Yurt Ici Gelismeler: Sanayi Uretimi, Maliyetler ve Ekonomi Politikalar
1. Sanayi Uretiminde Sert Fren: Nisan Ay1 Verileri Endise Verici

TUIK'in yayimladig verilere gore, Nisan aymnda sanayi iiretim endeksi aylik bazda %3,1
gerileyerek Nisan 2024'ten bu yana en biiyiik diislislinii kaydetti. Yillik bazda %3,3'liik bir
biliylime gorsek de, dnceki 3 aydaki aylik biliylime verilerinin ardindan bu diisiis, 19 Mart
sonras1 piyasadaki calkanti ve faiz artisinin sanayi iiretimini frenledigini acik¢a
gosteriyor. Alt sektorlerde madencilik %1,3, imalat sanayi %3, elektrik-gaz iiretimi ise %8,8
artig gosterdi. Ancak ana resim, reel sektordeki daralmanin sinyallerini veriyor.

2. insaat Maliyetleri UFE'ye Paralel Seyirde

TUIK verilerine gére insaat maliyet endeksi Nisan ayinda bir énceki aya gére %1,67, yillik
olarak ise %22,69 artti. Yillik bazda malzeme endeksi %18, iscilik endeksi ise %31,82 artis
kaydetti. Bina ingaat maliyetindeki yillik %23,14'lik artisin, alt kirilimlarinda malzeme
endeksinin %18,96, iscilik endeksinin ise %30,93 yiikseldigi gozlemlendi. Ayn1 donemde
UFE'nin %22,50 oldugu diisiiniildiigiinde, ingaat maliyetlerinin manset UFE'ye paralel bir
seyir izledigini goriiyoruz.

3. Hazine ve Maliye Bakam Simsek'ten Ac¢iklamalar: Reel Sektoriin Durumu

Hazine ve Maliye Bakani Saym Simsek, KKM'nin yakinda sona erecegini, reel sektoriin
finansmana erisimde 2026'da rahatlama hissedecegini ve enflasyonda kalici diisiliste
oldugumuzu belirtti. Ayrica 114 milyar TL'lik kullanima hazir KGF limiti oldugunu da
vurguladi.

Peki, bu aciklamalara bakisimiz ne?

e Yaklagik 2 yildir siiren enflasyonla miicadele programinin hala istenilen noktada
olmadigim diisiiniiyoruz. %35 enflasyonla diinyanin en yiiksek enflasyonuna sahip
iilkeler arasinda ilk besteyiz.

e Uzun siiredir dile getirdigimiz gibi, mevcut politika setiyle ve kamu maliyesi destegi
olmaksizin kalic diisiik bir enflasyon ortamina gegmek miimkiin degil.

e KKMMnin sona erdirilmesi gerektigi konusunda hemfikiriz, keza para politikasinin
etkinligi icin dolarizasyon oraninin diisiiriilmesi bir 6n sart.

e Ancak son agiklanan 30 milyar TL'lik KGF limiti, Tiirkiye ekonomisinin
biiyiikliigiine kiyasla cok kiiciik bir miktar. Reel ekonomiye nefes aldirmasi, 6zellikle
KOBI'lerle smirli olmasi ve firma basia limitlerin diisiikliigii nedeniyle pek miimkiin
degil.

e Bugiin gelen sanayi tiretim endeksindeki daralma da gosteriyor ki, reel sektor 2026'da
degil, derhal uygun finansman kosullarina ihtiya¢c duyuyor.

4. KGF Paketinin Maliyeti ve Reel Sektoriin Kanayan Yarasi
Son aciklanan 30 milyar TL'lik KGF paketinde faiz oranlarinin bankalara birakilmasiyla

kredinin maliyeti efektif olarak %51-54 bandinda olustu. Bu haliyle, teminatlandirmada
yaratacag1 kolaylik disinda KOBI'lere 6nemli bir maliyet avantaji saglamasi miimkiin degil.



Siklikla dile getirdigimiz iizere, cari faiz oranlariyla iilkemizde karh bir sekilde iiretim ve
ticaret yapmak miimkiin degil. Bugiin firmalarimizin mali tablolarinda gordiikleri karlarin
biiyiik kismu fiktif diizeyde. Neredeyse hi¢bir firmamizin 6z kaynak karhhg: reel olarak
pozitif degil.

Bu nedenle, enflasyonda kalici bir diisiis saglanmaz ve buna paralel olarak da faiz oranlar
diisiiriilmezse, iillkede tiiketicisinden iireticisine kadar tiim kesimler refah kaybi yasarlar.
Bundan fayda saglayacak tek kesim, sermayesini iiretime yonlendirmeden faiz geliri elde eden
kesim olacaktir ki bu, iilkedeki zaten bozuk olan gelir dagilimini daha adaletsiz hale
getirmektedir. Son 4 yildir yasanan finansal ¢alkanti nedeniyle eriyen orta kesim gelir grubu,
reel sektorii de azalan talep nedeniyle olumsuz etkilemeye devam ediyor. Talep harmonisi
kaybolurken iktisattaki terimle talep agirlikli olarak '"diisiik mallara ve liiks mallara"
kayryor.

5. TUSIAD'dan Enflasyon ve Sanayi Vurgusu

TUSIAD Yiiksek istisare Konseyi'nde (YIK) konusan YIK Baskan: Omer Aras ve TUSIAD
Bagkani Orhan Turan, ekonominin en énemli sorununun yiiksek enflasyon oldugunu ve diisiik
tek haneli enflasyona ulasmamiz gerektigini, sanayisiz bir biiyiime modelinin
diisiiniilemeyecegini belirttiler.

Biz de ilk hedefin enflasyonun diisiiriilmesi gerektigini ve bunun da tiim diinyada uygulandig:
sekliyle sok bir tedaviyle ve Kisa siirede yapilmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Ancak aradan
gecen 2 yila ragmen 6nemli bir ilerleme kaydettigimizi sdyleyemeyiz. Biz uygulanan ekonomi
programinin, enflasyonla miicadeleyi degil, iilkeye sicak parayr cekecek faizlerin
uygulanarak doviz kurunu baskilayici bir politika oldugunu goriiyoruz.

Enflasyon, hemen hemen her zaman kamu otoritesi eliyle bilerek ve istenerek yaratilan bir
olgudur; ne bir canavar ne de bir kader. Bir benzetmeyle agiklamak gerekirse; obez bir
kisinin sagligina kavusmasi i¢in diyet ve spor yapmasi gerekmektedir, ancak her ikisi de obez
birisi i¢in zor ve can aciticidir. Iste kamu otoriteleri i¢in de enflasyonu diisiirmek can aciticidir
clinkii hem kamu harcamalarmi kismalar1 hem de se¢menlerinden daha fazla vergi almalari
gerekmektedir. Hem ge¢misteki hem de bugiin ililkemizde yasadigimiz enflasyonun temel
sebebi de kamu otoritesinin bu ac1 se¢imi yapmak istememesidir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikasini eldeki imkanlar dahilinde basarih bulsak da,
reel ekonomi iizerinde yarattigi olumsuz etki acisindan elestiriyoruz. (Aylardir 50'nin
altinda gelen PMI, sanayi liretim endeksindeki diisiis, genis tanimli issizlikteki rekor artig gibi
veriler bunu gosteriyor.) Bu faiz hadleriyle iilkede reel sektor daralirken, parasini iiretim yerine
faize yatiranlar zenginlesmekte, bu ise iilkedeki zaten bozuk olan gelir dagilimini1 daha adaletsiz
hale getirmektedir.

Yurt dis1 gelismelere biiltenimizin ikinci kisminda yer verecegiz.



Kiiresel Gelismeler: Parite, Ortadogu, Ingiltere, Trump ve Boeing
6. Parite Hedefimize Ulast1!

Daha 6nce 1,16 olarak belirledigimiz parite hedefimiz gergeklesti ve son 1 yilin en yiiksek
seviyesini gordiik. 1,15'e kadar geri ¢ekilmeler yasansa da, paritede kisa vadede (3 aya kadar)
1,16-1,18 arahigim1 daha olasi goriiyoruz.

7. Ortadogu'da ABD Onciiliigiinde Sicak Saatler

Israil'in olas1 bir iran operasyonu nedeniyle ABD, bdlgedeki personelini tahliye ederken,
vatandaslarina basta Irak olmak iizere bolgeye seyahat etmeme tavsiyesinde bulundu. Bu
gelismelerin ardindan Brent petrol diin aksam 68$ seviyesinden 69,50$'a kadar yiikseldikten
sonra, su siralarda yeniden 68$'a geriledi. Bolgede artan riske ragmen degerli metallerde
kayda deger bir hareketlilik gormiiyoruz.

8. Ingiltere Kiiciiliiyor: Thracat Pazarimiza Dikkat!

Ingiliz ekonomisi, %0,1 olan beklentileri asarak Nisan ayinda %0,3 oraninda daraldi. Bu,
Eyliil 2023'ten sonraki en siddetli daralma orani. Ayn1 donemde tilkedeki dis ticaret agi31 ise
beklentilerin neredeyse 2 katina yakin bir seviyede, 7 milyar sterlin oldu. Ingiltere'den
ABD'ye yapilan ihracat ise ilk 3 aydaki artistan sonra Nisan'da keskin bir sekilde diistii. Cogu
uzman, gectigimiz haftalarda ABD ile Ingiltere arasinda imzalanan yeni giimriik anlasmasinin
Ingiltere agisindan kayiplara yol agacagini belirtmisti. Ingiltere'nin Almanya’nin ardindan
ikinci en bilyiik ihracat pazarimiz oldugunu diisiiniirsek, bu daralma bizler icin de
onemli.

9. Trump’dan Ulkelere Mektuplar ve Yeni Ticaret Yaklasimi

Trump, diin sosyal medya hesabindan yaptig1 agiklamada, Cin ile anlastiklarimi ve Cin'e
%355, Cin'in ise %10'luk vergi uygulayacagini duyurdu. Biz bu aciklamanin Cin
tarafindan da teyit edilmesini beklemeyi tercih ediyoruz.

Diger yandan Trump, bir diger agiklamasinda, birebir miizakere ettikleri iilkeler haricindeki
iilkelere ticaret sartlarini belirten mektuplar géndereceklerini ve bu sartlar1 kabul etmelerini
isteyeceklerini belirtti. A¢iklamasinda, iilkelere ya sartlar: kabul etmeleri ya da ABD ile
ticaret yapmak zorunda olmadiklarim vurguladi. Bu, yeni bir ticaret diplomasisi
doneminin sinyalleri.

10. Hindistan'da Ucak Kazasi: Boeing Hisselerinde Diisiis
Ahmedabad kentinden Ingiltere'ye gitmek iizere havalanan ve 244 kisi tasiyan Boeing tipi

yolcu ucagi, kalkistan yaklasik 5 dakika sonra sehir merkezine diistii. i1k belirlemelere gore
cok sayida 6lii var. Kaza sonras1 Boeing hisselerinde ciddi bir diisiis gozlendi.



