Haftanin ikinci glintine baslarken saglik ve huzurlu bir giin dilerim.

Din Hazinenin yapmis oldugu 98 giinlik devlet bonosu ihalesinde bilesik faiz 49,64%
olarak gerceklesti, ihalede net satis tutari ise 4,9 milyar TL oldu. Diin de bahsetmis
oldugumuz Uzere su anda piyasada olusan faiz orani 50%ye oturmus durumda.
Persembe glinii TCMB’nin faiz karari 6ncesinde politika faizinin 42,50% oldugunu ancak
bu orandan bankalari fonlamadigini bunun yerine gecelik faiz orani olan 46%dan
fonlamaya devam ettigini hatirlatalim. Persembe giini TCMB’nin politika faizini sabit
tutmaya devam edecegini dislinlyoruz.

Mart ayi biitce gerceklesmeleri agiklandi, buna gére yilin ilk 3 ayinda bitge toplam 710
milyar TL agik verirken faiz disi agik ise 247 milyar Tl'ye ulasti. Gegtigimiz yil ayni
donemde toplam agik 513 milyar TL iken faiz disi agik ise 263 milyar TL seviyesindeydi.
Faiz digi agikta iyilesme gorulirken toplam bitge aciginin bliylimeye devam ettigini
gorlyoruz. Surekli tekrarladigimiz gibi TCMB dezenflasyon sirecinde Ustline diseni
yerine getirirken maalesef kamu harcamaya devam ediyor. Kalici disik enflasyon
dénemine gegemeyecegimizin en 6nemli sebeplerinden birisi de bu olgu.

TUIK verilerine goére licretli calisan sayisi subat ayinda énceki aya gére 0,1% azalirken
onceki yilin ayni ayina goére 1,1% oraninda artis gosterdi. Son 5 aydir digus egilimi
gosteren Ucretli ¢calisan sayisi Nisan 2024 déneminden sonra en diislik seviyesinde.
Sektorler itibariye baktigimizda ise yillik olarak sanayide 2,2% azahs gorulirken ingaat
sektoriinde 2% ticaret ve hizmet sektorinde ise 2,9%luk artislar gériiyoruz. Sanayi hem
uretim hem de istihdamda kan kaybediyor. Ayni zamanda sanayi kuruluglarinin hem
vasifli hem deneyimsiz personel bulma konusunda ciddi sorunlar yasadigini yakinen
izliyoruz. Arzu edilen seviyede diismeyen enflasoyon ancak yiiksek faizler ile bogulan
piyasada en biiyiik darbeyi sanayinin aldigini uzun siredir dile getiriyoruz. Uretim
kapasitemizdeki asinma sonraki dénemler igin alarm niteliginde.

TUIK’in insaat (iretim endeksine baktigimizda ise subatta aylik olarak 0,3% azalis gegen
yilin ayni ayina gore ise 12,7%lik artig gériyoruz. Aylk olarak Ekim 2024’den sonraki ilk
azalis. Yillik olarak ise Kasim 2024’den sonraki en diisiik seviye. insaat maliyet endeksine
baktigimizda ise subatta aylik 1,24% yillik ise 23,94%lik artiglari goriiyoruz. Genel
enflasyon oraninin olduk¢a altinda. Kasim 2020’den sonra yillik olarak en disik
seviyede. Alt detaya baktigimizda ise insaat malzemesi maliyet endeksi yillik olarak
19,49% duzeyinde iscilik endeksi ise ayni donemde 32,38% oraninda artig gosterdi.

TCMB 2023’den sonra 2024 yilinda da zarar agikladi. 2023’de tarihinin en ylksek tutari
olan 818 milyar TLlik zarar sonrasinda gectigimiz yili da 700 milyar TUlik zarar ile
kapatti. Temmuz 2023’de KKM zararlari hazineden TCMB'’ye devredilmisti hatirlanacagi
Uzere, bu dénemden itibaren de Merkez Bankamizin zararlarinda énemli bir artis s6z
konusu. Tek nedeni bu olmasa da KKM zararlarinin TCMB zararlarinda énemli bir payi
oldugunu dislinliyoruz. Dogrudan olmasa da dolaylh yoldan (parasal aktarim
mekanizmasiyla) bu zararin reel sektori etkiledigini séylememiz gerekiyor.



Ocak ayinda hazir giyim ve tekstil sektorlerindeki istihdam kaybi 14 bin 720 oldu,
gectigimiz yiliise bu sektorler toplam 65 binlik istihdam kaybiyla tamamlamigti. Kurlarin
baskilanmasi basta olmak Uzere hedef pazarlardaki disik talep ve igeride artan
maliyetler nedeniyle emek yogun faaliyet gdsteren sektoriin kan kaybi devam ediyor.
Onceki biiltenlerimizde de bircok sektdr temsilcisinin faaliyetlerini basta Misir olmak
Uzere yurtdisina tasidigini belirtmistik. Degerli TLU'nin en olumsuz etkiledigi sektor agikca
hazir giyim ve tekstil oldu.

Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi’'nin 2024 faaliyet raporuna gore gectigimiz yil 3,6
milyon haneye toplam 46,4 milyar TL sosyal yardimda bulunuldu. 4,2 milyon kisi gida
yardimindan faydalanirken 1,5 milyon haneye ise komir yardimi yapildi. 805 bin kisi ise
yashhk ayhgindan faydalandi. Gelir dagilimindaki bozulmanin rekor seviyelerde
seyrettigi son yillarda (6zellikle yiksek faiz politikasinin diistik gelir grubundan yiisek
gelir grubuna servet transferi nedeniyle) sosyal yardim alan hane ve kisi sayisinda
onemli bir artis dikkat gekiyor.

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi elektrikli araglar igin hizh sarj istasyonlarinin kurulumuna
iliskin olarak 500 milyon TLlik destek programi igin ikinci basvurulari agti. Mart ayi
verilerine gore elektrikli arag satislari toplam satiglarin 13%den fazla bir oranina ulast.
Cinli otomotiv firmalarinin basladiklari yatirrmlar ve TOGG’un da etkisiyle bu ivmenin
devam edecegini dlisiinlyoruz.

Yurtdisina baktigimizda ise ABD Hazine Bakani Bessent’in Cin’e uygulanan tarifelerin
surdurdlebilir olmadigini ve bir noktada uzlasilacagina dair agiklamalari dikkat gekiyor.
Trump’in tarifeler ile elini ylksekten agtigini ancak bunun ABD ekonomisine kisa vadede
ciddi zarar verebilecegine dair sinyaller Gzerine geri adim atildigini gériyoruz. Genel
perspektifte yuksek tarifelerin ABD’ye Uretimi geri dondirmeyecegini dislinliyoruz,
otomotiv gibi sektorlerde etkisi olsa da emek yogun sektorlerde bu ihtimali gergekgi
bulmuyoruz.

ABD Baskani Trump’in tarifeleri Cin harig diger tlkeler igin 90 giin boyunca askiya alma
kararina ragmen Avrupa’dan Asya’ya kadar on binlerce tedarikgi ABD sevkiyatlarini
askiya almak zorunda kaldi. Hizla yikseltilen tarifeler hem fiyat baskisi yaratiyor hem
de mallara ulasimda zorluklara neden oluyor. 11 Nisan’da agiklanan Michigan
Universitesi enflasyon beklenti anketinde 12 ay sonrasi icin beklenti cok ciddi sekilde
bozularak enflasyon tahmini 6,7% diizeyine yiikseldi.
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Enflasyon beklentisinin bu kadar ylkseldigi bir ortamda FED’in resesyon ihtimali
oldukga yikselen ABD ekonomisi igin faiz indirimlerine kolayca gidebilecegini
disinmiyoruz. Keza beklentiler bu seviyede bozulmusken FED’in faiz indirimlerine
gitmesi son 2 yildir elde ettigi kazanimlari heba etmesi anlamina gelecektir ancak aksi
halde ABD ekonomisinde ciddi bir yavaslama riskiyle karsilasmamiz mimkiin. Bizler
resesyondan ziyade tarifeler konusunda geri adim atilmazsa ABD’nin stagflasyon
(durgunluk igcinde enflasyon) riskiyle karsilagsma ihtimalini daha yilksek goriyoruz.



