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Mart enflasyonu,
Imalat PMI ve
Trump depremi

em kiiresel tarafta hem
H de igeride olusan pek ¢ok

veri ve yasanan gelismeleri
takip etmekte zorlandigmiz bir
dénemdeyiz. Her biri birbirinden
onemli konular var ancak yer sinirk

de Istanbul Sanayi Odasi' nin
derledigi Imalat PMI verisi. Bu

veri ekonomide bliyiimenin éncii
gostergelerinden birisi olarak kabul
edildigi icin yakindan takip edilmesi
gerekiyor. Son veri de maalesef esik

oldugu icin hepsini ayri deger olan 50'nin altinda.
ayn ve uzun uzun ele Hatta son 5 ayin en diisiik
almak yerine bugiin sizlere verisi olarak gerceklesmis
tic farkh ancak 6nemli durumda. Dahasi Imalat
konuyu dzetlemeye PMI'n genislemeye isaret
calisacagim. ettigi son veri 2024 yil
llki Mart ay1 Subat ayindaydi. Son
enflasyonu. Normalde veriye gore; liretimde ve
aylik enflasyonun ana - yeni siparislerde dusis
egiliminin 6nemli 6l¢iide ~ var. Yeni siparislerdeki
vavasladigi ve yakin daralma 21 aydir devam
tarihte yilhik enflasyonda LEVENT cdiyor. Ayrica isthdamda
%30’un altini konugsmaya YILMAZ daralma ve satin alma
baslayacagimizi tahmin leventyimaz@yensatskcomt faaliyetlerinde yavaslama
ediyorduk. Ancak 19 belirginlegmis durumda.

Mart'ta baslayan siirecin ekonomi
tizerindeki etkileri enflasyon
beklentileri tarafinda bozulmayi
beraberinde getirmis olabilir. Ozellikle
her ne kadar ayni giin icerisinde
kontrol altna alinmis olsa da déviz
kurundaki hizh artisin piyasalari
tedirgin ettigini goriliyoruz. Doviz
kuru geciskenliginin oldukca yiiksek
oldugu bir dénemde kur tarafindaki
beklentilerin bozulmasi 6nemli bir
risk. Bu konuda yeniden saglikh bir
beklenti olusmasi belirli bir zaman
alaca@ icin enflasyon hedeflerinin
de birkag ay gecikme ile karsi karsiya
kaldigim degerlendiriyorum.

Iste béyle 6nemli belirsizligin
oldugu bir dénemde Mart ay1
enflasyonunu gordiik. TUIK'in_
hesaplamasina gére Mart'ta TUFE
aylik bazda %2,46 ve yilhk %38,10
olarak gerceklesti. Esasen aylik
enflasyonun beklenti alti gelmig
olmasi 6nemli zira 19 Mart'tan
sonrasinda olusan iklim yiiksek
beklentinin olusmasina neden
olmustu. Aylik enflasyonun alt
kinlimlarina bakhigimizda en
yiiksek etkinin gidadan geldigini
gortiyoruz. Yillik bazda ise qida ve
konut grubu enflasyonun halen
yiiksek kalmasina neden oluyor.
Konut grubunda ézelikle kiranmn bir
stire daha enflasyonun diististinti
yavaslatacagmi hatirlatmig olayim.

Haftanin bir diger 6nemli verisi

Bu veri son agiklanan Imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani ve Sanayi
Uretim Endeksi verileri ile ortiistiyor,
Yani bu dénemki ekonomik biiyiime
verileri muhtemelen potansiyelin
altinda gergeklesecek.

Kiiresel tarafta ise Trump
depremi piyasalan etkisi altina
almis durumda. Bati borsalarinda
sert diistisler yasanirken petrol
fivatlarindaki gtinliik diistis %7’ leri
buldu. Trump’in yeni acikladid
gumriik tariflerinin kiiresel ticaret
ve ekonomi tizerindeki etkileri
konusunda hemen hemen herkes
endiseli. Fitch Ratings de Trump’in
acikladid tarife oranlarnnin tilkenin
gumriik vergilerini 1909 vilindan bu
vana en yiiksek seviyeye ¢ikarmig
olduguna dair kapsaml bir rapor
vayimladi. Bu tarifelerin ABD
biiytimesi tizerindeki etkilerinin
negatif olmasi bekleniyor. Hatta
ABD ekonomisi igin resesyon
beklentilerine iligkin ihtimaller de
%50'vi agmis durumda.

Trump'in ticaret savaglarini
baglatan ve koértikleyen politikalarina
karsilik olarak hedef tilkelerin de
tepki verecegini diigtindigiimuizde
ontmiizdeki glinlerde islerin biraz
daha sikintih hale gelecegini ifade
edebiliriz. Ozetle hem igerideki
hem de disaridaki gelismeler icinde
bulundugumuz dénemde islerin bir
miktar daha zorlast@ina isaret ediyor.
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YUKSEK FAIZE RAGMEN

ENFLASYON
22 AY SONRA
AYNI YERDE

Ekonomi yanetimi; yaklasik iki yrldir ortodoks politika uyguladig halde

enflasyonla micadelede istenilen sonucu alamadi. Aradan gegen
stirede uygulanan ytiksek faize ve alinan onca kisitlayic tedbire ragmen
enflasyon 22 ay énceki seviyesi olan ytizde 38'e ancak diisirtilebild).

Yatinmiarn iyice yavasladigi bu dénemde, kredi almak zorlast:. Sy,

tiiccar, ihracatgl, esnaf, ciftci ve girisimei bankalanin kapisindan igeri adim
atmakta zorarnrken, Tirkiye'nin ihtivaci olan yatinmiar yapilamad). Kredi
almak zorunda kalan isletmeler de kazandiklarini faizcilere kaptird:.

Ekonomi yénetimi;

yaklagik iki yildir
Ortodoks politikas:
uyguladif halde enflasyonla
miicadelede istenilen
sonucu alamadi. Haziran
2023'e yizde 38,2 olan
enflasyon, gecen yil yiizde
75.4'% gikarak son yillann en
yiitksek seviyelerinden birini
gormiigrii. Aradan gem
sirede uygulanan yiiksek
faize ve alinan onca kisitlayicl
tedbire ragmen enflasyon 22
ay onceki seviyesine ancak
disgtiriilebildi. Tiketid
Fiyat Endeksi (TUFE) mart
ayinda yiizde 2,46 artarken,
villik bazda yiizde 38,10
olarak kayitlara gecti. Son
10 aydir dusiis gosteren ve
Mayis 2024'te gordigi zirve
noktasindan 37,35 puan agag
inse de enflasyondaki kanhk
dikkat gekiyor.

Ortodoks politikamn
oziinii olugturan kemer
sikma politikasimin en etkili
silahi yiiksek faiz olarak
dikkat gekiyor. Tirkive Mayws
2023 secimlerini gnd,

TOFE'NIN

22 AYLIK SEYRI

Haziran 2023 381 EL
Temmuz 2023 4783 949
Agustos 2023 5894 909
Eylil 2023 6153 475
Ekim 2023 6136 343
Kasim 2023 6198 128
Aralik 2023 64.77 293
Ocak 2024 64.86 670
Subat 2024 6707 453
Mart 2024 6850 316
MNisan 2024 69.80 318
Mayis 2024 7545 337
Hazitan 2024 7160 164
Temmuz 2024 6178 3B
Agustos 2024 5197 147
Eylil 2024 4938 1%
Ekim 2024 4858 288
Kasim 2024 4709 224
Aralik 2024 4438 103
Ocak 2025 4212 503
Subat 2025 3905 .4
Mart 2025 3810 246

gosterge niteligindeki
politika faizi yiizde 8,5
seviyesindeydi. Secimlerin
ardindan is bagi yapan yeni
ekonomi yonetimi, faizler
yitkselterek enflasyonu
disgiirme hedefiyle yola gkt
Haziranda baglanan faiz
artirma siireci Mart 2024°%
kadar devam etti. 10 ayda
yaklagik 6 kat (yiizde 588)
artinlan faiz yizde 8,5'ten
yilzde 50've cikarildi. Merkez
Bankas: Para Politikas:
Kurulu (PPK), 8 ay boyunca
faizleri yiizde 50°de tutarak
ekonomiyi sofutmaya galigt.

ENFLASYON 37 PUAN
GERILEDI, MB FAIZI
SADECE 7.5 PUAN INDIRDI
Mayis 2024'te
enflasyon yiizde 75,45 ile

zirve ginda Merkez
Bankasi'nin gisterge
niteligindeki politika faizi
yiizde 50 seviyesindeydi.
Aradan gegen siirede
enflasyon yiizde 38,1
diisti. Enflasyon 37,35 puan
geriledigi halde Merkez
Bankas: faizi sadece 7,5
puan agag cekti. Merkez
Bankas: son iig toplantida
(Aralik 2024, Ocak 2025
ws:ah:rrzoij]:.‘i'er

anhk faz mairmi £
g:. bu piyasaya bire tz:P
yansiilmadig igin konut,
arag ve ticari kredilerin yillik
maliyeti hala ok
yiiksek seviyelerde
seyrediyor, Merkez
Bankas: Para
Palitikas: Kurulu'nun

(PPK) 17 Nisan'da yapacag
toplantida alacag faiz karan
merak ediliyor.

BANKADAKI MEVDUAT

1K1 YILDA IKI KATINA CIKTI

Hal béyle olunca,
bankalann yitksek faizle
topladigs mevduat 21 trilyon
TL've yaklagti. Son iki yilda
bankacihk sektoriiniin
mevduat: iki katna ikt
2 Haziran 2023'te 10,4
trilyon TL olan bankacihik

sektariintin mevduat toplam,

27 Mart 2025 tarihi itibanyla

CARI AGIKTA
OLUMLU TABLO

® Son ki yila iliskin
makro ekonomik veriler
incedendiginde olumiu
seyreden birkag kalem var,
Turkiye'nin cari islernler
acigndaki yllesme dikkat
gekiyor, Mayrs 2023'te
55,6 millyar dolar olarak
gerceklesen yilik cari
islemler agig, Aralik

20023 itibarryla 39.9
milyar dolara geriledi.
2024'te de gerilemeye
devam eden yilldk carl
Islember agig) Aralik 2024
itibarryla 997 milyar
dolar olarak kaydedildi.
Mayis 2023-Aralik 2024
déneminde carl agiginda
yaganan 457 milyar
dolarlik iyllesmede
ihracattaki artis ve ithalatin
erileme etkili oldu.

MERKEZ'IN
REZERVLERI
171MILYAR
DOLARIASTI

@ Carl iglernler aqgindaki
lyllesme para piyasalarinda
anemii bir rahatlama

rezervieri 171 milyar delan
agarak rekor bir seviyeye
ulagti. TCMB verilerine
gore; brilt rezervier

2 Haziran 2023 tarihi
itibaryla 100.5 milyar dolar

20,9 trilyon liraya yhkseldi y ¥ 7
Ancak bu para bollugu 1 Haziran 2023 tarihinde
yiiksek faizler nedeniyle 20.8 TL seviyesin bulunan
kredi olarak kullandmImadig dolar, aradan gegen 22
igin bankalarda faizle aylik siirede dolar 38 liraya

nemalandmbhyor. Bankalar
yitksek mevduat faizleri
yangt yakin zamana kadar
devam ettigi icin, toplanan
kaynagin uygun maliyetlerle
krediye déniigtiiriilmesi
zorlagh. Faizden para
kazanan rantiye kesiminin
servetine servet katan
yitksek faiz ortam, elinde
parasi olanin degirmenine su
tagimaya devam ediyor.

KREDI ALMAK

IMKANSIZ HALE GELDI

Yatirrmlarn iyice
yavagladi@ bu donemde,
kredi almak zorlagti.
SamayiE, tuccar, ihracatg,
esnaf, ¢iftel ve girigimeinin
bankalann kapisindan igeri
adim atmakta zorlamrken,
Tiirkiye'nin ihtiyaci olan
?:mnmlal yapilamada.
sletmeler, 6z kaynaklanyla
ayakta durmaya cahigti.
Kredi almak zorunda kalan
igletmeler de kazandiklarmm
faizciye ddemek
zorunda kald.
» EXONOMI SERVISI [STANELL

YATIRIM DURDU, URETIM ZAYIFLADI

ik, Kur hareket|iliginin
yurt ici piyasalarda
dengell seyretmesinin
ethisiyle aradan gecen 22
ayhk siirede dolann TL
largsindaki dederi yiizde
827 artty,

L

MB17AYDIR

FAIiZi %40-50
BANDINDATUTUYOR
TARIH FAIZ (%)
Subat 2023 B85
Haziran 2023 15
Temmuz 2023 175
Agustos 2023 %5
Eylil 2023 30
Ekim 2023 35
Kasim 2023 40
Aralik 2023 425
Ocak 2024 45
Mart 2024 50
Aralik 2024 415
Ocak 2025 45
Mart 2025 425

L e R i I ;;mn Kultanim mezmmm
Ocak 76 %I T4 yeni yatinm ayan e kel

KULLANIM i 76 722 7é s ooy omaisonyin  depeminudndan
Mart 73 735 762 744 [eizedayanacak gicd en disik seviyesine 'Mﬁtl“DE'lelﬂmiJw

ORANLARI s T8 T4 T kalmadh. Mevcut yiizde

i s /O 760 763 srkankubyclat aylarde 3.5 seviy
DIPTE m’:ﬂ 76 768 763 yuritmeye calisan dugis seyrinde okmast gormgt. istanbl

—— T m %9 mlslndmle?lall dikkat gekiyor. Imalat wqﬂntM)
> ' tretim yapamadig) icin sanayisi iye
Niaos K1 T6] BA enflasyonlamilcadelede  kapasite kullansmorani  Yoneticileri Endeksi
Bl A T3 M3 arz-talep dengesi bir (KKD), martta yiizde (PMI), gecen ay 47.3
Ekim ™I T4 M9 tirlii saglanamiyor, Bu 74.4% geriledi. Buoran  gerileyerek Ekim
Kasim B9 7O TE durumu dogrulayan en Mart 2023 ten bu yana 2024'ten bu yana en
Ak 765 TS 758 soemliveri kapasite gorillen endisik seviye  sert diizeyde kaydedildi,
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Dénglisel ekonomi haftasi
8 Nisan'da baslyor

Bu yil dérdiinciisii diizenle-
necek olan Tiirkiye Dén-
giisel Ekonomi Haftas: bagli-
yor. Istanbul Sanayi Odasi'nin
(ISO) ev sahipliginde 8 Ni-
san’da Istanbul’da, 10 Nisan'da
ise Denizli'de gergeklegecek et-
kinlik, kamu ve 6zel sektér pro-
fesyonelleri ile Iskandinav til-
kelerinden sektdriinde uzman
kigileri bulugturacak. Etkinlik-
te, dongiisel ekonominin potan-
siyelive igdiinyasida sunacag
firsatlar ele alhinacak. Haftada,
dongiisel ekonominin gevresel,
toplumsalve ekonomik faydala-
rivurgulanacak.

Yeni is potansiyelleri

firsatlar ele alinacak

Etkinliklerde, Tirkiye'nin
strdirilebilirlik odakh gelece-
gine giden yolda dongiisel eko-
nomiodakhiyiuygulamaérnek-
leripaylasilacak. Haftaboyunca
diizenlenecek paneller ve ko-
nusmalarda, Tiirkiye'deki kamu
ve ig diinyasindan alaninda uz-

W, v ToRkivE
Z DONGUSEL

= EKONOMi
/S narras

8 Nisan, istanbul

Istanbul Sarayi Odas

man iist diizey konugmacilarm
yanu sira, Iskandinav iilkelerin-
den panelistler, sanayide yesil
déniisiim, doniigiim i¢in gerek-
li yetkinlikler, kaynak verimli-
ligi, iklim dostu ¢éziimler, dén-
giisel ariin tasarimi ve déngii-
sel ekonominin finansmani gibi
birgok kritik konuyu ele alacak.
Katilimeilar déngiisel ekonomi
uygulamalarmin farkh sektor-
lerde inovasyon, stirdiirilebilir
firetim, yesil teknoloji ve yeni ig
modelleri gibi alanlarda yarata-
cag1potansiyelikegfedecek.
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