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MEVCUT tablo, vatandaslardan reel sekiire ve
finansal yatinmailara kadar tm iktisadi akttrle-
rin ekonami programina bir giiven tazeleme ihti-
yaci duyduklarina isaret ediyor. Bunun icin bazi
ince dokunuslara ve buttncul bir politika yaklas:-
runa ihtiyag var:
= Enflasyonu arz tarafindan tetikleyen retim, plan-
lama ve rekabet kesullan ile ilintili sorun ve aksaklik-

Gectigimiz yil imalat sanayi yiizde 0.2 oraninda daralmisti. Bu yil da benzer bir tablo bekleniyor.

Ekonomideki sogumaya ragmen, isgiicii piyasasi giiclii. Issizlik orani martta yiizde 7.9'a geriledi.

Sanayide is kayiplari devam etse de hizmetler, ticaret ve insaat sektorleri istihdami yukari cekiyor

iiksek finansman maliyetlerinin yam

sira igeride ve digarda artan belirsiz-

likler, ekonomik gistergelerin karma-
gik bir gériintim sergilemesine neden oluyor.
Turizm, hizmetler ve ihracat iktisadi aktivite-
yi desteklese de sanayi sektGriinde hissedilir
bir yavaglama var. Ozellikle de imalat sanayin-
de... 180 imalat sanayi PMI endeksl, 13 aydir
yavaglama bdlgesinden gikamads. Nisan ayin-
da g "' bl 2o 3o Teat 2 ‘Bk
sektiir, @uda iiriinleri oldu. Geriye kalan dokuz
sektriin igerisinde durumu en kitii olan ise
tekstil sektirii.

Birgok sektéirde ig siparigler durgun bir
seyir izlerken, ihracattan gelen destek de
yeterli olmuyor. Igeriden ve digandan gelen
veni sipariglerin stoklardan kargilanabildigi
bir denklemde iiretim yavagliyor. Gegtigimiz
yil imalat sanayi yiizde 0.2 oraninda

daralmugti. Sanayinin genelinin biiyiimeye
katkis: da oldukga diigmiistii. $u ana kadar-
ki mevcut gidisat, 2025'i de benzer bir tab-
loyla kapatacagimiza igaret ediyor.

Yil bagindaki genel beklenti, ikinci ceyrek-
ten itibaren sanayide toparlanmamn baglaya-
bilecegi yoniindeydi. Ancak son birkag haf-
tadir yaganan gelismeler, bu beklentiyi bogsa
gikards. Imalat sanayl igin 2025 kayp bir yil
olabilir,

ISSIZLIK ORANINDA BIR ILK
Ekonamideki sogumaya ragmen, isgii-
cil piyasas: giiglii kalmaya devam ediyor.
izlik oran1 mart aynda viizde 7.9'a geriledi,
2005'ten bu yana ayhk olarak agiklanan isgii-
cil istati 1k defa yiizde 8'in alhinda
bir igsizlik oranna gahit olduk. Isgiiciine kat-
luman arhig kaydettigi bir ayda igsizlik oraninin

gerilemeye devam etmesi dikkat gekici, Daha
onceki birkag ay igsizlik oranandaki diigiis,
istihdam arbgindan ziyade igglictine katilhim-
daki diigiigten kaynaklamyordu. Bu sefer dyle
olmad. Iggiiciine katilim da arth; fakat yeni
istihdam sayis isgiiciine kathmdaki arti-

gin iizerinde yer aldy, Sanayide ig kayiplan
devam etse de hizmetler, ticaret ve ingaat sek-
tiirlerindeki istihdam artiglan istthdam yuka-
n gekiyor. Isgiicii piyasasinda ezber bozan bir
dinemin igerisindeyiz demek yanhs olmaz.
Tabi burada yan zamanl ve esnek galisma
modellerine dayal istihdamin Tiirkiye'de
kendini daha fazla giistermeye bagladiginin
da altim gizmek gerekiyor.

IHRACATA RAGMEN ACIK ARTTI
Bu hafta agiklanan nisan ay1 dag ticaret
verileri de ekonomik giiriiniimdeki karmagik

lara yonelik orta ve uzun vadeli politikalar

yanelik kapsamb bir yol haritasi
= Reel sektirin finansal darbodazini gevsetmeye
déndik nitelikli ve segici finansman paketleri

ve emek politikalan

ve yatinm diplomasisi hamieleri
» Hizmet ihracatindaki vmelenmeyi kalici kilacak yeni
agiimlar...

tablonun bir bagka boyutunu yansitiyor,
Gegtiimiz ay 20.9 milyar dolarhik ihracat-
la, tiim zamanlarn en yiiksek ikinci nisan ay1
ihracat kaydedildi.

ihracat tarafindaki yiizde 8.5'lik artig olum-
lu gibi géiziikse de madalyonun diger tarafinda
ithalat yilizde 12.9 artti.

2024'te gerileyen dug ticaret agif1, 2025°te
artig efilimine girdi. Yiln ilk dért ayinda dig
ticaret agif 30.1 milyar dolardan 34.5 milyar
dolara yiikseldi. Thracatin ithalat: karsilama
oran ise yiizde 73.4'ten yiizde 71.4' indi.

Diviz kurlanndaki gelismeler sonucunda
giirece ucuzlayan ithal iiriinler, tiketim ithala-
tum ézendiriyor. ithalattaki artigin bir numara-
h nedeni bu. ithalatin bir diger tetikleyicisi ise
altn, Ig ve dis kaynakh belirsizlikler yahnm
aract olarak altina olan talebi artinyor. Bu egi-
lim, ithalat rakamlarina da yansiyor.

=Emek yofun geleneksel sektirlerin doniistimine

= Gelir dagilimindaki bozulmay diizeltmeye doniik vergi

= Ticaret savaslarindaki yaylmaya karsi proaktif ticaret
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Sektorlerde
12 aylik getiriler

GECEN HAFTA

orsa yatinmi igin
siklikla dile geti-
rilen ‘uzun vade’
perspektifinin ‘biraz
uzadigr’ dénem-
den geciyoruz. Soyle ki Borsa
Istanbul'da BIST 100 endeksi
ilk defa Subat 2024'te 9.1001l
seviyeleri gérdii. Gecen hafta
ise endeks 9.167'den kapanis
yapti. Aradan gegen 15 aylik
slrecte endeks, TL bazinda
ayni seviyelerde bulunuyor.
Gegen yil temmuzda gdriilen
11.252 ve kasimda test edilen
8.566 seviyeleri, bu dénemdeki
zirve ve dip noktalar oldu.

Tabii ki borsa yatinmi hisse
bazl yapiliyor. Ancak endeks,
hisse ve sektér performanslari-
ni da buyUk élglide yansitiyor.
Son 12 ayda Yatinm Ortaklidi,
Spor, Kimya, Metal Esya, Elekt-
rik, Tekstil, Bilisim, Sinai, Kagit,
Bankacilik, Holding ve Turizm
gibi sektér endeksleri %40-
%10 arasinda deg@er kayiplar
yasamis.

Buna karsilik ‘Finansal
Kiralama’' endeksinde getiri
%102,61 olarak gergeklesmis.
Insaat, Madencilik, Teknoloji,
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi,
lletisim, Tas Toprak, Sigorta,
Ticaret, Ulastirma gibi en-
dekslerde %3-%40 arasinda
nominal primler éne ¢cikmis.

Bu endekslerin reel getirisi ise
enflasyonun altinda kalmis.

Aslinda salgin sonrasi
2021-2023 araligindaki hizh
hareketlerin hazmetme ddne-
minin devam ettigi séylenebilir.
‘Dezenflasyonist siire¢’ olarak
tanimlanan bu dénemin ‘ne
Zaman sonlanacagi’ sorusunun
cevabini ararken enflasyona
bakilacak. Yarin agiklanacak ni-
san enflasyonu dnemli. Piyasa
beklentileri %2,80-%3,20 ara-
liginda... Bu bandin alt sinirina
yakin ya da altinda gergekle-
secek bir TUFE, piyasaya da
biraz moral verebilir.

10.000 TL Ne Oldu?
MEVDUAT (TL)....

DOLAR........ 10.034
ALTIN (Gram) .. .9963
BORSA (BiSTI00) .719

Not: 25.04.2025/ 02.

Yiikselenler (BisT100)

HISSE SON DEGiSiM
....8390..............%16,53

RALYH 123,00..
BSOKE.............20,62..

PASEU ... .63,00...
EFORC............. 88.20.......c.....%5,00
Diigenler (BisT100)

HISSE SON DEGisim

...... 294.......%1485
BRSAN.... ..%-9,45
LMKDC...
ALARK.............90,40...

ARCLK .112,80...

@ 50 imalat PMI nisanda degisim
gostermeyerek, 47,3 seviyesinde
sabit kaldi.

@ ABD ekonomisi bu yilin ilk ceyregin-
de, biiyiime beklentisinin aksine
%0,3 darald.

@ ABD'de tanm digi istihdam nisanda,
177 bin kisi artarak beklentileri astr.

Ne Olacak?

5 Mayis Pazartesi

@ Tiirkiye/Enflasyon (Nisan)
@ ABD/PMI Endelsleri (Nisan)

7Mayis Carsamba

@ ABD/FED Faiz Karan

8 Mayis Persembe

@ Ingiltere/Faiz karan

9 Mayis Cuma

@ Tiirkiye/Sanayi Uretimi (Mart)

‘Tarife gerilimi’ kaynakl klresel
firtinay! da gérmezden geleme-
yiz. Muhtemel anlagmalar, risk
istahini artirabilir. Batiin bu i¢ ve
dis denklemde TL mevduat, para
piyasasi fonlari gibi ‘risksiz’ ve
altin gibi ‘glivenli liman’ alterna-
tiflerin 6ne ¢ikmasi da borsay!i
biraz geri planda birakti.

YASAL UYARI: Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler “Yatinm Danigmanhigi” kapsaminda
dedgildir. Kisisel goriiglere dayanmaktadir. Mali durumunuz, risk ve getiri tercihlerinize uygun ol-
mayabilir. Yatinnm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak s6zlegme gergevesinde sunulmaktadir. Bu
nedenle burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmemesi gerekmektedir.
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DUNYADA
PAZARLIK

SiVASETi ONE

istanbul Sanayi Odasi
(ISO) Meclisi'nin nisan ay1
toplantisi “Kuresel Ticaret
Gerilimlerinin Gélgesinde
Turkiye Sanayisi: Riskler
ve Stratejik Secenekler”
glndemi ile gerceklestirildi.
iSO Baskani Erdal
Bahcivan, karesel ticaretin
ciddi risk altinda oldugunu
belirterek, yasananlarin basit
bir ticaret geriliminden ibaret
olmadigini, iki kiresel giicin,
ABD ve Cin'in hegemonya
savasina tanik olundugunu
belirtti. Ulkelerin yeni
yatirnmlari kendisine cekmek
icin blytik bir rekabet icerisinde
olacagini vurgulayan Bahgivan,
“Turkiye de kendisini buna
hazirlamak durumunda” dedi.

Erdal Bahgl"uan

i dunyada pazarlik siyasetinin

i One cikacagi bir donemde

i bu konu artik ertelenemez

i bir hal aldi. Turkiye'nin

i ekonomik giiciintin yanina

i bile yaklasamayan baz tlkeler
i maalesef AB'ye vizesiz seyahat
i ederken; AB ile 30 yillik

CIKIVOR

ViZE SORUNU COZULMELI

Tark is dinyasinin
en dnemli ticaret
partneri olan Avrupa
Birligi ile yasanilan
ve artik kangren
halini alan vize
krizine de deginen
Bahcivan, sunlari
soyledi: "Tam

bir gtimrik birligi bulunan

i Ulkemizin vatandaslari, vize
i alabilmek icin aylarca beklemek
i zorunda kaliyor.”

MUZAKERE MASASINDA OLMALIYIZ

Artik hem ABD pazarinda
olusabilecek firsatlari
degerlendirmek hem de
basta vize sorunu olmak
tzere AB ile daha giiclu bir
muzakere streci yaritmek
zorunda olundugunu anlatan
Bahcivan, séyle konustu: “Bizler
halihazirda kokla bir miizakere
kaltarinan icinden gelen is

: dlinyasi temsilcileri olarak bu

i isi zaten yillardir adeta dogal
 bir refleks olarak hayatimizin

i farkli donemlerinde
yapmaktayiz. Bu nedenle, is

i diinyasinin, sanayicilerimizin

i ve ihracatgilarimizin bu sirecte

yapilacak tim pazarliklarda

gucli bir sekilde masada yer
i almasi gerekiyor.”
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TELEF OLAN

22

TURK EKONOMISI

VERILER IMALAT SANAYISINDE YAYGIN DARALMA SINYALI VERIRKEN EKONOMISTLER,

“TELEF OLAN TURK EKONOMISIDIR, ISTIR, ASTIR, EKMEKTIR” DIYOR.

ISTANBUL Sanayi Odasi ile S&P
Global tarafindan yayinlanan
Nisan 2025 Tirkiye Sektorel PMI
raporu, imalat sanayisindé yilin
ikinci ¢eyregine yaygin ve derin-
lesen bir durgunlukla girildigini
ortaya koydu. Rapora gore yal-
nizca gida uriinleri sektortu bu-
yime esigi olan 50 puanin
tizerinde kalirken, diger tiim sek-
torler iretim, siparis ve istih-
damda diisiis yasadi. Ozellikle
tekstil, giyim ve tasit sektorlerinde
¢okiise varan gerilemeler kayde-
dildi. ISO raporunda, firmalarin
bityiik béliimiinde yeni siparigle-
rin ve tiretimin daraldigy, istihda-
min ise sekiz sektorde geriledigi
belirtildi. Verilerin agiklanmasi-
nin ardindan ekonomistlerden art
arda degerlendirmeler geldi.

Serkan (zcan

URETIM DARALIYOR,

MALIYETLER ARTIYOR
Ekonomist Serkan Ozcan, sosyal
medya platformu Xte yaptig payla-
simda, Tirkiye'nin iginde bulun-
dugu agir ekonomik tabloyu sert
sozlerle elestirdi. Ozcan agiklama-
sinda, “Gida sektorii hari¢ biitiin

Prof.DR. Hakan Kara
imalat sanayi sektorlerinde tiretim
daraliyor. Tekstil sektorii ok agir
bir yiik altinda. Thracatin motoru
olan tiim sektorlerde yeni ise ahmlar
¢oktan durdu, istihdam azaliyor.
Imalat sanayisinde girdi maliyetleri
enflasyonu son bir yilin en yiiksek
seviyesinde” diyerek krizin derinli-

gine dikkat gekti. Ozcan, milyon-
larca iscinin aglik sinirinin altinda
galistigini, emekli ve memurlarin
gegim sikintis1 gektigini vurgulaya-
rak, “Telef olan Tirk ekonomisidir,
istir, agtir, ekmektir” dedi.

BUNLAR DAHA iYi GUNLERIMiZ

Karar'in haberine gore, Prof. Dr.
Hakan Kara, sosyal medya hesabin-
dan yaptigi paylasimda su ifadeleri
kullandi: “Nisan ay1 itibariyla, iki
sektor disinda sanayide ciddi yavas-
lama gozleniyor.” Ayrica daha once
yaptigi uyariya atifla, “Gegen yil
Agustos’ta sanayi i¢in yaptigim bu
uyariy: hatirlayan var mi?” diyerek,
2024 yazinda paylastig: “Moral boz-
mak istemem, ama bunlar daha iyi
giinlerimiz” sézlerini yeniden giin-
deme tasidi. Haber Merkezi
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Tiirkiye Imalat PMI nisanda degismedi

Tiirkiyve imalat PMI,
nisanda bir énceki aya gére
degisim gostermeyerck 47,3
seviyesinde gerceklesti ve
sektoriin performansindaki
bozulmanin siirdiigiine isaret
etti. Faaliyet kogullarinda
kesintisiz yavaslama egilimi
13. aya ulastu.

Ekonomik bilyiimenin éneii
gostergesi olan imalat sanayi
performansinda en hizli ve
glivenilir referans kabul edilen
Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
Tiirkiye Imalat PMI (Satin
Alma Yoneticileri Endeksi)
anketinin Nisan 2025 dénemi
sonuclar aciklandi. Esik deger
olan 50'nin iizerinde Olciilen
tiim rakamlarin sektérde

iyilesmeye isaret ettigi anket
sonuclarina gore, manget PMI
endeksinisan ayinda bir 6neeki
aya gore degisim gostermeye-
rek 47,3 seviyesinde gerceklesti
ve sektoériin performansindaki
bozulmanin siirdiigiine isaret
etti. Faaliyet kosullarinda
kesintisiz yavaglama egilimi 13.
aya ulagti. Veriler 9 Nisan ile 23
Nisan sabahi arasinda toplandx
ve anket, gecen ayin 23’iinde
yasanan depremin 6ncesinde
tamamlandi.

Nisan ayimnda manset PMI
endeksine paralel olarak
tiretim de iist iiste 13. kez
yavaslama kaydetti. Bu konu-
da firmalar zorlu dis piyasa
kogullarina ve talepteki dur-

gunluga dikkat ¢cekti. Uretim-
deki diisiig belirgin olmasina
ragmen mart ayina gére daha
hafif gerceklesti.

Benzer sekilde hem toplam
yeni siparigler hem de yurt di-
sindan alinan yeni siparislerde
daralmalar ikinci ceyregin ba-
sinda hiz kesti. Bununla birlik-
te hem i¢ piyasada hem de yurt
dis1 pazarlarda talep kosullan
durgun olmaya devam etti.
Imalateilar, yeni siparigler-
deki yavaglamaya bagh olarak
istihdami ve satin alma faali-
yetlerini azaltti. Boylece diisiis
egilimi istihdamda besinci aya,
satin alma faaliyetlerinde ise
on ikinci aya ulasti. Firmalarin
stok seviyelerini de azalttiklar

goriildii. Imalatcilar, girdilere
yonelik talebin durgun seyrine
bagl olarak, tedarike¢ilerin
teslimatlarini nisanda {ist iiste
ikinei ay hizlandirdigini belirt-
ti. Tedarikei performansinda
Aralik 2022’'den bu yana en
belirgin iyilesme kaydedildi.
Ote yandan Tiirk lirasindaki
deger kayb1 ve ham madde
maliyetlerindeki yiikselise
bagh olarak girdi fiyatlar: enf-
lasyonu son bir yilin en yiiksek
diizeyine cikt1. Bu faktorler
aym zamanda satis fiyatlarin-
daki artigin da siirmesine yol
act1, Nihai {iriin fiyatlarinda
enflasyon ivme kazanarak son
yedi ayin en yiiksek diizeyine
cikt1. (ekonomim.com)





