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YONETICI OZETI

“Her seferinde en basa dbénmek zorunda kalan Sisifos gibi, Tirkiye
ekonomisi de dengesini ararken kendi déngdlsu icinde kayboluyor.”

Antik Yunan mitolojisinde Sisifos, tanrilari kandirdigi i¢in cezalandirilir ve
sonsuza dek buyuk bir tasi bir dagin tepesine yuvarlamakla goérevlendirilir.
Tas her seferinde en tepeden geri yuvarlanir. Turkiye ekonomisinde biz de
her seferinde tasi yukari ulastiriyoruz derken tas asagi yuvarlaniyor .

Nisan ayinda kiresel ekonomik gérintim, ABD'nin tarifeleriyle derinlesen
ticaret savaglari ve artan jeopolitik riskler egliginde ciddi dalgalanmalara
sahne oldu. ABD'nin ticaretin %98’ine vergi uygulamasi, Cin’in sert
misillemeleriyle klresel piyasalari sarsti. ABD ve Cin arasindaki bu
restlesme, global tedarik zincirleri Uzerinde baski yaratirken, AB’nin
pozisyonunu netlestirememesi belirsizlikleri artirdi. Turkiye'nin ABD ile
gorece dengeli ticaret yapisi nedeniyle daha sinirli etkilendigi gorilse de
%12,6’ya ¢ikan efektif vergi orani dikkat ¢ekiyor.

Yurticinde ise 19 Mart sonrasi yasanan siyasi gelismeler, ekonomik istikrar
Uzerindeki belirsizlikleri artirarak doéviz kuru ve CDS priminde sert
sicramalara yol ac¢ti. TCMB bu gelismelere ara faiz artisi, repo ihalesi
durdurma, likidite gcekme ve doviz mudahaleleriyle karsilik verdi. Ancak
swap hari¢ net rezervlerde ciddi bir ¢ozilme yasandi. Kur ve faiz
baskisiyla birlikte enflasyon beklentilerinde yukari yonld bir risk olustu.

Subat ayinda issizlik orani %8,2 ile 13 yilin en disik seviyesine gerilerken,
%28,4’e yukselen atil isglcl orani is glcU piyasasindaki yapisal
kirtlganliklari ortaya koymaktadir. Sanayi Uretimi ise iki ay Ust lUste daralma
kaydederek, ekonomik faaliyetteki ivme kaybini isaret etti. Mart ayinda
kapasite kullanim oraninda sinirl artis gézlense de bu gelisme Uretimi
toparlayacak giicte degildir. imalat PMI 47,3 ile esik deder altinda kalmaya
devam etti; reel kesim glven endeksi ise Uretim ve istihdam
beklentilerinde iyilesme sinyali verse de yatirrm ve ihracat
beklentilerindeki zayiflik devam ediyor.



Maliye politikasinda ise Subat ayinda butgce acigi yilhk bazda iki kat
artarak 310,1 milyar TL’ye ulasmis, faiz digi denge 170,4 milyar TL agik
verdi. Faiz harcamalarindaki %155 artis dikkat ¢cekerken, gelir artigi
giderleri kargsilamaktan uzak kaldi.

Dig ticaret verileri, ihracatin %1,6 azalmasi ve ithalatin %2,4 artmasiyla
dig ticaret aciginin %14,8 artarak 7,7 milyar dolara yukseldigini
gOsteriyor. Enerji ve altin haric dengede sinirli bir agik gorilse de
tiketim mal ithalatindaki artis talebi ylksek seyrediyor. Reel efektif
doviz kurundaki gerileme ise rekabet glctnde kismi bir iyilesmeye
isaret ediyor.

Mart ayr TUFE verisi beklentilerin altinda gelirken yillik enflasyon
%38,1’e geriledi. Ancak hizmet enflasyonundaki katilik ve doviz
kurundaki sigramanin henidz fiyatlara yansimamasi, 6numizdeki
aylarda yukari yonlu riskleri gindemde tutuyor.

Genel olarak hem kiresel ticaret savaslarinin yeniden sekillendirdigi
jeoekonomik dinamikler hem de Turkiye’de i¢ siyasi belirsizliklerin
tetikledigi finansal oynaklik, 2025 yili i¢cin ekonomik g&rinimde
risklerin yukari yonli kalmaya devam ettigini gésteriyor.
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"Ekonomide olaylar diisiindiigiiniizden daha gec olur; ama
bir kez olmava basladiginda, diisiindiigiiniizden cok daha
hizh gelisir.”

Riidiger Dornbusch
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Donald Trump ABD Baskani olarak segildiginden beri dinyayl sarmaya devam
ediyor. Secilmeden &nce jeopolitik risklerin azaltacagl yonindeki iyimser beklenti
hakimken ne yazik ki bu son dénem aldiQl kararla yerini daha karamsar bir yone
dogru suriikledi. Suriye tarafinda jeopolitik risklerin azalmasi bir vaka olsa da Iran ile
yasanan gerginlik ve Israil’in o bélgedeki etkinliginin artmasi Suriye tarafinin da tam
¢6zUme kavusmadigini gosteriyor. Rusya Ukrayna arasinda ise Trump’in bir ginde
¢c6zerim dediQi bir sorunun Uzerinde bir sorun oldugu anlasildi. Rusya ve Ukrayna
arasinda anlasma zemini gucgli bir sekilde devam etse de kolay olmayacagi
goéruluyor.

Ama bu ayin asil temasi Trump’in baslatti§i “Kurtulus Giunu (Liberation Day)” oldu. 2
Nisan’da agiklanan gumrik vergileri tUm dinyada bir sok etkisi yaratti. Her ne kadar
bdyle bir hamle bekleniyor olsa da bu ¢apta buylk bir vergi artigi beklenmiyordu. O
glinden beri piyasalarda satislar devam ediyor. Kisaca kurtulug ginid c¢ogu igin
“servetlerinden kurtulus” gintne donustu. Finansal piyasalarda yasanan gunlik satis
dalgasi 2020 Mart Kovid krizi ve 2008 krizinin ardindan gorilen en buyuk satis
satisin oldugu gin olarak tarihe gecti. Tarife agiklandiktan sonraki iki ginde ABD
piyasalarindan 5.4 trilyon buharlasti. Toplamda kaybin 20 trilyon dolar oldugu
tahmin ediliyor. Teknoloji hisselerindeki kayiplar daha da belirgin. Finansal
piyasalardaki korkuyu gosteren Vix endeksi, pandemiden sonra en yluksek
seviyesine ¢iktl. 7 Nisan 2005°te 60.13’e ¢ikarak rekor tazeled.i.

Sekil.1 Vix Endeksi
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Trump 2 Nisan glnu ticaretinin neredeyse tamamina bir vergi koydu. Ticaretin %98’
en az %10 olmak Uzere vergilendirilmis oldu. llag, yari iletkenler, bakir, bazi
mineraller bundan muaf tutulmus durumda. Ama daha 6nce acgikladigl celik ve
aliminyum, otomotiv gibi vergilerle birlesiyor. Bu nedenle de Ulkelerin karsilastiklari
efektif vergiler farkh olabiliyor.

Ulkelere ne kadar tarife uygulanacagi basit bir hesaplamaya dayaniyor. Bir Ulkenin
ABD’ye ticaret ac¢iginin o Ulkenin ABD’ye ihracatina bdlmusgler ve de bu Ulkenin ne
kadar korumacilik uyguladigini hesaplamiglar. “Nazik” olma iddiasiyla bunu ikiye
bdélmiusler ve bu ABD’nin uygulayacagi bir vergi oranina dénismus. Boyle olunca tabi
Botsvana gibi ABD’ye sadece degerli tas satan ve Lesotho gibi kUguk ulkelere
yUuksek vergi oranlari hesaplanmis. Geri kalan Ulkelere ise en az %10 olarak vergi
ongorulmis. Turkiye’de %10 vergi uygulanacak ulkeler arasinda yer aliyor. ABD’nin
uyguladigi ortalama efektif tarife %20.6’ya ¢ikti bu vergiler sonrasinda. Bu oran
1930’lu yillar seviyesinden bile yiksek, 1909 seviyesine geldi.

Tabii ki ABD’nin bdyle bir vergi uygulama acgiklamasinin ardindan diger Ulkelerden
de tepki gecikmedi. Cin de misilleme ile karsilik verdi. ABD’ye %34 vergi
uygulamasinin yaninda 7 tane nadir elemente ihracat yasagl getirirken, bazi ABD
sirketlerine anti-trost sorusturmalari baslatacagini agikladi. Bu gerginligin bir kat
daha tirmanmasina neden oldu ve piyasalar Cin’in tepkisinin ardindan yeni bir satis
dalgasina bagladi.

ABD ile Cin arasinda restlesmeler sirerken tUm dinyada yasanan panik sonucunda
ABD Cin’i disarida tutarak misilleme yapmayan Ulkelerin tarifelerini 90 gin sure ile
durdurdu. Genel olarak %10 tarife uygulayacag@ini agikladi. Ancak Cin’e tarifeler bu
restlesmenin sonunda %145’e yikseldi. Cin de ABD’ye tarifeyi %125’e ¢ikardi.

ABD’nin diger tum ulkelere tarifeleri 90 gin sire ile durdurmasi anlagsma zemini
olabilir beklentisi yaratti. Tum piyasalar pozitif tepki verdi. Vix dustd, ABD
piyasalarina bunun tzerine S&P %9.52, Nasdaq endeksi ise %12 ylkseldi.

AB tarafinda her ne kadar Von der Leyen miizakere etmek istedigini belirterek daha
az kapsamda bir malda tarife artigi agiklamisti. Gelen bu duraksama ABD ile AB
arasinda bir miizakere olabilecedi beklentisi yaratti.



Her ne kadar tariflerde bir artis azalsa da Cin ile ABD arasindaki restlesmeler devam
ediyor. Bir bloklagsma olacak, ABD Cin’in etkinligini azaltacak ve tedarik zincirleri yeniden
kurulacak ama bu bloklagsma nasil olacak Avrupa nerede konumlanacak su an i¢in bu net
degil. Bu da piyasalarda bulyUk bir belirsizlik yaratiyor.

Tarkiye'ye etkilerine baktigimizda ise Turkiye diger Ulkelere gbre daha az etkilenecek
diyebiliriz. Turkiye’nin ABD ile ticaretimiz dengeli. Ancak bize de vergi uyguluyor. Trump
secilmeden 6nce ABD’nin bize uyguladigi efektif vergi orani %3.5’ti. Trump segildeikten
sonra getirdigi onlemlerle bu biraz yukselmisti. Bu tariflerden sonra %12.6 oldu. Biz de
muzakere yolunu agacagimizi agikladik. Su anda Trump ile sahsi iligkilerin iyi olmasindan
dolayl bu mimkun olabilir.



GORUNUM

ABD ekonomisi i¢cin su anda resesyon fiyatlamasi yapilmaya baglandi. ABD 10 yillik tahvil
faizleri duslyor. Bu da resesyonun gelebilecegini gdsteriyor. JP Morgan resesyon
ihtimalini %60’a c¢ikardl. Dustk kredi derecelendirme puanina sahip olan sirketlerin
borclanma faizlerinde artiglar goruliyor. Bu da ABD ekonomisi icin bir iflas riski olmasi
anlamina geliyor. Istihdam piyasasinda igler simdilik iyi goriiniyor. Tarim digi istihdam
beklenti tstiu geldi. Issizlik %4.1’den %4.2'ye yiikseldi. Ancak senenin geri kalani igin
artma ihtimali yiksek. Ustelik Elon Musk DOGE kapsaminda kamu harcamalarini kismak
adina 280 bin kigiyi isten ¢ikardi.

Enflasyon ABD’de tahminlerden dusuk geldi. Beklenti %2.5 iken %2.4 geldi, ¢ekirdek
enflasyon ise %Z2.8 ile beklentilerin altinda geldi. Ancak enflasyon bekleyigslerinde
Michigan Universitesinin gercgeklestirdigi tuketici giiveni anketinde; tuketici giveni
haziran ayindan beri en disik seviyeye gerilerken, enflasyon beklentisi %6.7'ye ¢ikarak
1980'lerden beri gorilen en yiksek enflasyon bekleyisinin kaydedilmesine neden oldu.

ABD’de korkulan Trump tarifelerinin resesyon yaratip yaratmayacagi. Tuketici glveni
geriledi. Kiuguk isletmelerle yapilan anketlerde igsletmelerin yeni yatirrm yapmak yoninde
bir isteklerinin olmadigi goruluyor. ABD ekonomisi igin tiketici giveni ise olduk¢a dnemli.
Tuketici glveni yoksa tuketim de sekteye ugrar ve de ABD’de tuketim buyUmenin itici
glcu. Bu tarife belirsizliginden sonra ABD’de resesyon ihtimalleri daha da yikseldi.

Fed ile ilgili beklentilerin de bu dogrultuda degistigini goértyoruz. Fed bir yandan
enflasyonun yuksek olaca@ini kabul ederken diger taraftan resesyon endigeleri ile karsgi
kargsiya kaldi. Fed’in temelde iki gdrevi var. Bunlardan biri fiyat istikrarini saglamakken
digeri ise igsizligi belirli bir seviyede tutmak. Simdi tarifeler bir yandan fiyatlari arttirirken
bir yandan da blyumeyi duslrebilecegdi i¢in Fed’i oldukga zor bir durumda birakiyor. Bu
sene basinda Fed’den bir ya da iki faiz indirimi yapmasi beklenirken bugiin bu beklenti
dérde ¢ikmis durumda.

Euro Bdlgesi ekonomisi, tarife soku ile sarsildi. Aliminyum ve c¢elik ardindan otomotiv
sektoriinde tarifelere maruz kalmiglardi. Simdi ise %20 karsilikh tariflerle ylz ylze
kaldilar. Bazi sektdrlerin istisna olmasi nedeniyle ortalama %13.3 efektif tarife ile karsi
karsiya kaliyorlar. Bazi uUlkeler daha az etkilenirken bazi Ulkeler daha fazla etkileniyorlar.
En fazla zarar goren Ulke Almanya olacak. ABD’ye 6zellikle otomotiv sektérinde ihracati
cok fazla. Tarifelere 90 giin ara verilmesi panigi azaltsa ve mizakere ihtimalini daha ¢ok
ortaya ¢ikarsa da heniz tam olarak netlik saglanabilmis degil.



Tarifelerin uygulanmasi durumunda buyUmeyi dusirtci etkisi olacak. Almanya’da ve
genel olarak Avrupa ¢apinda savunma harcamalarinin artacak olmasi da biytime tGzerinde

pozitif etki yapiyor. Enflasyon Mart ayinda %?2.2 geldi. Eger tarifeler uygulanirsa bu
enflasyon oranini bir miktar arttirabilir.

Euro Bolgesinde savunma harcamalarinin artacak olmasi da Euro/dolar paritesinin
artmasina katki saglamisti. Bu resesyon beklentileri ve dolardan kacis Euro/dolar
paritesinin ylUkselmesine neden oldu ve 1.13 seviyelerine geldi. Ancak uluslararasi

piyasalardaki bu tlUrbllans iginde Euro/dolar paritesinin de c¢ok oynak olacagi
beklenebilir.

Sekil.2 Enflasyon (Yillik, %)
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Cin ekonomisi, ABD’nin tarifelerine en ¢ok maruz kalan ekonomi oldu. Tarifeler en son
%145 dizeyine yukseldi. Cin de misilleme olarak %125 tarife uyguladi. Bu tarifeler
yasaklayici tarife niteliginde bu iki Glke arasindaki ticaretin neredeyse durma noktasina

gelmesi demek. Iki llke arasinda bir anlasma olasili§i da yiksek. Ancak bu kolay
olmayacak gibi gértnuyor.

Cin’in karsilastigi bu tarifeler sonucunda biylUmesinde negatif bir etki olmasi
kaginilamaz. Cin ekonomisi ihracata dayali bir ekonomi ve de yuksek kapasiteleri var.
Simdi en 6nemli ticaret parterlerinden biri olan ABD’ye ticareti sekteye ugruyor. Cin bu
durumda parasini devalle ederek tarifelerin etkisini bertaraf etmeye c¢alisabilir. Ancak
bu ¢ok beklenmiyor ¢lnki zaten igceride yeterince given yok, halk harcamiyor. Bu
nedenle pek tercih etmedigi biliniyor. Cin’in daha ¢ok yapmak istedigi i¢ tuketimi
hayata gecirmek. Onun i¢in de yeni bir mali canlandirma paketi agiklayabilir.



Cin’de issizlik, 6zellikle geng issizligi artiyor. Yeni bir istihdam plani agiklandi. Amacinin
hane halkinin aslinda daha fazla gliven duyarak tiketimini arttirmasi oldugunu biliyoruz.
Cin’de tiketimin gelir igindeki payl sadece %30. Ozellikle ihracatla biyimenin zor
oldudu bu dénemde i¢ tiiketimlerini arttirmak istiyorlar. Oniimiizdeki dénemde bir paket
daha aciklamalari ¢ok muhtemel. Bu acikladiklari paket de onlari %5 blylime oranina
tasiyamayabilir.

ingiltere ekonomisi, Trump’in tarifelerinden en az etkilenen llkelerden biri olacak gibi
goéruniyor. Ancak otomotiv Uzerinden gelen tarifeler ingiltere ekonomisini de
etkileyecektir. Kiiresel bir resesyon oldugunda Ingiltere ekonomisinin de buyiimesi
diisecektir. ingiltere ABD’ye ticaret anlaminda ¢ok bagl degil, AB ile ticareti daha fazla.
ABD’ye ihracatiingiltere GSYH’sinin %2.2’si, AB ortalamasi olan %3’iin oldukca altinda.

Emtia piyasalarinda geri ¢gekilmeler var. Petrol %12,5 deger kaybetti. ABD ve Cin
arasindaki gerginlikte 60 dolarin altina inen petrol tariflerin durdurulmasi sonucu
yeniden 60 dolarin istiine ¢iktl. Petrolde iki durum sdz konusu. ilki OPEC+ iretimi 122
bin varilden 411 bin varile ¢ikardi. Suudi Arabistan petrol fiyatinda indirime gitti. Bunlar
arz yoéninden gelismeler. Talep tarafinda ise resesyon beklentisi talebin az olacagQi
beklentisini yarattigi igin dusts yonunde etki ediyor. Goldman Sachs bu disistn devam
edecegi beklentisi ile 2026 petrol fiyati beklentisini 58 dolara indirdi. Ancak ABD ile iran
arasinda olabilecek bir gerginlik petrol fiyatinda yukari yonli bir hareketi baglatabilir.
Boyle bir durum Hurmuz Bogazini etkileyecek ve tankerlerin gecisini zorlastiracaktir.
Dinyadaki petrolin %20’si bu bogaz tUzerinden tasiniyor. Endistiryel emtiadan bakirda
disls de dikkat c¢ekiyor. Bakir ekonominin saglgini gosteren bir emtia olarak bilinir.
Resesyon ihtimali fiyat baskisi yaratiyor.

Sekil.3 Emtia Endeksleri
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Kaynak: World Bank



TURKIYE EKONOMISI

Siyasi Calkanti- 19 Mart Sonrasi

2024 Mart secimlerinden sonra ekonominin siyasetin 6énlne gectigi bir déneme
girmistik. Ozellikle de hem i¢c hem de dig gevrelerde éniimiizde bir segimin olmamasi
piyasalarda bir giiven unsuru olarak pazarlaniyordu. Ancak 6yle olmadi. Once 18 Mart
diploma slreci ardindan da 19 Mart’ta gelen tutuklamalar piyasalarda siyasetin yeniden
ekonominin 6énine gegtigi bir dénemi baslatti. Given ortami zedelendi ve de acaba bu
ekonomi programi devam edecek mi endigeleri yaratti. Bu glvensizlik ortami dolar
talebini arttirdi. 18 Mart giini 36.7 TL/$ olan dolar kuru, 19 Mart gin igerisinde 41TL/$
gordikten sonra Merkez Bankasinin yogun miidahaleleri ile 38 TL/$ bandina ¢ekildi ve
sonrasinda da bu bantta tutulmaya calisildi.

En belirgin etki CDS’lerde yasandi. 18 Mart’ta CDS primi 252 iken 19 Mart’ta 271'e 21
Mart’ta ise 324 puana yukseldi. En son Kasim 2023’'te bu seviyelere yikselmisti. Bu
durum tabii ki yabanci ¢ikisini da beraberinde getirdi.

Sekil.4 CDS Primi
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Kaynak: Thomson’s Reuters

Bir diger etki de devlet tahvili faizlerinde gd&ruldi. Tahviller yogun bir satigla
karsilastilar ve de tahvil faizleri hizla yikselmeye bagladi. 18 Mart’ta %37 olan 2 yillik
tahvil faizi 21 Mart’'ta %44’e ylkseldi. 10 yilhk devlet faizi ise ayni donemde %28’den
%33’e ciktl.



TCMB’nin aldigi énlemler

TCMB ilk basta biraz bocalasa da (kur teknik bir nedenle 41’e ¢ikti), ardi ardina énlemler
alarak bu galkantiyi durdurmaya c¢alisti. TCMB’nin aldigi 6nlemler;

e Aratoplanti yaparak gecelik bor¢ verme faiz oranini %44’ten %46’ya yutkseltti.
e Bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verdi.

e TL depo ihalelerini uzatti.

e Vadesi 91 glne kadar likidite senetleri ihrag etmeye bagladi.

¢ TCMB nezdinde TL uzlagsmali vadeli ddviz satim iglemleri baglatti.

e Piyasalara doviz satim yéntinde midahale etti.

Merkez borclanmanin Ust bandini %46’ya c¢ikararak ve de bir hafta vadeli repo
ihalelerine son vererek fiili olarak faizi %46’ya ¢cekmis oldu. Béylece hem mevduat
tarafinda hem de kredi tarafinda faizler ylkseldi. Faizleri ylikseltmesindeki en dnemli
neden TL mevduatin cazibesini arttirmak. Ozellikle yerlesiklerin dolar mevduata gegisini
onlemek istiyor. TL depo ihalelerinin siresini uzatarak ve de likidite senedi ihrag ederek
ise piyasada fazla olan likiditeyi gcekmek istiyor. Eger piyasada likidite kalirsa doévize
yonelebilir ve faizin de daha disik olmasina yol agabilir. TL uzlagmal vadeli ddviz satim
islemleri ile de TCMB, ddoviz ile ilgili belirsizligin artmasi durumunda ddéviz ihtiyaci
olacaklara panikle piyasadan simdi doviz almalarinin éniine gegmek igin bir enstriman
sunmus oldu. Kurumsallarin ddviz talebini sinirlamak i¢cin dizayn edilen bir enstriman
olarak gorulebilir. Tabii ki Merkez Bankasi bu sirecgte siklikla ddviz kurunu 38 bandinda
tutabilmek igin piyasada ddviz satimi yéniinde midahalelerde bulundu.

Sonuclar ve beklentiler

Merkez Bankasinin midahaleleri sonucu tabii ki rezervlerde bir azalma gortliyor. Swap
haric net rezervlerde 12 giinde (08/04/2025) duslis 42,7 milyar dolar azaldi. Bu
azalmanin 6nemli bir kismi yabanci yatirimcinin ¢gikisindan kaynaklaniyor. Artan risk algisi
bu cikigi tetikliyor. Yurtdisindaki gelismeler de riskli varliklardan ¢ikigi arttirdigi i¢gin son
gunlerde yeniden bir ¢ikigla karsi karsiya kaldik.



Sekil.5 TCMB Swap Hari¢ Net Rezerv Degigimi
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Kaynak: Bahcesehir Universitesi Finansal Uygulamalar ve Arastirmalar Merkezi

Yerli tarafinda da ddviz mevduata bir teveccih basladi. 21 Mart ile biten haftada ddviz
mevduatlarinda 5.86 milyar dolar bir artis oldu. Bu artisin 2.7 milyar dolari bireysel talep,
3.2 milyar dolari ise kurumsallardan kaynaklanan talep oldu. Dolar kurunun sigrayip 471i
gormesi Uzerine bir miktar ekonomi politikalarinin devamliligina iligkin sorular gindeme
geldi ancak TL’nin cazibesi hala yiksek goértnuyor.

TCMB fiili olarak faizi ylkseltti. Faiz 46 dlzeyine ylkseldi ve Merkez Bankasli piyasadaki
likiditeyi de likidite senetleri ile gekiyor. Sonu¢ olarak faizlerde bir yukselis goérullyor.
Mevduat faizi U¢ haftada 5.1 puan, kredi faizi ise 8.4 puan yukseldi.

Bir diger etki ise enflasyona tarafina oldugunu séyleyebiliriz. Kurda 36 seviyesinden 38’e
dogru bir artis oldu ve Merkez Bankasli kuru 38 seviyesinde korumaya c¢alisiyor. Bu da bir
miktar doviz kurunda artis oldugu anlamina geliyor. D8viz kurundaki artisin fiyatlara
gececegini beklemek gerekiyor. Ancak bunu Mart ayi enflasyonunda degil, Nisan ayi
enflasyonunda daha net goérecegiz. Enflasyon tarafinda énemli bir etki ise bekleyisler
uzerinden gelecektir. Kurdaki bu sigrama ve o dénemde acaba enflasyonla micadele
programi sona erdi mi endigeleri muhtemelen enflasyon bekleyigleri Uzerinde etki
etmistir. Bunu Nisan ayi 6lcimu acgiklandiginda (Mayis ayinda) daha net olarak goérecegiz.



issizlik

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2025 yili Subat ayinda mevsim etkilerinden
arindiriimig igsizlik orani bir dnceki aya kiyasla 0.2 puan azalarak %8.2 seviyesine
geriledi. Boylelikle igsizlik orani, yaklasik son 13 yilin en diisiik diizeyine indi. issizlik orani
cinsiyete gore incelendiginde, erkeklerde %6.7, kadinlarda ise %11 olarak hesaplandi.
Geng nufusta (15-24 yas grubu) issizlik orani ise %15 dizeyinde olup, bu oran erkeklerde
%10.8, kadinlarda %22.7 olarak gercgeklesti.

Isgiiciine katilma orani %53.2 ile 6nceki aya kiyasla sinirli bir disiis gdsterdi. Bu
donemde atil isglicl orani ise %28. 4’e yukseldi. Bu oran, yalnizca igsizleri degqil, eksik
istihdam ve potansiyel isgicinl de kapsadiQi i¢in is gucu piyasasindaki gercek baskiyi
daha net yansitiyor. Son dénemde igsizlik oraninda hafifte olsa bir azalma gorulirken,
atil igsizlik oranindaki artis dikkat gekici. Igsizlik orani dar tanimh bir gésterge sadece
aktif is arayanlari igeriyor. Atil igsglicu orani ise daha genis tanimh bir gosterge. Gizli
issizligi, yetersiz calismayl ve umutsuzlugu da kapsiyor. Yani son dénemde umudu
kesilip is aramaktan vazgecgenler olmus gibi yorumlanabilir. Bu nedenle atil isgucint
izlemek daha dnemlidir.

Sekil.6 issizlik ve Atil isgiicii Orani
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Reel Kesim

Subat 2025’te sanayi Uretimi hem aylik hem yillik bazda gerileme kaydetti, takvim
etkisinden arindirilmis endeks yillik %1.9, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig
endeks ise aylik %1.6 oraninda azaldi. 2025’in ilk ayinda da sanayi Uretiminde bir azalma
gozlemlenmisti. Ocak ayinda sanayi Uretimi aylik bazda %?2.6 daralirken, Subat ayinda
%1.6 daraldi.

Subat ayindaki duslste 6zellikle imalat sanayi ve madencilik sektdrlerinde godzlenen
zayiflama etkili oldu. Madencilik ve tas ocakgiligi sektori yillik bazda %5.8, imalat sanayi
ise %2.5 oraninda geriledi. Ote yandan, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme lretimi ve
dagitimi sektoérld yillik %8.5’lik artisla sanayi genelindeki daralmayi kismen telafi etti.
Veriler ekonomik aktivitede sinirli da olsa bir duraksama sinyali verdigini ortaya koyuyor.

TCMB tarafindan acgiklanan verilere goére, Mart 2025'te imalat sanayisi genelinde
kapasite kullanim orani, mevsimsel etkilerden arindirilmamis verilerle bir 6nceki aya gére
0.1 puan azalarak %74.4 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel etkilerden arindirilmig
kapasite kullanim orani ise 0.3 puan artarak %75.2'ye ylkseldi. Mart 2025'te kapasite
kullanim oraninda mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle gbdzlenen artig, sanayi
sektdrinde kapasite kullaniminin bir miktar iyilestigine isaret ediyor. Ancak iki ay Ust
Uste sanayi Uretimindeki distsin ardindan bunu kompanse edebilecek bir sanayi Uretimi
artisina yol agacak kadar guc¢lu bir veri gibi gérinmuyor.

Sekil.7 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani (Aylik, %)
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Kaynak: TUIK ve TCMB

11



Bu veriler ge¢cmis gelismeleri yansitiyor. Daha glncel durumu anlayabilmek i¢cin beklenti
anketlerine bakmak dogru olur. Bunlardan en ¢ok kullandigimiz iSO Tiirkiye imalat PMI,
Mart ayinda 47.3 seviyesine gerileyerek Subat ayindaki 48.3 de@erinin altina dustu ve
Ekim 2024'ten bu yana en disik seviyesine ulasti. Bu deger, endeksin Ust Uste 12 aydir
50 esik degerinin altinda kalarak imalat sektérindeki daralmanin bir yili askin siredir
devam ettigini g6steriyor.

Sekil.8 1ISO imalat PMI
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Kaynak: S&P Global

ISO Turkiye Sektdrel PMI Mart 2025 raporuna gore ise takip edilen 10 sektdérden 4'U
dretimini genigletti. En hizli buytyen sektdr gida urlnleri iken, kimyasal, plastik ve
kauguk Urtnleri sektori en sert daralmayi yasadi.

Sekil.9 ISO imalat PMI - Sektérel Endeksler
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Mart 2025 PMI verileri, Tlurkiye imalat sektérindeki zorlu piyasa kosullarinin devam
ettigini ve talep yetersizliginin sektérdeki daralmayi derinlestirdigini gosteriyor. Ozellikle
yeni sipariglerdeki surekli dusus, firmalarin dretim ve istihdam kararlarini olumsuz
etkiliyor. Sektérel bazda ise gida urlUnleri gibi bazi alanlarda blylime g&zlenirken,
kimyasal, plastik ve kauguk Urtnleri gibi sektérlerde belirgin daralmalar belirginlesti.

Reel sektordeki gelismeleri anlayabilmek i¢cin Reel Kesim Given Endeksi (RKGE) de bize
bilgi verecektir. Mart 2025'te RKGE'deki artig, reel kesimde genel bir iyimserlik oldugunu
gosteriyor. Ozellikle Uretim ve istihdam beklentilerindeki olumlu seyir dikkat cekiyor.
Ancak, ihracat siparigleri ve yatirim harcamalarina iligkin beklentilerdeki dususler, dig
talep ve yatirim istahi konularinda temkinli olunmasi gerektigini isaret ediyor. Bu verileri
kisaca Ozetleyecek olursak reel sektdr agisindan, i¢ piyasanin canlanma egiliminde
oldugunu, ancak dis talep ve yatirimlarin izlenmesi gerektigini gdsteriyor. Ayrica Mart
ayinda reel kesimde UFE beklentisi %38.6 olarak gergeklesmis. Ancak bu anket
déneminde son galkanti yer almadigina dikkat etmek gerekir.

Sekil.10 iktisadi Ydnelim Anketi- Reel Kesim Giiven Endeksi

reel kesim given endeksi

dretim hacmi (gelecek 3 ay)

Sabit Sermaye Yatinm Harcamasi

Kaynak: TCMB

Sektorel Gluven Endeksleri (SGE) acisindan, perakende ticaret sektériinde gliven endeksi
artarken, hizmet ve insaat sektorlerinde gerileme yasandigini sdyleyebiliriz. Hizmet
sektori guven endeksi talep goérinimindeki bozulma nedeniyle 2.3 puan diserken,
perakende sektoriindeki artig is hacmindeki iyilesmeden kaynaklandi§i géruliyor. insaat
sektorinde ise is hacmi disindaki tum gdstergelerde dusus go6zlendi. Ancak, tum
sektdrlerin given endeksleri halen tarihsel ortalamalarinin altinda seyrediyor.
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Sekil.11 iktisadi Yénelim Anketi- Sektérel Giiven Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Maliye Politikasi

2025 yili Subat ayinda merkezi yonetim butgesi 310.1 milyar TL acgik verirken, bu rakam
2024 Subat ayinda gergeklesen 153.8 milyar TL’lik ac¢igin iki katindan fazlasina karsilik
geliyor. Bu dramatik artig, blt¢ce dengesindeki bozulmanin hizlandigina isaret ediyor.
Faiz disi dengede de benzer bir bozulma gdzlenmis, 2024 Subat'ta 98.9 milyar TL olan
acik, 2025 Subat'ta 170.4 milyar TL’ye yukselmis.

Blutce Giderleri, yillik bazda %50'nin Gzerinde artis gdstererek 689.9 milyar TL'den 1.3
trilyon TL'ye yiukselmis. Bu artisin en dikkat c¢ekici kalemi ise faiz giderleri olarak
gordliuyor. 2024 Subat’ta 54.8 milyar TL olan faiz 6demeleri, 2025 Subat’ta 139.7 milyar
TL’ye ulasarak %155’lik bir artis sergilemis. Bu durum, yuksek kamu borglanma
maliyetlerinin butge Uzerindeki baskisini agikga ortaya koyuyor.

Sekil.12 Subat 2025 Biitce Gerceklesmeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Butce gelirleri tarafinda ise vergi gelirlerinde guclu bir artis gdzlemleniyor. 2024
Subat’ta 406.3 milyar TL olan vergi gelirleri, 2025 Subat’ta 584.9 milyar TL’ye ylkselmis
ve yaklasik %44 oraninda artmis. Ancak bu artis, bltgce giderlerindeki yukseligi
kargilamaya yetmemis. Ozellikle giderlerin gelirlerden daha hizli artmasi, yapisal butge
acigi sorununun altini giziyor.

Sekil.13 Biitge Dengesi ve Faiz Digi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Bltce dengesine daha uzun bir perspektifte baktigimizda ise 2023 Aralik ayindan
itibaren hizla bozuldugunu sdyleyebiliriz. 2023 yili boyunca sinirh dalgalanmalarla
ilerleyen bltge dengesi, yilin son ¢geyreginde ve 2024 yili boyunca istikrarli sekilde artan
aciklar verdi ve bu egdilim 2025’in ilk iki ayinda da devam ediyor. Ote yandan, faiz digi
denge 2023 boyunca zaman zaman pozitife gecerken, 2024 yili itibariyla butge agigina
paralel sekilde negatif bélgeye yerlesti. Bu durum, sadece faiz yuku degil, ayni zamanda
faiz digi harcamalarin da kontrol altina alinmakta zorlandigini gésteriyor. Burada deprem
harcamalarinin da etkisi oldugunun altini gizmek gerekir.
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Dis ticaret

TUIK tarafindan acgiklanan verilere gére, 2025 yili Subat ayinda Turkiye’nin dig ticaret
dengesi ihracattaki sinirli gerileme ve ithalattaki artis nedeniyle dnceki yilin ayni ayina
kiyasla daha olumsuz bir gérinim sergilemis. Genel ticaret sistemine gore ihracat,
gecen yilin ayni ayina gore %1.6 azalarak 20.7 milyar dolar olarak gerceklesmis, ithalat
ise %2.4 oraninda artarak 28.5 milyar dolara ylkselmis. Bu gelisme sonucunda dig
ticaret agig1 %14.8 artigla 7.7 milyar dolar seviyesine ¢cikmigtir.

Sekil.14 ihracat ve ithalat (Yilhklandirilmig, Milyar dolar )
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Enerji Urdnleri ve parasal olmayan altin hari¢ tutuldugunda tablo gdérece daha dengeli
gorunlyor. Bu kapsamda ihracat %2.3 azalarak 19.1 milyar dolar, ithalat ise %3.1 azalarak
20.3 milyar dolar olarak gergeklesmis. Dig ticaret acigi ise daha sinirli olarak 1.2 milyar
dolar seviyesinde kaliyor. ihracatin ithalati kargilama orani ise %94.1 olarak kaydedilmis.

ithalat tarafina daha yakindan bakti§gimizda ise ithalatin 2024’in son c¢eyredinden
itibaren artisa gectigi goriluyor. ithalatin bilesenleri icinde tiketim mal ithalatindaki
artis ise dikkat cekmeye devam ediyor. Subat ayinda tiketim mali ithalatinin 55 milyar
dolari buldugu goéruluyor. 2024’Gn basinda yillik 30 milyar dolar olan tiketim mali ithalati,
Subat ayinda 55 milyar dolari gegti. Bu artis birkag faktérin bir sonucu olabilir. En
dnemlisi degerli TL. TL’deki reel dederlenme bu mallarin talebini arttiriyor. ikincisi ise
yerlesiklerin talebi hala devam ediyor.
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Sekil.15 Toplam ithalat ve Tiiketim Mali ithalati (Yilliklandirilmis, Milyar dolar )
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Kaynak: TUIK

Uluslararasi ticarette son dénemde en ¢ok tartistigimiz konulardan biri ise rekabet
avantajindaki kayiplarimiz. Ticaret partnerlerimize gére rekabet avantajizimizi gdsteren
reel efektif doviz kuru endeksi Nisan ayinda kurdaki ylkselise gdre bir miktar dustu.
Gecen ayki 75.10 seviyesinden 73.48 seviyesine geriledi. Bu da rekabet avantajinda ilimli
da olsa bir artig oldugunu gdésteriyor. $ekil.16 daha genis perspektiften reel efektif doviz
kuru endeksini incelememize olanak sagliyor. Son dénemde bir miktar artis olsa da
tarihsel olsa baktigimizda reel efektif doviz kuru 2020 seviyelerinde.

Sekil.16 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi - TUFE Bazli
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon

TUFE Mart ayinda aylik bazda %2.46 gelerek beklentilerin altinda kaldi. Bu oran gegen
sene Mart ayinda %3.16 gelmisti. Baz etkisinin devreye girmesi ile birlikte enflasyon yillik
bazda %38.1e inmis oldu. Bu ay aylik enflasyonu asagi ceken en dnemli kalemler giyim (-
%?2.6) ve ulastirma (-%0.3) oldu. Giyim ve ayakkabidaki artis yillik bazda artis %20.1'den
%14’e gerilemis oldu. Giyime ve ayakkabi grubunda bes aydir fiyat artisi negatif geliyor.
TUIK’te giyim grubunda enflasyon yillik olarak %14 acgiklanirken istanbul Ticaret Odasr’ni
acikladigr enflasyonda ise %68 oldugunu eklemek gerekir. Aylik artigsta baktigimizda
gida ve alkolslUz icecekler dikkat ¢ekiyor. Bu grupta aylik artis hizlandi ve %4.94 oldu. Bu
hizlanmayi Ramazan ayi1 olmasi ile agiklayabiliriz.

Sekil.17 TUFE Manset ve Cekirdek Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon tarafina baktigimizda ise islenmemi:;: gida, enerji, alkolll igecekler,
tutun, altin hari¢g-B endeksi- aylik olarak %1.30, enerji, gida, alkolstz ve alkollu igcecekler,
tutdn, altin hari¢ C endeksi %1.46 artis gdsterdi. Mart 2024’te bu oranlar B endeksi igin
%3.14 ve C endeksi icin %3.52 idi. Cekirdek tarafta enflasyonun bir miktar zayifladigini
gorebiliyoruz.
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Hizmet tarafinda ise geriye endeksleme davraniginin olmasi nedeniyle enflasyonda bir
katilik goruyoruz. Kiralar ve eQitim tarafinda gecmis enflasyona gére belirlenen fiyatlar
olmasi enflasyondaki katiligi besliyor. Genel hizmetler grubunda aylik %1.96 artis olmasi
burada bir miktar katiligin azaldigini gésteriyor. Ulastirma hizmetleri Mart ayinda -%0.29
bir azalisla bu disltse katki saglamis. Kirada bu ay %3.39 artis ise bu katiligin bir miktar
yumusadigini gdsteriyor. Lokanta ve oteller grubu ise hizmetlerin para politikasina en
duyarli kismi diyebiliriz. Orada hem aylikta hem de vyillikta bir disis olmasi para
politikasinin etkisinin gérilmeye basladigini gésteriyor.

Sekil.18 Hizmet Enflasyonunun Unsurlari (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Mart ayinda mevsimsellikten arindiriimis TUFE %2.60, mal enflasyonu %2.44 ve de
hizmet enflasyonu %2.96 olarak hesaplanmis. Hizmet tarafindaki disis oldukga olumlu.
Ancak mal tarafinda da ne yazik ki %2’lerin indiremedigimiz aylik bir enflasyonumuz var
ve bu da enflasyonun Merkez Bankasinin yillik hedefi olan %24’e inmesinin zor oldugunu
gosteriyor.
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Sekil.19 Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TUIK

Uretici enflasyonu Yi-UFE’de gevseme devam ediyor. Mart ayinda aylik Yi-UFE aylik
%1.88, yillik ise %23.5’e geriledi. Bu Kasim 2020’den beri kaydedilen en diusuk yillik
Ti-UFE artisi oldu. Bu kisaca enflasyon tzerinde maliyet kosullarinin etkisinin azaldigini
go6steriyor. Enflasyonda talep kosullarini bu nedenle daha yakidan izlemek gerekiyor.
Bundan sonraki dénemde enflasyonda talep kosullari daha baskin olacaktir.

Sekil.20 Yi-UFE (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK
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Talep tarafini gostermesi acgisindan perakende ticaret hacim endekslerine bakabilir.
Sekilde perakende ticaret hacim endeksi goruluyor. Perakende ticaret hacmi yillik bazda
%12.2 aylik bazda ise %1.1 artig gostermis. Perakende satiglar hala artmaya devam etse
de bir miktar hafifleme oldugu gdorulebiliyor. Ancak bu disus enflasyonu istenen patikaya
cekmeye yeterli olmayabilir.

Sekil.21 Perakende Ticaret Hacim Endeksi
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Kaynak: TUIK

Talep konusunda kullanabilecegimiz bir diger gdsterge de kartla yapilan harcamalarin
nasil seyrettigi. Kartla yapilan harcamalarda sekilde gorildigu Uzere bir yavaglama
gorullyor. 4 Nisan ile biten haftada kartla yapilan harcamalar yillik olarak %38 olarak
gerceklesmis. Her ne kadar bir yavaslama olsa da bu enflasyon orani ile ayni bir oran.
Kabaca talep reel olarak degismemis. Ancak artigsin durmus olmasi da énemli diyebiliriz.

Sekil.22 Kredi Karti ile Yapilan Harcamalar*(4 Haftalik Ort., Yillik degisim)
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Kaynak: TCMB
*Kartla yapilan harcamalardan BES, vergi ve kuyumculuk distlmuastur.
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Enflasyon bekleyiglerinde reel sektbérde az da olsa bir azalma gorulirken, hanehalkinda
bir artis gbze carpiyor. Hanehalkinin daha ¢ok karsilastigi gida ve kira gibi bazi
kalemlerde enflasyon dusids hizinin yavas olmasi enflasyon bekleyisinin de yuksek
kalmasina neden oluyor. Tabii ki bu enflasyon bekleyigleri 19 Mart sonrasinin etkisini
gostermiyor. O etkiyi Nisan ayir enflasyon bekleyislerinde go6recegiz. Burada reel
sektdrin bekleyigleri dnemli ¢cunkid reel sektor fiyat koyucu. Ancak hanehalkinin da
bekleyislerine dikkat etmek gerekir ¢iinkl o da talebin nasil sekilleneceqi ile ilgili bilgi
verir. Enflasyon bekleyisi yUksekse talebini 6ne ¢ekebiliyor. Bu da fiyatlar Gzerinde yukari
yonllU bir baski olusturuyor.

Sekil.23 Enflayon Bekleyisleri (12 ay sonrasi i¢cin%)
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Kaynak: TCMB

Onumizdeki dénemde diisen petrol fiyatlari béyle devam ederse enflasyonu disurici
yonde bir etki yapacaktir. 19 Mart sonrasi yasanan kur artisi ve enflasyon
bekleyislerindeki artisin ise enflasyonu bir miktar yukari tagiyacagini bekleyebiliriz. Enerji
alaninda yapilacak dizenlemelerin de enflasyonu arttirmasini bekleriz. Sonugta Nisan
ayinda enflasyonu arttiran faktérlerin daha fazla oldugunu sdéyleyebiliriz. Bu durum zaten
TCMB Basgkani tarafindan da vurgulandi. Nisan enflasyonunun bir miktar yikselmesi
bekleniyor.

Para ve Kur Politikasi
TCMB’nin Mart ayinda énceden belirlenmis bir toplantisi yoktu. Toplanti sayisinin sekize
inmesi ile bazi aylarda TCMB toplanmiyor. Ancak 19 Mart sonrasi baglayan tiurbllansta

Merkez Bankasi ara bir toplanti yaparak faiz koridorunun ust bandini %46’ye c¢ekti.
Aslinda fiili olarak faizi yukseltmis oldu.
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17 Nisan’daki toplantida ise faiz indirimi bekliyorken yasanan son gelismelerden sonra
Merkez Bankasi politika faiz oranini %46'ya c¢cekti ve de Ust bandi 49'a yukseltti. Son
donemde Merkez Banksi piyasay! uUst banttan fonlamaya bagladi. Yani fiili olarak faiz
indirimlerinin basladigi Aralik dncesine dénmus olduk. Merkez Bankasi ddviz talebini ve
rezervleri yakindan izliyor. Bu faiz artiginin ddviz talebinin etkili oldugunu séyleyebiliriz.

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

Yabanci para mevduatlarda artisin devam ediyor olmasi da dikkat ¢ekici. 2024 son
ceyrekte yabanci para mevduatlarda seviye olarak da hafif bir disme goérulirken
2025’in ilk ceyreginde bu yerini %13.8’lik bir artisa birakti. Eger bu doéviz talebi devam
ederse Merkez Bankasi TL’nin cazibesini arttirmak icin faiz artigina gitti diyebiliriz.

Yerel secimler dncesinde yaptigi gibi.
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Sekil.25 Yabanci Para Mevduatlar (Milyon dolar)
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Kur politikasina geldigimizde ise TCMB savunma hattini 38 TL/$’da kurmus gérintyor.
19 Mart sonrasi sigrayan kur 38’e duslruldikten sonra kur bu seviyede tutulmaya
calisiyor. Merkez Bankasi da burada tutmak i¢cin midahalelerde bulunuyor.

Doviz kuru Uzerinde bir risk var mi? 19 Mart dalgalanmasi sonrasi yabanci ¢ikisi
siiriyor. Toplam carry trade’den 11.1 milyar dolar ¢ikti§i tahmin ediliyor. iceride ise
doéviz talebi devam ediyor. Bu da bir risk unsuru olarak énimuzde duruyor.

TCMB bu kur politikasini surdurebilir mi? Bu ay TCMB’nin elindeki rezervlerin hizla
eriyebildigini gérdik. Ancak artik iceride ¢ok yabanci yok. Merkez Bankasi yabanci
cikisini telafi edecek kadar rezerve sahip. Yerlesiklerin ddviz talebinin artmasi
durumunda ise farkhh Onlemler, sermaye kontrolleri devreye alinabilir. Enflasyonla
micadele programinin en dnemli politika aleti kur politikasi ve bu nedenle kur politikasi
strdirulmeye devam edecektir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gegtigimiz bir ay hem dis dinyada hem de igeride calkantilarla dolu bir dénemdi.
Yasanan tarife savaslarinda simdilik bir durulma yasaniyor. 90 glnlik bir duraksama
olacak. Bu durumda muzakereler olacagini bekleyebiliriz. Ancak ABD ile Cin arasinda
ipler daha da gerildi. Aslinda bu yasanan sirecin asil hedefi Cin ve ABD Cin’i gevreleme
politikasini sdrdurtyor. Dinyada gorinen o ki kartlar yeniden dagitiliyor. Yeni kutuplu
dinya dizenine dogQru gidiyoruz. Su an kutuplar nasil sekillenecek ve bu kutuplarda
hangi Ulkeler olacak net degil. Bu ylzden bu kaosu yasiyoruz. Tabii bu kaos ve
belirsizlik ortami is yapmayi da zorlastiriyor. 2025 ve 2026’da bu belirsizlik sirerse
hem ticareti tabii dogal olarak da blyimeyi baskilayacak.

Turkiye tarifeler agisindan daha az etkiye uQrayacak bir Ulke bu nedenle kotuler
arasinda iyi diyebiliriz. Ancak tum dinyanin etkilendigi bir durumdan bizim
etkilenmememiz mimkin olmaz. En yakin ihracat partnerimiz olan AB daha az buylrse
bu elbet bize de yansir. Simdilik sular duruldu ancak Trump’in her an yeni bir sey
aciklayabilecek oldugunu unutmamak gerek.

iceride ise gectigimiz ay tam bir dalgalanma ile karsi karsiya kaldik. Uzun siredir
Tdrkiye’nin en 6nemli gindemlerinden biri ekonomi iken birden yeniden siyaset tam da
merkeze oturdu. Ne yazik ki ¢ok ciddi bir tirbllans yasadik. Risk primlerimiz ylkseldi
ve de programin suUrduridlebilirligi sorgulamaya basladi. Uzun sirede topladigimiz
rezervlerde ¢ok o6nemli bir asinma yasandi. Faizler yiukseldi ve faiz indirim sireci
mecburen ertelenmek durumunda kaldi. 19 Mart sonrasi yasanan turbulansin etkilerinin
tam olarak bittigini sdyleyemeyiz. Hala iceride az da olsa kalan yabanci ¢ikmaya devam
ediyor, rezervler azaliyor.

TCMB’nin faiz indirim sirecine kaldigi yerden devam etmesi simdilik mimkin
gorinmiyor. Haziran’da tekrar baglayip baglamayacadi muhtemelen enflasyon
goérinimi ve daha da énemlisi dévize yonelimin nasil seyredecegine gore degisecek.
Eger dbvize tevecciuh durmazsa Merkez Bankasi da TL’nin cazibesini arttirmak igin siki
durusuna devam edecektir.

Ozetle, dis piyasalarda calkantiya biz de i¢ piyasalarimizda ¢alkanti ile yakalandik. Dig
piyasalardaki ¢alkanti bizi etkilese de daha az etkilendik diyebilirim. Bizi asil etkileyen i¢
piyasalarda yasanan cgalkanti oldu. Daha sire¢ devam ettigi icin tam olarak maliyeti
hesaplamak zor. Ancak enflasyonla micadelemizi ortalama U¢ ay uzatacaktir
diyebiliriz.
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