Ortadogu’daki sicak catismalarin gdlgesinde yeni haftaya basliyoruz. Iyi haftalar dileriz.

Ortadogu'da Artan Gerilim ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Yeni haftaya Ortadogu'daki sicak catismanin golgesinde basliyoruz. Hafta sonu Israil ile Iran
arasindaki gerilim devam ederken, piyasalar bu gelismelerin ekonomik etkilerini yakindan takip
ediyor. Brent petrol su an 75 dolar seviyesinde islem goriiyor. Hiirmiiz Bogazi'nin
kapatilmasi riskini diisiik gorsek de (zira bu durum ABD, Rusya ve Cin gibi kiiresel gii¢lerin
dogrudan miidahalesini beraberinde getirebilir), bu ¢atismalarin kiiresel ekonomide agag1 yonlii
bir baski yaratmasi kacinilmaz. Petrol ve dogalgazin sirasiyla %25 ve %30'unun Hiirmiiz
Bogazi'ndan ge¢cmesi, bu giizergahin énemini bir kez daha ortaya koyuyor. Altin fiyatlar1 ise
3.448 dolardan 3.410 dolar seviyesine geri ¢ekilmis durumda. Bu durum, piyasanin ¢atismalarin
uzun siireli olmayacag1 ve genislemeyecegi beklentisini fiyatladigini gosteriyor.

Para Politikasi ve Faiz Beklentileri: TCMB'nin Yeni Adimlari

Mayis ay1 enflasyon rakamlarinin agiklanmasmin ardindan, bu Persembe yapilacak Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda 250-500 baz puan araliginda bir faiz indirimi beklentimiz
bulunmaktaydi. Ancak, Ortadogu'daki gerilimin artmasi ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin
iilkemiz 6zelinde yaratabilecegi enflasyonist baski potansiyeli, bu 6ngdriimiizii revize etmemizi
gerektiriyor. Persembe giinii TCMB'nin faizleri degistirmeyerek pas gecme ihtimalini
daha yiiksek goriiyoruz. Bununla birlikte, 100-250 baz puan (%1-%2.5) araliginda bir faiz
indirimi de siirpriz olmayacaktir. Diger yandan, TCMB'nin bankalarin fonlama maliyetini
gecelik pencere yerine gecen hafta actig iki adet haftalik repo ihalesiyle ucuzlattigini, yani
aslinda ortiilii bir faiz indirimine gittigini gozlemliyoruz. Bu durum, 6zellikle bankacilik
sektoriindeki fonlama maliyetlerini ve dolayisiyla sirketlerin kredi erisimini etkileyebilecek
onemli bir gelisme.

Cari Islemler Hesabi ve Enflasyon Beklentileri

Nisan ayinda cari iglemler hesabi, beklentilere paralel olarak 7 milyar 684 milyon dolar agik
verdi. Yilliklandirilmig cari a¢igin 15.8 milyar dolar olmasi ve milli gelire oraninin %l
seviyesinde seyretmesi, bizim agimizdan 6nemli bir risk olarak degerlendirilmiyor. Ancak,
aylik bazda son iki y1lin en yiiksek cari agigin1 gérmemiz dikkat ¢ekici.

Merkez Bankasi'nin piyasa katilimcilart anketine gore yil sonu enflasyon beklentisi %30.35'ten
%29.86'ya, dolar kuru beklentisi ise 43.70'ten 43.57'ye geriledi. Ancak, bu anket sonuclarinin
reel sektdr ve hane halkinin enflasyon beklentilerinin oldukga altinda olustugunu belirtmekte
fayda var.



Reel Sektorde Ticaret Hacmi ve Ciro Endeksleri

TUIK verilerine gore Nisan aymda gecen yilin aym ayina gore ticaret satis hacmi %39.6,
perakende satiy hacmi ise %11.50 artis gosterdi. Bir Onceki aya gore ise ticaret satis
hacminde %3.1 diislis goriiliirken, perakende ticaret satis hacminde %2.8 artis yasandi. Bu
veriler, tiiketici harcamalarinin perakende tarafinda bir miktar canliligini korudugunu gosterse
de genel ticaret hacmindeki diisiis, talep dinamiklerinde belirsizliklere isaret ediyor.

Nisan ayinda sanayi, ingaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi yillik olarak
%32.7 artt1. Subat ay1 disarida tutuldugunda, bu oran son iki yilin en diisiik yillik artig oranu.
Alt sektorlere bakildiginda, sanayi sektorli ciro endeksi %22.7 ile diger sektorlerin (insaat
%41.0, ticaret %34.6, hizmet %42.1) oldukca gerisinde kaldi. Mevcut yiiksek faiz oranlariyla
hem i¢ hem de dis talepteki olumsuzluklar devam ettigi siirece sanayicinin karh iiretim
yapmasinin miimkiin olmadigim sik¢a dile getiriyoruz. Bu durum, sirketlerin yatirim ve
iiretim planlamalar1 agisindan kritik bir esiktir.

Aylik bazda incelendiginde, Nisan'da sanayi sektorii ciro endeksi %1.6 azaldi. Insaat %0.4
ticaret %0.3 ve hizmet %7.0 artis gosterirken, toplam ciro endeksi son bir yilin en diisiik aylik
artigin1 gostererek %0.8 artt1. Bu yavaslama, sirketlerin gelir performanslarinda genel bir baski1
oldugunu diisiindiiriiyor.

Istihdam ve Finansal Gostergeler

Sanayi, ingaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda ticretli ¢alisan sayis1 2025 Nisan ayinda
bir 6nceki y1lin ayn1 ayina gore %2.4 artarak 15 milyon 658 bin 462 kisiye ulasti. Alt detaylarda
ise sanayi sektoriinde iicretli ¢alisan sayis1 yillik %1.3 azalirken, insaat sektdriinde %7.3,
ticaret-hizmet sektoriinde ise 9%3.6 artis goriildii. Sanayideki istihdam daralmasi, ciro
endekslerindeki yavaglamayi teyit eder nitelik.

Tiirkiye'nin 5 yillik CDS'i (devlet tahvillerinin sigortasi) 302 baz puan seviyesinde seyrediyor
ve hala oldukga yiiksek. Uzun siireli ortalamalarimizin 200 baz puanin altinda oldugunu goz
ontinde bulundurursak, bu seviye risk algisinin devam ettigini gosteriyor. 2 yilhk gosterge
devlet tahvilinin faizi %43,86 TLREF ise %47,13 ile yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Ozellikle
12 ay sonrasina iligskin enflasyon beklentilerinin %25 seviyelerine geriledigi diisiiniildiigiinde,
bu faiz oranlarmin yiiksekligi sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini dogrudan etkileyen ve
finansman erisimini zorlastiran énemli bir faktor. Ozetle, iilkemizde faiz hadleri hala gok
yiiksek seviyelerde seyretmekte.

Mayis Ay Biitce Rakamlar ve Vergi Gelirleri

Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gore, Mayis ayinda merkezi yonetim biit¢esi 235 milyar
TL fazla verdi. Bu fazlada 6zellikle kurumlar ve gelir vergisi tahsilatlarinin 6nemli pay1
bulunuyor. Yilin ilk 5 aylik doneminde ise biitce acig1 650 milyar TL olarak gerceklesti. 2025
y1l sonu i¢in hedeflenen 1 trilyon 931 milyar TL'lik toplam biitce agig1 dikkate alindiginda,
mevcut gidisat biitge hedeflerine paralel ilerliyor. Ozellikle gelir vergisi tahsilatindaki gecen
yila gore %97.4'liik dikkat cekici artista uzun siiredir devam eden yogun-yaygin vergi



denetimlerinin/incelemelerinin  etkili  oldugunu  diislinliyoruz.  Sirketlerin  finansal
planlamalarinda bu tiir denetimlerin yogunlugunun géz oniinde bulundurulmasi énem arz
etmektedir.

Otomotiv Sektoriinde Durgunluk Sinyalleri

Otomotiv Sanayii Dernegi (OSD) verilerine gore, yilin ilk 5 ayindaki otomotiv {iretimi gecen
yilin ayn1 donemine gore %1,4 azalarak 598 bin 498 adet olarak gerceklesti. Ayni donemde
otomotiv ihracati %5 artig gosterse de Kapasite Kullanim Orani (KKO) bu dénemde %68
seviyesinde kaldi. Ilk 5 ayda satiglardaki yerlilik payma baktigimizda, otomobilde %31 hafif
ticari aragta %20 ve agir ticari araclarda %63'liik oranlar goriiyoruz. Otomotiv ihracatinin (ana
ve yan sanayi toplam olarak) lilkemizin en yiiksek ihracat payina sahip sektorii oldugunu
belirtelim.

Diger yandan, %30 yerli, %70 ithal otomobil satis orani, bize 2001 krizi éncesindeki
donemi hatirlatiyor. O donemde de kur ¢ipasi sistemiyle doviz kurlarinin belirli oranda
artirtlmasi ve Tiirk Lirasi'nin olagandisi deger kazanmasi s6z konusuydu. Bugiin de buna benzer
bir siire¢ igerisindeyiz ve bu durumun siirdiiriilebilir olmadigini dile getiriyoruz. Ancak, orta
vadede (6 aya kadar) doviz kurlarinda yukari yonlii sert hareketler beklemedigimizi yine
sOyleyelim.



