Haftanin ortasina geldik, saglikli ve huzurlu bir gun dileriz.

o TUIK dig ticaret verilerini acikladi, buna gére Martta dig ticaret agid
(ihracat-ithalat) bir dnceki yilin ayni dénemine gére 1,5% azalarak 7,3
milyar dolar oldu. Bu son 5 ayin en duaguk acgigi. Yilin ilk 3 ayindaki dig
ticaret agigimiz gegen yilin ayni ddnemine gére 11% artig gdsterdi, ayni
dénemde ihracatin ithalati kargilama orani 75,9%dan 74,4%e geriled..
Mart ayindaki toplam ihracatimizin 94%Idk kismi imalat sanayi
kaynakli, ayni dbnemde ithalatimizin 68,1%i ara mallardan (dogrudan
Uretimde kullanilan mallar) 14,7%si sermaye mallarindan (makine
ekipman gibi) ve 17%si de tuketim mallarindan olugsmakta. Bizim
ithalatimizin yaklasik 85%lik kismi Gretime dair ithalattan olugmakta,
Turkiye Uretmek icgin ithalat yapmak zorunda olan bir Glke. Dillere
pelesenk olan yapisal reformlar ile bu disa bagimli Gretim yapimizin
degistiriimesi hep konusulsa da somut bir adim gérmuyoruz. Ekonomi
sogumaya devam etse de halen dig ticaret agigli vermemiz dikkat
gekici. iste Turkiye'nin surekli dévize ihtiyacinin temel kaynagi bu tretim
yapimiz, bu nedenle yapisal degisimler olmaksizin ddviz riskini
konugmaya devam edecegiz. En fazla ihracat yaptigimiz Ulkeler
siraslyla Almanya, ingiltere ve ABD olurken en fazla ithalat yaptigimiz
dlkeler sirastyla Cin, Rusya ve Alimanya. 12 aylik dig ticaret agigimiz109,5
milyar dolar. Dig ticaret agiginin milli gelire orani yaklagik olarak 9%
seviyesinde, oldukga yUksek. Tabi tablonun daha saglikli okunabilmesi
icin hizmet gelirlerinin ve yatinmlarin da hesaplamaya dahil edildigi
cari iglemler dengesini gérmemiz gerekiyor.

o TUIK verilerine gore yilin ilk geyreginde turizm gelirlerimiz gegen yilin
ayni dénemine gére 5,6% artarak 9,45 milyar dolar oldu. Aynidénemde
ziyaretgi sayisiise 1,2% artarak 9 milyon 121 bin kisi oldu, bunlarin 23,6%sI
yurt disinda ikamet eden vatandaglarimiz. Ayni dénemde yurt disini
ziyaret eden vatandaglarimizin sayisi ise 6%lik artigla 2 milyon 596 bin
kisi olarak gergeklesti. Gegtigimiz yil turizmmden toplam 60 milyar dolara
yakin gelir elde etmistik. Emek yogun bir sektér olmasi nedeniyle her yil
sezonluk da olsa milyonlarca insana istihdam saglayan ¢ok 6nemli bir
sektor Ulkemiz igin. Ancak dun iTO Bagkani Avdagig'in yaptigi agiklama
ile istanbul’'un turistler i¢in gok pahali olmaya basglamasi nedeniyle
turizmde rekabetgi gicunu kaybetmeye basladigina dair agiklamalari



6nemli buluyoruz. Turkiye dunya turizminde ziyaretgi sayisi agisindan
ilk 5’de turizm geliri agisindan ise ilk 10'da yer almaktadir.

Tark-ig'in her ay yayinladigi aglik ve yoksulluk arastirmasina gore
Ankara’da yasan 4 kisilik bir ailenin aclk sinin (sadece gida
maddelerini igeren) Nisan'da énceki aya gére 23.615 liradan 24.035
liraya yoksulluk sinirt ise (gidaya ek olarak giyim kira ve faturalari da
iceren) 76.922 liradan 78.291 liraya ¢ikmig durumda. Yilik ilk 3 ayinda
(Mart itibariyle) aclik sinin asgari Ucretin altinda kalmig durumda.
Bekar bir ¢alisanin ise yasam maliyeti 31.142 lira olarak agiklandi. Bu
veriler hem yoksulluk oranimizin yUksekligi hem de isgsizligin yUksek
seyretmesine ragmen firmalarin  ¢alisan bulmakta yasadiklar
zorluklara dair 6nemli ip uglari sunuyor. Yuksek seyreden enflasyonla
birlikte is gucu maliyetleri toplam maliyetler icinde daha fazla pay
almaya devam edecek.

CNBC-e'nin 21 ekonomistle gergeklestirdigi ankete goére Nisan ayi
enflasyon beklentisi 3,25% yillik enflasyon beklentisi (son 12 ay) 38,4%
ve yil sonu enflasyon beklentisiise 31,07% oldu. Kalic dusuk
enflasyonist dbneme gegemeyecegimizi uygulanan ekonomi
politikalarinin da amacinin temel de bu olmadigini sik sik dile
getiriyoruz. Bunun sonuglarina dair yorumlarimizi da sizler ile
paylasmaya devam ediyoruz.

Borsamizda iglem géren firmalarin bilangolari agiklanmaya devam
ediyor. Buyuk sirketlerimizin cogunda beklenenden dusuk karlar ve
hatta zararlar gérdyoruz. TCMB’nin son faiz artirrmiyla birlikte bu denli
yuksek faiz ortaminda durgunlugun ve karliliklarda dugutslerin devam
edecegdini dugunUyoruz. Bultenimizin temel fonksiyonu olmamakla
birlikte BIST (borsa istanbul) ile ilgili digtincemizin son ¢eyrege kadar
olumsuz oldugunu belirtmek isteriz.

Brent petrol yilin basindaki tahminimize paralel sekilde 60-70 dolar
bandindaki salinimina devam ediyor, su siralarda 62 dolar/varil ile
islemlerine devam ediyor. Biz halen petrolde olasi hareketin asagi
yonlU olacagint dusunuyoruz.



Sik aldigimiz sorulardan bir tanesi olan déviz kurlarinda yukari yénlu
bir hareketlenme olup olmayacagina dair gérasumuzu gerekgeleriyle
bir kez daha tekrarlayalim. Oncelikle halen TCMB’nin swaplar dahil 146
milyar dolar brut rezervi var, net rezervlerler 5 haftalik strecte 61
milyar dolardan 7 milyar dolarak kadar dustu. Gegtigimiz 2 yilda
TCMB doévizi tutabilmek adina net rezervleri -60 milyar dolara dugene
kadar déviz satigina devam etmisti, halen bu alana gegerek doéviz
satigina devam edebilir. Son faiz artirnmiyla birlikte TL agiga satmak
(TL shortlamak) ¢ok pahali hale geldi, TL'nin maliyeti gok yUksek. Bir
diger nedense TCMB’nin halen ihracatgilarin déviz gelirlerinin 40%ni
TL'ye gcevirtmesi ki bu orani yukselterek déviz arzini artirabilir. Yaz
aylarinin yaklagmasiyla birlikte turizm gelirlerinin gelecek olmasi da
arz ydénunden doéviz kurlarini stabil tutabilmek adina destek olacaktir.
Yani sira gerektiginde kambiyo muamele vergisinin artirllmasindan TL
ZK'larin yukseltilmesine kadar bir ok makro ihtiyati tedbir ile ddviz
kurlari stabil tutulabilir. 19 Mart sonrasindaki rezerv erimesinin
arkasinda talebin bir anda ¢ok buyUk gelmesi, TCMB'nin biraz
gecikmeli mudahalesi ve yabancilarin carry trade (kisa vadeli faiz
kazanci elde etme amagcl) pozisyonlarini kapatarak paralarini
yurtdigina transfer etmeleri sebepleri vardi. Yeniden bu tur bir sok
yasamayacagimizi, siyasi bir galkanti olsa dahi igerideki yabancilarin
buyudk kisminin ¢ikmig olmasi nedeniyle benzer buyuklUkle bir yabanci
talebi gelmeyecegini digtnuyoruz. Ancak bu anlattiklarimiz kurlarin
dogru noktanin neresi olmasi gerektigine dair bir cevap degil, biz de
TL'nin asir degerli oldugunu dusgtntyoruz. Yine firmalarimizin
bugunku verilere bakarak gelecek déneme dair 6ngérulerde
bulunmasinin riskli oldugunu, bunun yerine future igslemler ile kur
sabitlemesine gitmeden butge yapmamalarini ve kur risklerini
proaktif olarak ydnetmeleri gerektigini tekrarlyoruz.



