0Ocak-Mart)
Proje Sayisi 12.505
Ulke Sayisi 137
Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $) 535,3
Proje Bedeli Bolgesel Dagilimi (Milyar ABD $) Pay (%)

Avrasya 233,7 43,7

Orta Dogu 136,1 25,4

Afrika 96,9 18,1

Avrupa 49,7 9,3

Guney Asya ve Uzak Dogu 14,3 2,7
Amerika 4,6 0,9

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

2025 yilinin yurt disi miiteahhitlik hizmetleri alaninda en 6nemli konu basliklari arasinda Rusya-Ukrayna
savasinin sona ermesinin ardindan Ukrayna'nin yeniden insasi konusu bulunmaktadir. 2024 yilinda konu
ile ilgili calismalarini stirdiiren Tirkiye Miteahhitler Birligi (TMB) 2025 yilinda da faaliyetlerine devam
etmistir. TMB organizasyonunda diizenlenen Tiirkiye-Ukrayna Yeniden insa Gérev Giici'niin ilk
toplantisi, 13 Mart 2025'te Kiev'de Ticaret Bakani Prof. Dr. Omer Bolat baskanliginda gerceklestirilmistir.

Toplantida konusan Ukrayna'nin Yeniden Yapilandiriimasindan Sorumlu Basbakan Yardimcisi ve
Topluluklar ve Bolgeler Kalkinma Bakani Oleksiy Kuleba, Tirkiye'nin glivenilir ve stratejik bir ortak
oldugunu vurgulayarak, Ukrayna'nin yeniden insasi slirecinde Tirkiye'den yatirrm da beklediklerini,
projelerin hayata gecirilmesi icin uluslararasi ihracat kredi ajanslari, ¢ok tarafli kalkinma bankalari,
uluslararasi finans kuruluslari ve bankalar ile finansman temini konusunda calismalar yurattldigind,
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projelere devlet garantisi de saglanacagini belirterek, Ukrayna'nin yeniden insasi kapsamindaki ana
konularin; ulastirma ve lojistik, enerji ve dagitimi, konut ve sosyal altyapiile 6zel sektoriin gliclendirilmesi
oldugunun altini gizmistir.

Ticaret Bakani Prof. Dr. Omer Bolat ise, savasin zorluklarina ragmen iki ilke arasindaki ticaretin
strdiglni ve 10 milyar ABD Dolari tutarinda ticaret hacmi hedefinin korundugunu belirterek 6zellikle 31
Ocak 2024'te istanbul'da imzalanan "Tiirkiye-Ukrayna Yeniden insa Gérev Giiciine iliskin Uygulama
Esaslari"nin somut projelere dontstirilmesinin hedeflendigini dile getirmistir.

Toplantinin ardindan Tirk heyetini kabul eden, Ukrayna Devlet Baskani Volodimir Zelenskiy,
Cumbhurbaskani Erdogan ile yaptigi gériismeye atifta bulunarak Tirkiye'nin Ukrayna icin stratejik bir
ortak oldugunu belirtmistir. Tirk miteahhitlerinin tGlkenin yeniden insasinda dnemli bir rol oynayacagini,
ticari ve ekonomik ishirliginin glclendirilmesi gerektigini vurgulayan Zelenskiy, 2022 yilinda imzalanan
Serbest Ticaret Anlasmasi'ni Ukrayna'nin da onaylamaya hazir oldugunu, bu Anlasmanin yurirlige
girmesiile birlikte ikili ticaret hacminin hedeflenen diizeye ulasacagini sdylemistir.

Diger taraftan, Suudi Arabistan ve Irak, Tirk insaat sektortiiniin 2025 yilinda da 6nemli hedef pazarlari
olmaya devam ederken, sektoriin yeni pazarlara yonelik calismalari da sirmektedir.

Yurt disinda Ustlenilecek projelerde Turk firmalarinin rekabet gliclint artirmak icin finansman sorununun
¢O6ziimline yonelik calismalarini slirdliren TMB'nin ev sahipliginde 13 Subat'ta TMB-Turk Eximbank
isbirligi Degerlendirme Toplantisi diizenlenmistir. Ticaret Bakan Yardimcisi Volkan Agar baskanliginda
TMB ve Turk Eximbank yonetimlerinin bir araya geldigi toplantinin agilis konusmasinda TMB Baskani
Erdal Eren, kiiresel pazarda rekabetin giderek artmasiyla beraber finansmana erisimin sektérimiz
acisindan her zamankinden daha kritik bir hale geldigini ve Tiirk Eximbank'in sundugu desteklerin bliytk
bir 6nem kazandigini belirterek, Turk Eximbank'tan en temel beklentinin, yurt disinda faaliyet gosteren
firmalarimiza rekabetci finansman ve sigorta ¢ézUmleri sunarak, uluslararasi pazarlarda daha gugl
olmalarinave katma degeriyliksek projeler tGstlenmelerine destek saglamasi oldugunu ifade etmistir.
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UFUK TURU

Yanis VAROUFAKIS, 14 Subat 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist, Siyasetgi

Bati savas hazirliginda. Alman hikimeti insanlarin kendilerine en yakin siginagi bulmasina yardim
edecek bir aplikasyon tizerinde calisiyor. isveg'te “Kriz veya Savas Durumunda Yapilacaklar” baslikli
32 sayfalik bir kitapcik yayimlandi. Benzer bir metin Finlandiya'da sayisiz kez bilgisayar ve telefonlara
indirildi. Saygin gazetelerde Rusya'nin Cin'den destek alarak Norve¢'in Kuzey Kutup Bolgesi'ndeki
adalariniistila edecegine dair savas senaryolarivar.

Avrupa Birligi'ndeki st duzey yetkililer Avrupa'nin kroniklesen dusik yatirim derdinin dermani
olarak silah sanayisini goriyor. ABD Baskani Donald Trump cani istedikce Grénland ve Panama
Kanali'nialmaktan bahsediyor. Bunlar yetmezmis gibi Tayvan, Filipinler ve Gliney Cin Denizi Gizerinde
kara bulutlar toplaniyor.

Trump ve siyasi muhalifleri hemen her konuda farkl ayrisiyor. Bir mesele harig: Amerika, Harvard
Universitesi'nden Graham Allison'un “Tukidides Tuzagi” olarak tanimladigi siirece girmis durumda
(Yukselen bir glicin mevcut hakim glice meydan okumasi). Baska bir deyisle, halihazirdaki egemen
Glkenin kaderi ylikselen gli¢ Cin'e karsi yapacaklarina bagli. Bu arada Bati ise Oedipus tuzaginin
kiyisinda. Yani bir krizi 6nlemesini umdugu eylemlerle onu daha da azdiriyor. Laios oglu tarafindan
oldurtlecegine dair Delfi'den gelen kehaneti 6nlemek igin daha sert tedbirler alip neticede oglu
Oedipus tarafindan éldirtlmusti. S6z konusu tuzaklarin ikisi de feci savaslari tetikleyebilir.

Dr. Burcu UNUVAR, 14 Mart 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Herkes Trump'tan sikayetciyken, benim “Bunu Trump yapmadi!” diye bir savim vardi, hatirlar
misiniz? Ayni noktadayim: Avrupa'nin iktisadi ve siyasi ataletini lGzerinden atamamasini, liderlik
sorununu ¢ozememesini, komsusundaki savasi ge¢ fark etmesini, ekosistem krizi ile miicadeleyi bir
bariyere donustirmesini Trump yapmadi... Ama Trump'in masasinda hazir buldugu bu zayif kiiresel
eko-politigi kullandigi tezine bir itirazim yok elbette.

Nitekim Trump'in yarattigi girtilti (tedirginlik mi demeliydim?), Avrupa'da kulaklari sagir ediyor. AB,
bitce kuralinin disinda tutmak sartiyla savunma harcamalarini artirmayi konusuyor. Aslinda NATO
Uyeleri zaten bir siiredir savunma harcamalarini artiriyor(mus). Rusya-Ukrayna sorunundan once,
milli gelirin igerisinde savunma harcamalari %2 olan Uye sayisi 6 iken 2024'te bu sayi1 23'e ylikselmis.
Yani bugtlin konusulan artirim, zaten yikselen harcama egiliminin tGzerine geliyor.

O halde, Cehov gibi distindiigiimiz giin gelecek: Eger ilk perdede duvarda bir tiifek asiliysa, ikinci
perdede o tiifek patlar. Bu insani boyut hepimizi her seyden daha ¢ok ilgilendirmeli. Ancak su anda
piyasa ekonomiye odakli: Avrupa biitcesinde seffafligin azalma riski, milli gelire oranla kamu borcu
%92'ye gelen Euro Bolgesi'nin bu harcamayi finanse ederken borglanma sartlarinin sikilasacak
olmasi, yapilacak yatirimlarin enflasyonist baski yaratmasi... Macron'un savunma harcamalarini
bltce disinda birakmayi 6nerdigi glinden bugiline AB tahvil faizleri ortalama 40 baz puan yikseldi,
1,048 olan Euro/Dolar kuru 1,09'u gérd.
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Gideon RACHMAN, 14 Mart 2025, Financial Times
Gazeteci

Donald Trump asla Nobel Baris Odiilii kazanmayacak. Ama her yil Avrupa'nin birligine en ¢ok katki
yapan kisiye verilen Charlemagne Odiilii'ne aday olabilir.

ABD Baskani Rusya'yla flort halinde, NATO ittifakina inancin altini oyuyor, Avrupa Birligi'ni glimrik
vergileriyle tehdit ediyor ve Avrupa'da asiri sag1 korikliyor. Tum bunlar AB'deki duygulari harekete
gecirdi. Onyillardir hareketsiz duran Avrupa'nin birligine yonelik temel adimlar atilmaya baslandi.

Dikkat edilmesi gereken ¢ kilit alan var. ilki Avrupa'nin savunmasi, ikincisi kitanin ortak borcu,
iclinclisiiyse ingiltere ile AB arasindaki ayrismanin onarilmasi.

Gelismelerin temelinde ise Avrupa kamuoyundaki ani disiince degisikligi yer aliyor. Gegen hafta
yapilan ankete gore ingilizlerin yiizde 78'i Trump'i iilkelerine karsi tehdit olarak goriiyor. Almanlarin
ylzde 74'G ve Fransizlarin ylizde 69'u da ayni gorlste. Bir baska ankette Almanlarin yiizde 85'i
Fransa'yi “glivenilir ortak” olarak degerlendirirken ingiltere'nin orani yiizde 78, ABD'nin ise sadece
ylzde 16 cikti.

Alaattin AKTAS, 20 Mart 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Koése Yazari

Maliye Bakani Mehmet Simsek 4 Haziran 2023'te “Tirkiye'nin rasyonel bir zemine dénme disinda
caresi kalmamistir” diyerek gorevi devralmisti. Simsek elbette “rasyonel zemin” tanimlamasiyla
ekonomiye iliskin tercihleri kastediyordu. Ama Tirkiye'nin bir de ekonomiyi dogal olarak dogrudan
etkileyen ama ekonomiyle ilgisi olmayan siyasi tercihlerivardi.

Veiste diin, 19 Mart 2025'te artik hepimizin bildigi o gbzalti kararlari uygulamaya konuldu.
Ne olacaginitahmin etmek zor degil.

Turkiye ekonomisini bundan sonra nelerin bekledigini artik hepimiz gorebiliyoruz. Diin zaten bunun
isaretlerialindi.

Dovize donmek icin hep tetikte olan yurt disi yerlesikler kadar, yurt icinde de ayni sekilde her an
dovize gecgebilecek biiylik bir kesim var.

Bankacilik cevrelerinden edindigim bilgi Merkez Bankasi'nin diin 8 milyarile 8,5 milyar dolar arasi bir
doviz satisi yaptigli yoniinde. Belki bu tutar glin icinde 10 milyari bulmustur. Doviz talebi devam
ederse ne olur, bilinmez.

Diyelim dolar 40 lirada dengeye geldi; sorun bitti mi, tabii ki hayir. En yakin zamanda ne olacagini
soyleyeyim; dolar ylizde 5 artmis olsa dniimuzdeki giinlerde akaryakita bu orana yakin bir zam
gelecek demektir. Dolayisiyla enflasyonla iyi koti micadele edilme slirecine girilmis gibi gorintrken
artik ne ylizde 24'ten s6z edilebilir, ne ylizde 34'ten!

Yurt disindan borglanma zorlasacak, kur artisi borglu sirketleri zora sokacak vs. vs. Hep birlikte
yasayip gorecegiz...
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Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 26 Mart 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Kasikla toplayip kepgeyle dagitmak...
Bu atasozlimuiz yalin ama c¢ok anlamli bir icerigi var. “Zorlukla, ugraslarla toplanilan seyin; gereksiz,

hesapsizca harcanmasi” anlamlarina gelir. Dislinebiliyor musunuz? Ne pahasina bir seyler
biriktiriyorsunuz; sonra bir giin bu biriktirdiginizi hoyratca dagitiyorsunuz.

Turkiye'nin ne yazik ki kadim sorunu doviz ihtiyacinizi gidermek icin blytk bedeller 6deyerek kasik
kasik doviz topluyorsunuz; ama bir solukta harcayip tiketmek zorunda birakiliyorsunuz.

Ulkenin enflasyon sorununu gidermek adina bin tiirlii zorluklarla yoksulun istiine gidiyorsunuz,
talebini kismaya calisiyorsunuz; ne yazik ki sonra bir firtina ile yine yoksulun tizerine kaliyorsunuz.

Yani 2023 Haziran ayindan bu tarafa 21 aydir didiniyorsunuz, ¢abaliyorsunuz, tek tek topluyorsunuz;
ama gidim gidim topladiginiziiki glinde harciyorsunuz.

Prof. Dr. Daron ACEMOGLU, 28 Mart 2025, X Hesabi
Ekonomist, Yazar

Trump halihazirda sadece Amerikan demokrasisine zarar vermekle kalmiyor, diinya diizenini de
yeniden kurmaya calisiyor. ABD demokratik olmayan, otoriter Ulkelerle giderek daha fazla ittifak
kurabilir. Ornegin Trump, Rusya'nin otokratik lideri Vladimir Putin ile iyi iliskiler icinde kalmaya
hevesli gozliklyor. Tarifeler ve ¢ip savaslarina ragmen, Trump Cin ile de fayda-maliyet odakl yeni ve
dahadostane biriliski kurabilir.

Kanada ve Avrupa Ulkeleriile ABD'nin uyumu ise Trump'i daha azilgilendiriyor. ABD'nin NATO'ya olan
taahhitlerinden vazge¢cme olasiliginin da sinyalini veriyor (sadece birkag yil 6ncesinde bile
disinulemeyecek bir sey). Demokratlar 2026'daki ara secimlerde Temsilciler Meclisi'ni geri alirsa ve
Trump'in ABD kurumlarina yonelik saldirisini ve kiiresel diizeni yeniden olusturma cabalarini
yavaslatirsa ve ardindan da 2028 baskanlik secimleri sonuglarini tersine cevirir ve ABD demokrasisini
yeniden insa ederse, bu durumda her sey tekrar degisebilir. Ancak simdilik bunu yapabileceklerinin
garantisi yok. ABD kurumlarinin dort yil daha bozulmadan hayatta kalacagina kesinlikle
glivenmemeliyiz. Yani liberal demokrasiye bagli ve kendi savunmasini 6ncelige alan yeni bir Avrupa
blogu (hatta Kanada'nin bile katilacagi) ihtimali artik distintilemez degil.

Haluk BURUMCEKGCI, 28 Mart 2025, Gazete Oksijen

Ekonomist

Siyasette otoriterligin arttigi, ekonomide ise uygulanan “piyasa dostu” politikalar ve Merkez
Bankasi'na yaklasim olarak “dikkatli” gidildigi bir ¢cerceve bize siirekli Putin'in Rusya'da uyguladigi
politika karisimini hatirlatacak. Bu algilamanin ise yatirimci nezdinde her tiirlt varlik igin ilave bir risk
fiyatlamasi anlamina geldigini séylememize bile gerek yok. Bir diger deyisle, alinan ve alinacak
tedbirler piyasalarin 19 Mart'tan itibaren igine girdigi tiirbllansin atlatilmasini saglayabilir, ancak
uzun vadeli ve surdurdlebilir bir yatinnmci akisi beklentisi “baska bir bahara” otelenecek gibi
gorunuyor.
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Prof. Dr. Burak ARZOVA, 28 Mart 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

Politik risk ve beraberinde Ulke riskinin ¢ok arttigi bir ortamda Merkez Bankasi kontroli disinda talep
daralmasi ve bliyiimede yavaslama stirdirulebilir goziikmuyor. Kisacasi zor bir doneme girdik. Biitiin
bu silirecin goriinen maliyeti simdilik sadece rezerv kaybi olarak goziikse de orta ve uzun vadede
katlanilacak ekstra maliyetlerin cok daha fazla olma ihtimali ylksek. Agir aksak ilerleyen program ¢ok
ciddi hasar aldi. Bozulan beklentileri kisa siirede toparlamak miimkiin degil. Ustelik ‘politik risk’in
azalmasi degil, yakin gelecekte daha da fazla artmasi biyik bir olasilik. Hikiimetin tavri Trkiye’nin
gelecegindeki temel etken olacak. Enflasyon - blyime odlinlesmesi derken, siyasi rekabet -
ekonomide elde edilen kazanimlar 6diinlesmesi 7’den 77’ye en ¢ok da ¢ok Ulke ekonomisine zarar
getirecektir.

Prof. Dr. Seyfettin GURSEL, 2 Nisan 2025, Diinya Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Son 5 aydiristihdam azaliyor, issiz sayisi da azaliyor

Tablodan izleyelim. Ekimde 32 milyon 739 bin olan istihdam her ay azalarak Subatta 32 milyon 314
bine gerilemis durumda. Kayip 425 bin. Bu aradaissiz sayisi da 265 bin azalirken issizlik orani da ylizde
8,8'den 8,2'ye iniyor. Potansiyel isglcl ise bir baska alem. Bir artiyor bir azaliyor. Ama sonucta 5 ayda
313 bin artmis durumda. Genis tanimliissizlik orani dayiizde 19,2'den 19,5'e yiikselmis bulunuyor.

Bu fotografissizlik oraninda azalmanin ekonomik gidisat baglaminda anlamsizligini agikca gosteriyor.
Uzerinde durulmasi gereken esas olgu istihdamdaki sistematik azalma. Bunun hangi sektérlerden
kaynaklandigini TUIK'in aylik istatistiklerinde géremiyoruz. Gérmek icin Mayis ayinda yayinlanacak
birinci ceyregin rakamlarini beklememiz gerekiyor. 425 binlik istihdam kaybinin kismen tarimdan
daha ¢ok da sanayiden kaynaklandigini tahmin ediyorum. Tahminim dogru ise bu hig iyiye alamet
degil.

lyiye alamet olmayan bir diger olgu da, Subatta issizlik orani toplamda diismesinin tamamen
kadinlardan kaynaklaniyor olmasi. Kadin issiz sayisi 131 bin azalirken issizlik orani da bir ayda ylizde
11,9'dan yiizde 11'e gerilemis. Erkek issizlik oraninda az bir artis var: Yiizde 6,6'dan 6,7'ye. ilk bakista
son derece sevindirici bir gelisme gibi duruyor. Ama ne yazik ki istihdam rakamlarina baktiginizda ¢cok
tiziicl bir gelisme oldugu apacik. 149 binlik istihdam kaybinin 101 bini kadinlara ait. iki hafta énce
“Kadinlar olmadan olmaz” diye yazmistim. Boyle giderse “olmayacagi” kesin.

Hakan GULDAG, 3 Nisan 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Gazeteci

Gorduk ki sicak para, siyasette gerilim, ekonomide belirsizlikler biraz arttiginda dolarlarinialip, 'haydi
bana eyvallah' deyiveriyor. Bu noktada, yurt ici yerlesiklerin doviz talebinin nasil bir seyir izleyecegi
iyice kritik bir hale geldi. Bu da, bir sliredir, belirsizlikler listesinin en tepesine yerlesen siyasetteki
belirsizliklerin nasil gelisecegine bagli. Bir hocamiz, “Bu sira 'turpun bliyligi heybede' sdylemleri
artt1” dedi ve noktayi koydu; “Aman siyasetgiler gerginlikleri yatistirmaya baksinlar da, doéviz talebi
hortlayip, turpun asil bliyigiini hep beraber gormeyelim!”
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