Haftanin son is glintindeyiz, saglik ve huzur dolu bir glin dilerim.

Bugiiniin Ekonomi Giindemi: Biiyiime Rakamlari, issizlik ve Faiz Politikalar

1. Ceyrek Biiyiime Verileri: Ingaat Lokomotif, Sanayi ve Tarim Daralmada Bugiin
bekledigimiz en 6nemli veri olan 1. Ceyrek GSYIH biiyiimesi agikland1. 2025 yilinin
ilk ¢eyreginde manset GSYIH biiyiimesi gecen yilin ayn1 dénemine gore %2 artisla
gerceklesti. Bu veri beklentilerle paralel, herhangi bir siirpriz igermiyor. Ancak asil
onemli olan, verinin alt kirilimlari: bir 6nceki ¢eyrekle kiyasladigimizda biiylimenin %1
ile sinirh kaldigini goriiyoruz.

GSYH biiyiime hizlar, I. Geyrek: Ocak-Mart, 2025
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mmm Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore degisim orani (anndiriimanis) == Bir dnceki ceyrege gdre degisim orani

Biiytimeye en yiiksek katkiy1 %7,3 ile insaat sektorii yaparken, bunu %6,1 ile bilgi ve
iletisim faaliyetleri izledi. Bize gdre verinin en can alic1 noktasi ise Kii¢iilme yasayan
sektorler: %2 ile tarim ve %1,8 ile sanayi sektorleri daralma yasadi. Beslenmemizin
kaynag1 ve iiretim giliciimiizii gosteren her iki sektérde de daralma yasanmasi
diisiindiiriici. Manset GSYIH biiyiimesi pozitif gelse de, tarim ve sanayideki bu
daralmay iilke adina toplam bir refah kaybi olarak okuyoruz. Uretmeyen iilkeler
her zaman giiniin sonunda refah kaybi yasarlar, bugiin bunun en iyi 6rnegini ABD
ekonomisinde goriiyoruz.

Diger 6nemli bir alt veriye baktigimizda ise 1. Ceyrekte mal ve hizmet ihracatinin
%0,01 biiyiime ile neredeyse yerinde sayarken, bunlarin ithalatinin %3 biiyiime
gosterdigini goriiyoruz. Bir yildir degerli TL'nin iiretim ve dis ticaretimiz iizerinde
ka¢inilmaz olarak olumsuz bir etkisi olacagim belirtiyorduk, 6ngdriilerimize paralel
verileri almaya devam ediyoruz. Enflasyonla miicadele adina uygulanan degerli TL
politikasina ragmen maalesef enflasyonu halen yillik %38, MB fonlama faizini ise
%A49'da gorliyoruz. O zaman biz bu bedelleri sanayici ve tiiketici olarak neden
odiiyoruz?



Biiytime verisiyle ilgili son olarak, iggiicii 6demelerinin bu yilin ilk ¢eyreginde toplam
GSYIH iginde %43,7 pay alarak gegen yilin ayn1 donemindeki %41,7 seviyesine gore
artis kaydettigini belirtelim. Buradaki tezat ise, isgiicii maliyeti toplam harcamalar
icinde artig gostermesine ragmen c¢ahsanlarin refahinin gerilemesi. Uzun zamandir
sanayicinin artan maliyetlere ragmen doviz kurlarindaki baskilanma nedeniyle pazar
kayb1 yasadigina dair serzenislerini duyuyoruz. Ozellikle hazir giyim, ayakkabi gibi
emek yogun sektorler, bu maliyet artislarindan dolay:r (karsiliginda ihracatlarini ayni
oOlciide artiramadiklari i¢in) basta Misir olmak iizere is yerlerini emek maliyetinin daha
ucuz oldugu iilkelere tasidilar. Gegtigimiz gilinlerde Misir'dan yapilan ayakkabi
ithalatinin 1400 katlik artis gosterdigine dair haberin arkasindaki matematik de bunu
gostermekte. Ureticilerimiz yurti¢i pazar igin dahi iiretimlerini yurtdisinda yaparak
iilkemize ihra¢ etmekteler. Bunu ekonomi rasyonalitesiyle agiklamak miimkiin degil.

issizlik istatistikleri: Genis Tanimli issizlik Hizla Yiikseliyor TUIK'in bugiin agikladigi 2.
Onemli veri ise isglcl istatistikleri oldu. Nisan ayinda manset issizlik orani 0,6 puanlik
artisla  %8,6'ya  yukseldi. Biz bu veriyi vermekle birlikte, analiz ve
degerlendirmelerimizde dikkate almiyoruz, zira bu veri g¢ok kisith kriterlere gore
belirlenen bir istatistige dayaniyor. Bizim dikkate aldigimiz genis tanimli igsizlik orani
ise (atil isgilicli orani) Nisan'da 6nceki aya gore 6nemli sayilacak bir oraniile 3,4 puanlik
artis gostererek %32,2'ye yiikseldi. Turkiye'de gergek issizlik orani yaklasik bu
seviyelerde ve Nisan'daki artis hizindan da teyit ettigimiz Gizere hizla yikselmekte.
Vestel'in 2 bin kisilik isten ¢ikarma haberleriyle ortustirdigimuzde, gergek igsizlik
ivmesinin 6nemli seviyede yukariya gittigini gériyoruz. Biz her agiklama déneminde
oldugu gibi bu veri sunumunda da cinsiyetlere gore is glicline katilim oranina bakiyoruz.
Nisan ayinda toplam isgliciine katihm orani %53,4 olurken (gelismis Ulkelerde %70
etrafinda yogunlasmakta) erkeklerde isgiiciine katilim orani %70,9, kadinlarda ise
%36,4 oldu. Hemen hemen her ay kadinlarin isglicline katiim oraninda artis gérmemiz
sevindirici bir gelismeyken, bu oranin ¢ok diisiik olmasi ise tzlicl. Kadinlarin isgliciiniin
icinde olmadigi higbir sanayilesmis refah ulkesi yoktur.

TCMB Faiz Patikasi: Faiz Indirimi Baskis1 Artiyor Biiltenimizin ilk kismini bu iki
veriye dayanarak TCMB faiz patikasina iliskin 6ngdriimiizli paylasarak sonlandiralim.
Diinkii biiltenimizde MB'dan faiz indirimini Temmuz'da bekledigimizi, ancak
Haziran'da gelebilecek bir indirimi de ihtimal dahilinde degerlendirmistik. Oniimiizdeki
hafta agiklanacak olan Mayis enflasyon rakaminin %2 civarinda olacagina dair piyasa
beklentisiyle 1. Ceyrek GSYIH biiyiime ve issizlik verisini de birlikte
degerlendirdigimizde MB iizerindeki faiz indirimi baskisinin arttigim rahathkla
soyleyebiliriz.

Uyguladigimiz ¢ok siki para politikast maliye politikasi ile yeteri kadar desteklenmedigi
icin hedeflenen enflasyon diisiislii gerceklesmezken, ayn1 anda hem sanayi tiretimini
kaybediyor hem de issizligi patlatiyoruz. Bu politikanin yerindeligi konusunda ciddi
siiphelerimiz var. Enflasyonla miicadele her zaman sok tedavi seklinde olmalidir:
faizler hizla yiikseltilir ve piyasa talebi kisilarak enflasyon diisiiriiliir, buna devlet
harcamalarindaki 6nemli kesintiler de eslik eder, Arjantin'in yaptig1 gibi. Ancak biz eski
TCMB Baskan1 Sn. Hafize Erkan doneminde faiz artiglarina tedrici ve yavas basladik.



Faizlerin olmasi gereken seviyeye ¢ikmasi ¢ok uzun siirdii, haliyle piyasay1 yavaslatma
ve enflasyonu diislirecegine dair inandiriciligi yara aldi. Halen bizim de iginde
oldugumuz piyasanin geneli benzer diigiince icerisinde.

Biz 2 yildir uygulanmakta olan dezenflasyon politikasinin hatali oldugunu diisiiniiyor
ve ciktilarindan da bunu teyit edebiliyoruz. Reel sektdriin iyice boguldugu ve sanayinin
adeta varolus miicadelesi verdigi donemde, genis bir kitle bu sikayetlerini hiikiimet
yetkililerine iletiyor. Gegtigimiz hafta agiklanan KGF kredilerine dair hazirlik siireci de
(piyasada onemli seviyede bir etkisi olmayacaktir) bu sikayetlerin bir karsilig
mabhiyetinde.

Haziran ayinda MB'dan bir faiz indirim karar1 gelmesine daha fazla ihtimal vermeye
basladigimizi belirtmek isteriz. Yani sira, gelebilecek 250-500bp (%2,50-5) araligindaki
bir faiz indiriminde dahi piyasa faizi yiiksek seviyelerde kalmaya devam edecektir.
Gegtigimiz biiltenlerimizde TCMB'nin faiz politikasinin artik temel gorevi olan fiyat
istikrarini saglamak (enflasyonla miicadele) yerine, kendisine ortiilii olarak teblig edilen
doviz kurlarinda stabilite saglamaya evrildigini belirtmistik. Bu nedenle Haziran'da
olasi bir faiz indirimi i¢in 6niimiizdeki hafta aciklanacak olan Mayis ay1 enflasyon verisi
kadar (bizce daha da fazla olarak) TCMB rezerv seviyesinin etkili olacagini
diistinliyoruz. TCMB rezervlerini 19 Mart'tan sonraki kayiplarimi telafi etmeye devam
ediyor.

Buglniin Ekonomi GlUndemi: Ticaret Savaslari, Sahte Doviz, Yatirim Tesvikleri ve Kredi
Dinamikleri

e ABD Ticaret Mahkemesi Karari ve Trump: Ticaret Savaglari Devam Ediyor Dinkii
biltenimizde ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi'nin, Trump'in uyguladigi genel
gumrik tarifelerindeki artiglari yetki asimi nedeniyle iptal ettigini ve Bagkanhgin 10
glin iginde yeni bir kararname ¢ikarmasi gerektigini belirtmistik. Ancak bu karardan
saatler sonra Bagkan Trump, karar yiiksek temyiz mahkemesine tasidi ve yiiksek
mahkeme ticaret mahkemesinin kararini iptal etti. Bdylece gliniin sonunda yine ayni
noktaya donmius olduk. Ticaret savaslarinin uzun yillar devam edecegine dair
gorusumiizii koruyor ve bu nedenle kiiresel piyasalarda 6niimiizdeki giinlerde sert
dalgalanmalar gorecegimizi diisiiniiyoruz. Firmalarimizin kiiresel ticaret dinamiklerini
yakindan takip etmesi ve olasi risklere karsi pozisyonlarini gézden gegirmesi kritik
onem tasiyor.

« istanbul'da Biiyiik Sahte Déviz Operasyonu: Dikkatli Olun! Giivenlik ekiplerinin
diizenledigi operasyonla istanbul'da 4,5 milyar TL degerinde (100 milyon dolardan
fazla) sahte doviz ele gegirildi. Doviz cinsleri hakkinda ayrintil bilgimiz olmasa da,
islerinin geregi efektif (nakit doviz) 6deme ve tahsilati yapan paydaslarimizin
islemlerin her agamasinda giivenlik kontrollerini artirmalarini 6neriyoruz. Bu tir
olaylar, nakit doviz islemlerinde ekstra dikkatli olunmasi gerektigini bir kez daha
gosteriyor.



e Yatinm Tesvik Sistemi Yeniden Yapilandirildi: Yeni Yatirim Firsatlari! Resmi Gazete'de
buglin yayimlanan karar ile yatirim tegvik sistemi degistirildi. Yeni sisteme gore,
sosyo-ekonomik gelismislik diizeyine gore iller 6 bolgeye ayrildi. Her bir bolgeye 6zel
sartlar s6z konusu olmakla birlikte; sigorta isveren payi desteginden faiz destegine,
KDV muafiyetinden giimriik vergisi istisnasina ve vergi indirimine kadar cesitli
tesvikler sunuluyor. Firmalarimizin yeni ve tevzi yatinmlarina (kapasite kullanimini
artirmaya yonelik) baslamadan 6nce mutlaka yeni yatirim tesvik sistemini detaylica
inceleyerek gerekli bagvurulari yapmalarini siddetle éneriyoruz. Bu tesgvikler, yatirim
maliyetlerini dnemli 6lglide dlsurerek rekabet avantaji saglayabilir.

o Kredi Piyasasinda Dikkat Ceken Fark: Tiiketici Kredileri Hizla Artiyor! TCMB verilerine
gore, ticari krediler 13 haftalik yilliklandirilmis ortalamaya gére gegen hafta yalnizca
%0,35 artis gosterirken (kur etkisinden arindirilmis olarak), tiiketici kredileri ayni
kriterlere gore gecen hafta %6,6'lik 6nemli bir artis kaydetti. Bu durum, ticaret ve
sanayideki yavaslamaya bagli olarak ticari kredilerde ciddi bir yavaslama gorullrken,
tiiketicinin gecimini bireysel krediler ve kredi kartlariyla saglar hale geldigini
gosteriyor. Tuketici kredilerinin bankalar arasinda %4,50 - %5,70 arasinda degistigini,
bu oranlara BSMV ve KKDF de eklendiginde bilesik faizin yillik %90 seviyelerinde
olustugunu goriyoruz. Tuketici kredilerindeki bu hizl artis ve yliksek maliyet,
hanehalki borglulugu agisindan dikkatle izlenmelidir.

Turk-Is Aclik ve Yoksulluk Siniri: Enflasyonun Yikicr Etkisi

Tiirk-Is May1s ayina iliskin aglik ve yoksulluk sinir1 verilerini agikladi. Buna gére, Ankara'da
yasayan 4 kisilik bir ailenin saglikli ve dengeli beslenmesi igin gereken gida tutar1 6nceki aya
gore yaklasik bin lira artarak 25.092 TL'ye ulasti. Bu rakam asgari iicretin yaklasik 3 bin TL
iizerinde!

Gida harcamasinin yanina kira, ulagim ve diger masraflari da ekledigimizde, 4 kisilik bir ailenin
yoksulluk sinir1 ise 81.734 TL olarak aciklandi, asgari iicretin yaklasik 3,7 katina denk
geliyor.

Diinkii biiltenimizde 1. Ceyrek biiyiime verilerine dair isgiicii harcamalarinin GSYIH iginde
oransal olarak artig gostermesine ragmen ¢alisanlarin refahinin yiikselmedigini dile getirmistik.
Bu son verilerle de bir kez daha goriiyoruz ki, yiikselen enflasyonun sayisiz zararindan biri de
alim giicliniin erimesi ve gelir dagilimindaki adaletsizligin derinlesmesidir.



