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Ekonomi sert
daraliyor

.
stanbul Sanayi Odasi (ISO), 2025 yili

I nisan ay! kiiresel imalat Satinalma
Yoneticileri Endeksindeki (PMI)

gelismelere iligkin raporunu ve Turkiye

imalat PMI raporunu yayimladi.

Ekonomide ciddi daralma sinyalleri

geliyor.

PMI, satin alma yéneticilerinin,
satin alma egilimlerini gosterdiginden,
ekonomik gidisat ve beklentilerle
ilgili 6Gnemli ipuglan veriyor. Endeksi
olusturan anket verileri, bir dnceki
ayin anket sonuglariyla kargilastinlarak
Oila 100 arasinda puanlaniyor.
50nin tizerindeki sonuglar gelisen
bir ekonomiye isaret ederken 50°nin
altindaki sonuglar ise gerileyen bir
ekonomiye isaret ediyor.

ISO’nun yayimladigi Tiirkiye nisan ayi
imalat PMI, mart ayina gére artmayarak
47.3 seviyesinde kalirken MUSIAD
tarafindan yayimlanan nisan ayl mevsim
ve takvim etkisinden arindirimis
SAMEKS (Satinalma Miidiirleri Endeksi)
Bilesik Endeksi, bir énceki aya gore 5.5
puan azalarak 46.0 seviyesine geriledi.
Nisan ayinda Hizmet Sektori SAMEKS
Endeksi bir 6nceki aya gére 4.4 puan
azalarak 48.0 seviyesinde gerilerken
Sanayi Sektorii SAMEKS Endeksi ise bir
onceki aya gore 5.5 puan azalarak 44.4
seviyesine gerilemis oldu.

MUSIAD yaptigi agiklamada, hizmet
sektoriinde girdi alimlarinin hizl bir
sekilde ivme kaybettigi ve is hacmindeki
durgunlugun bu dénemde de devam
ettigi belirtildi. Sanayi sektorinde ise
yeni siparislerde gectigimiz ay baslayan
azaligin nisan ayinda da devam ettigi
ve uretimde azaliga neden oldugu
ifade edildi. Bu durumda, 46.0 puanla
referans degerin altina gerileyen
mevsim ve takvim etkisinden anndinimig
SAMEKS Bilesik Endeksi, Tirkiye'de
ekonomik faaliyetlerdeki daralmayi net
olarak géstermis oluyor.

Konkordato ve iflaslar biiyiiyor

Reel sektor, ylizde 60'in lizerine gikan
ticari kredi faizleri, artan maliyetler
ve daralan ticaret nedeniyle biiyiik
zorluklarla kars! karstya bulunuyor.
Tiirkiye'nin bir sanayilesme stratejisi
olmadigi igin faktor verimliligi ve yiksek
katma degerli tretim de mimkiin
olmuyor, neticede her gegen giin
konkordato ilanlan ve iflaslar artiyor.

2025 yilinin ilk dért ayinda bir dnceki
yilin ayni dénemine gore konkordato
bagvurularinda gegici miihlet alan sirket
sayis! ylizde 145 artisla 782'ye cikti,
kesin miihlet alan sirket sayisi ylizde
287 artisla 526'ya ulasti, konkordato
talebi reddedilen sirket sayisi ylizde 95
artisla 333 oldu, iflas karan verilen sirket
sayisi ylizde 51.4 artisla 53'e yiikseldi.
(Konkordatotakip.com, Basin llan
Kurumu verileri)

Daha énce Anadolu Kaplanlari olarak
ekonomide agirliklari olan birgok ilde
artik kiralik ya da satilik fabrika ilanlari
gériiltiyor. Ote yandan, 2025 yilinin ilk
tig ayinda 6nceki yilin ayni dénemine
gore, bankalara ibraz edilen geklerin
tutan ylizde 29 artarak 2 trilyon TL'yi
astigl, karsiliksiz gek oraninin da
yukseliste oldugu dikkat gekiyor.

Hazine'nin ilk dért aylik nakit biitge
gerceklesmelerine gore; 3.5 trilyon
liralk gelir tahsilatina karsilik, 4.5 trilyon
lira gider var, 1 trilyon liralik bitge
agiginin 684.5 milyar liras ise faiz
oddemelerinden kaynaklaniyor.

Belirsizlik ve giivensizlik
artiyor

Bir AKP milletvekilinin, “Halkin déviz
almas yasaklansin, yalnizca ithalat ve
ihracat yapanlar déviz alabilsin” dedigi,
“nas politikasi” benzeri zihni sinir
projeler duyuyoruz. Her giin heybeden
turplar ¢ikiyor, sonu nereye varacak
bilmiyoruz. Gegtigimiz gtinlerde Avrupa
Parlamentosu, “Turkiye’nin AB’ye iyelik
sureci dondurulsun” karan aldi. Neden
acaba? Yine de ana muhalefet partisi
nc cagrilyor. El
belirsizligin ve glivensizligin tavan
yaptigi bir ortamda, tireticilerin ve
tuketicilerin beklentileri de
olarak bozuluyor.

Iki yillik enflasyonla miicadele
programinda geldigimiz nokta; ekonomi
daraliyor, enflasyon iki yil 6nceki
seviyesinde duruyor, toplumun yiizde
80'i aglik ve yoksulluk sininnin altinda
yastyor, faizler aldi bagini gitti, rant ve
servet sahipleri daha da zenginlesti,
servet ve gelir dagilimindaki adaletsizlik
btyiiyor, tiketim mal ithalati ve dig
ticaret agig artmaya bagladi. Kurlari
tutup, faizleri artirdik ama ihracatgilar
ve reel sektor zor durumda. 19 Mart'ta
Ekrem Imamoglu operasyonundan
sonra, Merkez Bankasi'nin 55 milyar
dolarin tizerindeki rezervi satildi,
satiglar devam ediyor. Politika faizi Ust
bandi yiizde 49’a cikti. Ulke bitgesi ve
ekonomi faiz kiskacina teslim edildi.
Politik soklarin sadece ekonomik
maliyeti olmuyor. Kurumlar, egitim,
birokraside liyakat, hukuk ve demokrasi
hi¢ bu kadar kéturiim olmamisti.
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Enflasyonda artis
beklentinin altinda

Tiiketici enflasyonu Nisan'da yiizde 3 ile beklentilerin altinda gerceklesti. Yillik enflasyon yiizde 37.86 ile son 40 ayin
en dilsiik seviyesini gordii. Yukan yonlii risklere karsi baz etkisinin daha belirgin hale gelmesiyle yillk enflasyonda
kademeli gerilemenin devam etmesi bekleniyor. Ote yandan hilyiimenin dncii gdstergesi sanayi retimi ise Mart'ta artt.

HULYA GENC SERTKAYA

hulya.genc@paradergi.com.tr
ENFLASYON, Nisan'da piyasa beklentilerinin altinda kalirken,

Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, tii-
ketici fiyat endeksi (TUFE) Nisan'da ay-
lik yiizde 3 artarken, yillik enflas-
vyon bir onceki aya gore (.24
puan gerileyerek yiizde
37.86 dizeyinde
gercekles- 7
ti. Aylk

“Gida fiyatlarindaki artis
temel belirleyici olacak”

Nisan ayi enflasyonu piyasanin en iyimser

beklentilerinin bile altinda geldi. Esas

problem hem mal enflasyonunun
hem hizmetler enflasyonunun

(e, artiyor olmasi. Bir digeri, cekirdek

B enflasyon gostergelerinin manset

Bu da TCMB'nin yil sonu enflasyon
tahminine ulasiminin biraz gii¢ olacagini
gosteriyor. Her ne kadar Bakan Simsek
enflasyonun ‘TCMB’nin tahmin aralig
(yiizde 19-29) iginde kalacagini’ ifade etse de

benim beklentim 22 Mayis'taki yilin ikinci enflasyon
raporu toplantisinda TCMB'nin tahmin araligini tekrardan
giincelleyebilecedi ysniinde. Enflasyonun TCMB tahminleri
cercevesinde gelmesi igin yilin geri kalaninda aylk enflasyon
ortalamasinin yaklasik olarak aylik yiizde 1.33 civarinda
olmasi gerekiyor. Bunu yakalayabilmek cok kolay degil.
Arti riskler de var. Ancak yurt digina baglanmis olan bir
olumlu senaryo da var. Ozellikle petrol fiyatlarinin diisecedi
yoniinde ama iceride yasanan don olayi felaketinin etkilerini
bilemiyoruz. Turizm sezonu geliyor. Dolayisiyla iceride
gida driinlerine olan talep artacak. En son et iretimine
baktigimizda et dretiminde de ciddi bir disiis oldugunu
gordiik. Bunun hepsinin fiyatlara olumsuz yansima ihtimali
kuvvetli. Dolayisiyla gida fiyatlarindaki artis temel belirleyici
unsur olacak gibi duruyor.

wvillik enflasyon son 40 ayin en disiik seviyesini gordi. Ttirkiye

Prof. Dr. Burak ARZOVA / Marmara Universitesi Ogretim Uyesi

enflasyonundan yiiksek gergeklesmesi.

enflasyonda beklentiler yiizde 3.20, yillik enflasyonda yiizde
38'in biraz iizerinde yogunlasiyordu. Enflasyon beklentile-
rin alinda kalsa da, Nisan'da cekirdek entlasyon
ayhk bazda mansetin tizerinde artt, mal ve hiz-
met enflasyonu hizland1. Enerji, gida, ice-
cek, tiitiin, alun hari¢ TUFE (C endeksi)
Nisan'da yizde 3.34 oraminda arti. Ce-
kirdek enflasyonun ana alt kalemlerin-
den temel mallar grubu fiyatlan yiizde
3.74 oraminda artarken, hizmet grubu fi-
vatlar yiizde 3 oraninda yikseldi. Cekir-
dek enflasyon yillik artis orani ise ylizde
37.12've geriledi.

Bu arada mevsim etki-

sinden arindinlmis verilerle TUFE Nisan'da aylik yiizde
2.65 artarken, temel mallar aylik yiizde 2.87, hizmet yiizde 3.15 ar-
Lig gosterdi,

TUIK verilerine gore, konut, ulastirma, gida ve alkolsiiz icecek-
ler grubu fiyatlari, Nisan ayi enflasyonunun temel belirleyicisi oldu.
Nisan'da yiizde 4.66 oramnda artan konut grubu fivatlarinin enflas-
yona katkisi 0.74 puan olarak kaydedildi. Nisan'da yiizde 3.80 ora-
ninda artan ulastirma grubunun enflasyona katkisi 0.57 puan, yiiz-
de 2.01 oraninda artan gida ve alkolsiiz icecekler grubu fivatlarinin
enflasyona katkisi ise 0.51 puan oldu. Yurt ici Gretici fiyat endeksi
(YI-UFE) ise Nisan'da yiizde 2.76 oraminda artti ve YI-UFE yillik
artis oran yiizde 22.50 oldu.

“DEZENFLASYON SURECI DEVAM EDIYOR”

Enflasyon verilerini degerlendiren Hazine ve Maliye Bakam
Mehmet Simsek, yillik enflasyonun 11 aydir geriledigini, dezenf-
lasyon siirecinin devam ettigini kaydetti. Simsek sosyal medya he-
sabmdan yaptigr paylasimda, petrol fiyatlarindaki ihmh seyir, siki-
lasan yurt ici finansal kosullar ve maliye politikasinin niimiizdeki
donemde dezenflasyona katki saglayacagimi vurgulayarak, yil sonu
enflasyonunun tahmin arahg icinde kalmasim éngordiklerini kay-
detti.

Bilindigi iizere yilin ilk enflasyon raporunda, 2025 yili sonunda
orta noktas: yiizde 24 olmak tzere, enflasyonun yiizde 70 olasi-
likla ylizde 19 ile yiizde 29 aralifinda gerceklesecegi dngériilmiis-
tii. TUIK verilerine gore, yilin ilk dort ayinda TUFE artis1 yiizde
13.36 diizeyinde gerceklesti. Bu cercevede, vilsonunda yiizde 24
enflasyon hedefinin tutmasi icin bundan sonra her ay enflasyonun
en fazla yizde 1.33 diizeyinde gerceklesmesi gerekiyor. Enflasyo-
na yonelik risklere dikkat ceken ekonomistler, Tiirkiye Cumhuri-
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yet Merkez Bankasi'min (TCMB) 22 Mayis'ta aciklanacak olan yilin
ikinci enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminlerinin yukari
yonlii giincelleyecegi beklentilerini dile getiriyor. Enflasyon arali-
&1 korunarak, daha 6nce oldugu gibi orta noktamin degisebilecegini
ifade ediyorlar,

Gegcen hafta Tirkiye Biyiik Millet Meclisi (TBMM) Plan ve
Biitce Komisyonu'nda TCMB'nin faalivetlerine iliskin bilgilendir-
me yapan ve sorulan yanitlayan TCMB Baskani Fatih Karahan, bir
soru iizerine enflasyon tahminlerinin giincellenmesine deginerek,
"2025 yil sonu icin belirledigimiz tahmin ve belirsizlik arahg bek-
lentilerle su anda uyumlu. Meveut veriler itibariyla ciddi bir bozul-
ma olmadigini degerlendiriyoruz” ifadelerini kullands.

ZIRAI DON VURGUSU

Dezenflasyon siirecinin devam ettigini vurgulayan Karahan, enf-
lasyondaki gidisat: daha saghkh gorebilmek amaciyla olusturdukla-
1 ana egilim gostergelerini yakindan takip ettiklerinin altini cizdi.
Yillik olarak bakildiginda diisiis egilimini siirdiiren gida fiyatlan-
nin, Mart'ta ramazan aymn da etkisiyle yiikselmesinin ardindan
Nisan'da daha ihmli artis kaydettigini belirten Karahan, gecen ay
yurt genelinde gerceklesen zirai don olayinin éniimiizdeki donem
icin basta meyve olmak tizere islenmemis gida fiyatlan tizerinde yu-
kari yonlii riskleri artirdigini vurguladi. Karahan, zirai donun enf-
lasyona etkisinin ise 0.4 puan kadar olabilecegini kaydetti.

Milletvekillerinin rezervlere iliskin sorularina yonelik olarak Ka-
rahan sunlar soyledi:

“Eksi 60 milyardan pozitif seviyelere geldigimiz rezerv soz konu-
su, Merkez Bankas olarak olasi soklara karsi gerekli doviz likidite-
sini bulundurmak amaciyla rezerv tutuyoruz. Son dénemde de belli
bir miktar azalma sz konusu. Oniimiizdeki dénemde piyasa kosul-
lar1 el verdigince rezerv biriktirmemiz gerektigini distiniyoruz. Bir-
kag giinliik veriye baktigimizda rezervdeki erimenin bittigini hatta
ters yonli hareketin bagladigini gériiyoruz."

DOVizZ REZERVLERINE KATKI SAGLAYACAK

Hatirlanacagi iizere TCMB, son dénemde Tiirk Lirasina gecisi
tesvik etmek amaciyla bir dizi yeni adim att,, TCMB'nin attigi adim-
lart degerlendiren A&T Bank Bas Ekonomisti Ayse Ozden, doviz
cinsinden mevduatlar i¢in bankalardan talep edilen zorunlu karsi-
lik oranlarinin 2 puan artirilmasinin, TCMB'nin doviz rezervlerine
yaklasik 4.5 milyar dolarhik katki saglamasinin beklendigini kaydet-
ti. Ihracat gelirlerinin Merkez Bankasi'na déviz bozdurma zorunlu-
lugunun yiizde 25°ten ylizde 35’e yiikseltildigine, ayrica, bu dovizle-

Prof. Dr. Sinan ALCIN / Kirklareli Universitesi Ogretim Uyesi

“Ham petrol fiyatlarindaki diisiis devam eder”

Prof. Dr. Erhan ASLANOGLU / istanbul Bilgi Universitesi

Ogretim Uyesi

“Tiirkiye ekonomisi ilk
ceyrekte yiizde 2-2.5
bandinda biiyiiyebilir”

Enflasyon piyasa beklentilerinin altinda kald. ig
talepte yavaslamanin verilere bir miktar
yansidifj gériliiyor. Gida sektérii,
enflasyonu olumlu etkilemis gibi
goziikiiyor. Bu iki unsur, enflasyonun
diistik gelmesinin ana nedenlerinden. }
Yilin ilk dért ayinda yiizde 13.36 L
diizeyinde bir enflasyon oldu. Kalan sekiz |
ayda, TCMB’nin yil sonu igin ylizde 24
enflasyon hedefine ulagmasi igin yaklasik
10 puanlik bir marj var. Cok kolay degil bu
hedefe ulagsmak. Muhtemelen daha yukarilara
gidecektir. Enflasyonda yukari yonlii riskler olsa

bile, i¢ talepteki yavaglama baskiyi azaltacaktir. 22 Mayis'taki
enflasyon raporunda TCMB, yilsonu enflasyon hedeflerinde
yukar yonlli revizyona gitmek zorunda kalabilir. Yilsonunda
orta noktasi yiizde 24 olan enflasyon hedefini ylizde 27-28'e
cekebilir. Riskler var. Zirai don olayinin enflasyona etkileri
olacak. Erken faiz indirimi olursa buradan gelebilecek bir
talep enflasyonu riski var. Ayrica kur gegiskenligi konusunda
riskler bulunuyor. TCMB'nin bu raporda olmasa da yilin
liglincii raporunda bir glincellemeye gitmesi kaginiimaz.
Tahminim, yilsonunda yiizde 30-35 bandinda bir enflasyon.

Bu ay sonunda yilin ilk geyrek biiylime performansi da belli
olacak. Tiirkiye ekonomisinin yilin ilk ceyreginde yiizde 2-2.5
bandinda biiyiiyecegini diistintiyorum. ikinci geyrek de bu
civarda goriiniiyor. Mevcut tablo boyle devam ederse, yili
yiizde 2 bilylime ile kapatabiliriz. Ama faiz indirimleri veya
Kredi Garanti Fonu gibi destekler devreye girerse ylizde 3 ve
{izerine gikabiliriz.

rin TL'ye cevrilmesine yonelik destek oramnm viizde 2'den yiizde
3'e cikarildigina dikkat ceken Ozden, “lhracatcinin dévizini daha
fazla Merkez Bankasi'na satmasi saglanarak yine rezervler artirl-
mak isteniyor. TL've doniisiim tesviki de dovizden kacisi destekli-
yor. Firmalar icin kur riski yonetimi onem kazanacak” dedi.

Tiizel kisi TL mevduat oram yiizde 60"in altinda kalan bankala-
ra aylik yiizde 0.3'lik artis hedefi kondugunu dile getiren Ozden,
sunlan kaydetti: “Su anda bu oran yiizde 58 sevivesinde ve bu dii-
zenleme ile piyasa beklentisine gore yaklasik 3.4 milyar dolarlik do-
vizin TL've cevrilmesi bekleniyor. Bankalara verilen bu hedef, kur

Nisan'da gida grubu fiyat

artisi bir dnceki aya
gore yavagladi.
Ancak, Sniimizdeki
aylarda, 6zellikle
Haziran ve
Temmuz'da, gegen
ay don olayina
maruz kalan yas
4 e sebze, meyve ve
s kuru meyve lretiminde
mahsul rekoltesi biiyiik
Slglide azalacak. Bunun da islenmemis

gida fiyatlarimi artirici etkisi gtzlenecek.
Diger yandan, Yi-UFE Nisan'da bir &nceki
aya gore 1 puan azalisla yiizde 22.50'ye
geriledi. Bunun da gerisinde diinyadaki
ham petrol fiyatlar yatiyor.

Oniimiizdeki stiregte OPEC+ grubunun
ham petrol iiretimini artirma yéniindeki
karari ve Gin'de bulundugu sdylenen
yiiksek rekolteli yeni petrol yataklari
hesaba katildiginda, ham petrol
fiyatlarindaki diisiis devam edebilir.
Ancak burada Gazze, Ukrayna-Rusya
gerilimi, ABD'nin Gronland ile ilgili yaptigi

yeni aktif operasyon sinyali iceren
aciklamalari, v.b gelismeler, enerji arz
giivenligi konusunda bir siiphe yaratiyor.
Eder bunlardan bir veya bir kagi hayata
gegerse, ham petrol fiyatlarinda
yasanacak yiikselile Yi-UFE tekrar
yiikselise gecebilir.

Bu noktada, yil sonunda TUFE'nin yiizde
19-29 araliginda olacag beklentisi igin
erken olabilir. Ote yandan, gectigimiz
yildan farkl olarak fiyat israri konusunda
kullanilacak araglar noktasinda, TCMB'nin
elindeki alternatifler azalmig durumda.
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Ayse OZDEN / A6T Bank Bas Ekonomisti

Mart'ta yaganan siyasi gelismelerin ardindan
déviz piyasasinda yaganan dalgalanma
enflasyon tizerindeki yukari yonli
baskiyi artirmis olsa da, kiiresel
petrol fiyatlarindaki diistis, TCMB'nin
rezerv satislariyla kur miidahalesi ve
toplamda 700 baz puanlik faiz artirimi
ile uyguladig giiclii parasal sikilasma
bu baskinin daha da derinlegmesini
sinirladi. Oniimiizdeki aylarda baz etkisinin
daha belirgin hale gelmesiyle birlikte yillik
enflasyonda kademeli bir gerileme siirecinin
devam etmesi bekleniyor. Gida fiyatlarinda mevsimsel gevseme
ile birlikte i talepte belirginlesen zayiflamanin siirmesi,
dezenflasyon siirecine destek verecektir. Ancak Tirk lirasi
tizerindeki baskilar, fiyat artiglarinin ikincil etkileri ve olas

korumali ya da klasik TL mevduatin artinilmasi icin baski olusturu-
yor. Ayrica TL mevduat faizlerinde artisa neden olacaktir, Bu ara-
da; bankalarin TL mevduat icin ayirdig zorunlu karsihiklara ddenen
Merkez Bankasi agirlikl ortalama fonlama maliyeti artinlarak yiiz-
de 84'ten yiizde 86'ya ¢ikanldi. Bu kiiciik ama sembolik artig, TL
mevduatin cazibesini artirmayi ve bankalarin bu alandaki maliyet-
lerini biraz telafi etmeyi amaghyor. Atilan adimlarin ortak nokta-
s1, sistemdeki diviz talebini baskilayarak TL'ye yonelimi hizlandir-
mak. Ayni zamanda rezervleri giiclendirme hedefi de net bir sekilde
goriiliiyor.”

SANAYI URETIMI ARTTI

Gegen hafta bilyiimenin éneil gostergelerinden sanayi dretim
endeksi verileri de aciklandi, TUIK verilerine gore, sanayi tiretimi
Mart'ta aylik yiizde 3.4, yillik yiizde 2.5 artis gosterdi. Mart'ta ma-
dencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi ayhik yiizde 8.2, yillik yiiz-
de 4.9, imalat sanayi sektorii endeksi ise ayhk yiizde 3.7, yillik yiizde
2 artis kaydetti. Elektrik, gaz, buhar endeksi ayhk yiizde 3.5 azalir-
ken, yillik yiizde 6.1 artis gosterdi. Mart'ta sermaye mal endeksi
aylik yiizde 12.7, yllik yiizde 8.2 artarken, ara mali endeksi ise ay-
lik yiizde 1 artis, yillik yiizde 1.7 azahs gosterdi. Simdi ise gozler 30
Mayis'ta aciklanacak GSYH biyiime verilerinde.

Marmara Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Burak Arzova,
her ne kadar yavaslama baslasa da Tiirkiye ekonomisinin 2025 yih
ilk geyreginde yiizde 3-3.5 oraminda biyiiyecegi goriisiinii dile getir-
di. Arzova, bu oramin Tiirkiye'nin daha 6neeki bilyiime performan-
sinin altinda olsa da, genel kiiresel sartlarda olumlu bir biyiime per-
formansi olacagmn altim ¢izdi.

Kirklareli Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Sinan Alcin ise,
2023 Mart'indan bu yana sanayinin kendini toparlayamadii bir tab-
lo ile karst karstya olunduguna dikkat ¢ekerek, kredinin pahalanma-
stve ticari krediye ulasma oniindeki engeller de dikkate alindiginda,
benzer bir gelismenin dniimiizdeki siirecte de devam edebilecegini
kaydetti. Sanayi sektoriinin bityiime tizerindeki etkisinin simirh kal-
digina isaret eden Algin “2024 yili biiyiime karakterine ve 2025 yih
ilk ceyrekteki egilimlere baktigimizda agirhkl olarak insaat ve fi-
nans sektorii tarafindan ¢ekilen bir bityime gozleniyor” dedi.

EN YUKSEK REEL GETiRi KULCE ALTINDA

Gegen hafta finansal yatinm araclarmin reel getiri oranlari da
aciklandi, TUK verilerine gore Nisan'da aylik en yiiksek reel getiri,
YI-UFE ile indirgendiginde yiizde 8.80, TUFE ile indirgendiginde

11.05.2025
20

18887
394,07

3/3

“Yillik enflasyonda kademeli gerilemenin devami bekleniyor"

yeni siyasi ya da jeopolitik riskler bu siireci kirilgan tutmaya
devam ediyor. TCMB cephesinde, enflasyonla miicadelenin hala
aldukca hassas bir zeminde yiiritilmesi nedeniyle siki durusun
siirdirilmesi muhtemel goriniiyor. Faiz artirim donglsiiniin
teknik olarak sona yaklasmis oldugu séylenebilir; ancak
fiyatlama davraniglarindaki bozulma ve enflasyonun yapiskan
dogasi, faizlerin bir siire daha yiiksek seviyelerde kalmasini
gerektirecektir. Aylik enflasyonun ylizde 2'nin altina inmesi ve
déviz talebinin kontrol altina alinmasi durumunda, Temmuz'da ilk
faiz indirimi sinyali gelebilir. Manget enflasyonun baz etkisiyle
daha hizli gerilemesi durumunda ise politika faizinin yil sonuna
kadar her ay 250 baz puanlik adimlarla yiizde 36-38.5 araligina
gekilmesi olasi. TCMB yilin ikinci enflasyon raporunda yiizde

24 olan yil sonu enflasyon tahminini ylizde 30'a yiikseltebilir.
2025 yil sonu itibariyla enflasyonun yiizde 32 civarinda
gerceklesmesini bekliyorum.

ise yiizde 8.54 oranlariyla kiilge altinda gerceklesti. Ug aylik, alti ay-
lik ve yillik degerlendirmelerde de kiilge altin en cok reel getiri sag-
layan finansal yatirm araci olarak kaydedildi. En cok kaybettiren
finansal yatirim araci ise ayhk, ii¢ aylik, alt aylik ve yillik degerlen-
dirmelerde BIST 100 endeksi oldu.

Gegen hafta agiklanan verilerden biri de Tiirkiye imalat sektd-
riiniin ana ihracat pazarlarindaki faaliyet kosullanm dlcen Istanbul
Sanayi QOdasi (1SO) Tiirkiye Imalat Sektorii [hracat Iklimi Endek-
si oldu. Thracat 1klimi Endeksi Nisan'da 50.8 olarak gerceklesti ve
dis talep kosullarinda thml bir iyilesmeye isaret etti. Boylece Ocak
2024'te baslayan giiclenme egilimi devam etse de Nisan verisi son
bes aymn en disiik ivmesine karsilik geldi.

TUFE Nisan'da aylik yiizde 3 artti
TUFE degipim oraniart (%), Nisan 2025 Nis25 | Nis2d_

Bir dnceki aya gore degisim orani 300 318
Bir Bnceki yiin Aralik ayina gore deg. orani % 1336 | 1872
Bir dnceki yilin aym ayina gore dedisim oram ; 37,86 | 69,80
12 aylik ortalamalara gtire degisim orani % 4B73 | 5964
YI-UFE Nisan'da aylik ylizde 2.76 artti
Yi-UFE degisim oranlari (%), Nisan 2025 Nis26 | Nis24
Bir tinceki aya gore degisim orani 2,76 360
Bir onceki yilin Aralik ayina gdre degisim orani 1019 1561
Bir &nceki yilin ayni ayina gére degigim orani 2250 5566
12 aylik ortalamalara géire degigim orani 3265 4583

Kaynak: TUik
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Enflasyon hedefi guncellenir mi?

9 Mart'ta IBB Baskani Ekrem imamodglu ve yakin calisma

ekibinden isimlerin 6nce gdzaltina alinmasi, sonrasinda

tutuklanmasi ile piyasalarda yasanan dalgalanmanin enf-

lasyon lzerindeki etkisi merakla bekleniyordu. Clink( dé-
viz sepetinde mart ve nisan aylarinda sirasiyla aylk yizde 6,5 ve
ylzde 3,9'luk artis yasandi. Doviz kurlarindaki artis ile birlikte,
TCMB'nin 17 Nisan'daki 3,5 puanlik sirpriz faiz artinmi sonra-
sinda, gozler nisan ay: enflasyona cevrilmisti. Tirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan 5 Mayis'ta aciklanan nisan ayi enflas-
yon verileri, beklentilerin az da olsa altinda geldi. TUIK, nisan
enflasyonunu ylzde 3 olarak agiklarken, yillik enflasyon ise y(iz-
de 37,86 olarak gerceklesti. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet
Simsek, nisan ayi enflasyon verilerinin agiklanmasinin ardindan
sosyal medya hesabindan yaptigi degerlendirmede, “Yillik enf-
lasyon 11 aydir geriliyor, dezenflasyon siireci devam ediyor. Yil
sonu enflasyonunun tahmin araligi icinde kalmasini éngbrilyo-
ruz" dedi.

YIL SONU HEDEFi UZAKLASIYOR

Ancak 19 Mart sonrasinda faiz indirimi strecinin terse don-
mesi ve piyasalarda olusan tedirginlik, 6niimazdeki aylarda da
etkisini devam ettirecege benziyor. Bu da, yil sonu enflasyon
hedefleri agisindan olumsuz tabloya isaret ediyor. En iyimser
tahminler bile, yil sonunda enflasyonun yizde 30 civarinda sey-
redecegini gdsteriyor. Ustelik BB operasyonu sonrasinda déviz
kurunu dizginlemek icin son bir yilda biriken TCMB rezervlerin-
de yasanan ani dusls de, Mehmet Simsek yénetimindeki eko-
nomide son dénemde yasanan gérece iyilesmenin adeta 'heba’
edildigi fikrini gl¢glendirmis durumda.

TCMB nisan ayi Fiyat Gelismeleri Raporu’nda enflasyonun
anaegiliminin nisan ayinda ylkseldiginin izlendigi kaydedilirken;
TCMB Baskan Fatih Karahan, TBMM Plan ve Bltgce Komisyonu'n-
da milletvekillerine yaptigi
sunumda, "Dezenflasyonun

ANA HARCAMA GRUPLARININ

SON 12 AYDA TUFE VE UFE'DE GORUNUM

a® UFf aow TUFE

= i g =
= 2 = ,—g
=
\
Kaynak: TUIK

KONUTTA YILLIK ARTIS YOZDE 74

Gelelim enflasyon verilerinin aynntilarina: En ylksek agirhiga
sahip ¢ ana harcama grubunun yillik degisimleri; gida ve al-
kolsiiz iceceklerde ylizde 36,09 artis, ulastirmada ylzde 22,76
artis ve konutta ylzde 74,07 artis olarak gergeklesti. iIgiH ana
gruplarin yillik degisime olan etkileri ise gida ve alkolstz ice-
ceklerde yiizde 9,21, ulastirmada yiizde 3,84 ve konutta ylizde
9,98 oldu. En yiksek agirhiga sahip U¢ ana harcama grubunun
aylik degisimleri; gida ve alkolsiz iceceklerde yizde 2,01 artis,
ulastirmada yizde 3,80 artis ve konutta yiizde 4,66 artis olarak
gerceklesti. ilgili ana gruplann aylik
degisime olan etkileri ise gida ve

devamini saglayacak sekil- YILLIK FIYAT DEG]SIMI alkolsiiz iceceklerde yiizde 0,51,
de hareket gdecegiz" dedi = ulastirmada y(zde 0,57 ve konutta
ve para politikasinda siki ve Groplar Yook Dol {3} ylizde 0,74 oldu. Endekste kapsa-

kararll durusun devam ede-
cegi mesajini verdi. TCMB,
19 Haziran'daki PPK toplan-
tist oncesinde 22 Mayis'ta
enflasyon raporunu acikla-
yacak. Bu tarihte, TCMB'nin
ylzde 24 olan yil sonu enf-
lasyon hedefinde bir reviz-
yon olasiligr glindeme gele-
bilir. Zira Piyasa Katiimailar
Anketi'nin yil sonu beklentisi
de yuzde 303 ¢kmis du-
rumda.

O I )

[Rlkoll icecekler ve titin] ____3955]
[ Giyim ve ayaldkabi ] 161

nan 143 temel basliktan 2025 yili
Nisan ayi itibariyla, 18 temel basli-
gin endeksinde disiis gerceklesir-
ken, dorttemel basligin endeksinde
degisim olmadi. 121 temel baghgin
endeksinde ise artis gerceklesti.
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
ise nisan ayinda bir énceki aya gére
ylizde 2,76 artis, bir dnceki yilin ara-
lik ayina gore ylzde 10,19 artis, bir
onceki yilin ayni ayina gbre ylzde
22,50 artis ve on iki aylik ortalamala-

Kaynak: TUIK

ra gore ylizde 32,65 artis gosterdi.
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Genis tanimh issizlik rekora gidiyor

trkiye'de issizlik, mart
ayinda 2012'den beri
ilk kez ylizde 8'in altini

yil mart ayinda bir 6nceki aya
gore 65 bin kisi azalarak 2 mil-
yon 807 bin kisi oldu. Issizlik

SON 12 AYDA ATIL i§ GUCUNDEKI ARTIS

am Atil s Giici

aw issizlik

gordi. Ancak 'genis ta-
nimli issizlik" olarak tarif edilen,
zamana bagh eksik istihdam,
potansiyel is glicli ve issizler-
den olusan atil is glicli orani ise
son 11 yilin zirvesine yaklasarak
yluzde 28,8%e c¢ikb. Bu veriye
dayanarak yapilan hesaplama-
lara goére, mevsim etkisinden
arindinlmis genis tamimh issiz

oraniise 0,3 puan azalarak yiz-
de 7,9 seviyesinde gerceklesti.
issiz!ik orani erkeklerde yiiz-
de 6,5 iken kadinlarda ylzde
10,6 olarak tahmin edildi. Bu
dénemde istihdam edilenlerin
sayisi, bir dnceki aya gore 391
bin kisi artarak 32 milyon 597
bin kisi, istihdam orani ise 0,6
puan artarak yiizde 49,2 oldu.
i 5 ' Bu oran erkeklerde yiizde 66,9
iken kadinlarda yizde 31,9
olarak gerceklesti. Mevsim et-

Ekim
Kasim
Aralik

Ocok -
Subat

sayist Mart 2025'te 11 milyon g g e g s
730 bin kisi olarak gerceklesti. = E g
Genis tanimli issizlik pandemi ‘ 2024
doneminde yizde 30 seviyesi  Kaynak: T0iK o

kisinden arndinlmis isglctne

ile rekor kirmisti.

GENC isSiZLiGI YUZDE 15
TUIK'in Hanehalki Is giicii Arastirmasi sonuclarina
gore; 15 ve daha yukarn yastaki kisilerde igsiz sayisi 2025

katilma orami ise ylzde 53,4
olarak gerceklesti. isgijcﬂne katilma orani erkeklerde yiiz-
de 71,6 iken kadinlarda yizde 35,7 oldu.15-24 yas gru-
bunu kapsayan genc niifusta issizlik orani bir 6nceki aya
gore 0,1 puan artarak yuzde ylzde 15,1 oldu.

Imalat PMI'da tablo parlak degil

@
stanbul Sanayi Odasi (iSO) Turki-

SON 1 YILDA IMALAT PMI

ise on ikinci aya ulasti.

ye imalat Satinalma Yoneticileri

Endeksi (PMI} anketinin Nisan

2025 dénemi sonuclari aciklan-
di. Esik deger olan 50'nin Uzerinde
olgcllen tim rakamlann sektérde
iyilesmeye isaret ettigi anket sonuc-
larina gore, martta 47,3 olan man-
set PMI, nisan ayinda da degisim
gostermeyerek 47,3 dlcildi. Nisan
ayinda manset PM| endeksine para-
lel olarak tUretimde Ust Uste 13. kez
yavaslama kaydedilirken, bu konu-

IS8 raporuna gore, fir-
malar stok seviyelerini
de azaltirken imalatgilar,
girdilere yonelik talebin
durgun seyrine bagl
olarak, tedarikgcilerin
teslimatlanni  nisanda
Ust lste ikinci ay hiz-
landirdigini  belirtiyor.
Ote yandan tedarikgi
performansinda  Aralik
2022'den bu yana en

Endeks

da firmalar zorlu dis piyasa kosulla- 8 & _g 2 .g; 2 £ § =8 z E E g belirgin iyilesme kayde-
rnna ve talepteki durgunluga dikkati |* =2 5 = = ' = | dilirken, Tark lirasinda-
gekiyor. Uretimdeki disuts belirgin @@ €D ki deger kaybi ve ham

olmasina ragmen mart ayina gére Kaynak: I8

madde maliyetlerindeki

daha hafif gerceklesirken, aym za-

manda hem toplam yeni siparisler hem de yurt disindan
alinan yeni siparislerde daralmalar ikinci ceyregin basinda
hiz kesti. Bununla birlikte hem i¢ piyasada hem de yurt disi
pazarlarda talep kosullan durgun olmaya devam etti.

SATIN ALMA VE iSTIHDAMDA AZALMA

imalatgilar, yeni siparislerdeki yavaslamaya bagl ola-
rak istihdami ve satin alma faaliyetlerini azaltirken disus
edilimi istihdamda besinci aya, satin alma faaliyetlerinde

28 Ekonomist 11 Mayis 2025

yukselise bagh olarak
girdi fiyatlari enflasyonu son bir yilin en yliksek dizeyine
cikti. Bu faktorler ayni zamanda satis fiyatlanindaki artisin
da siirmesine yol acti. Nihai trin fiyatlarinda enflasyon da
ivme kazanarak son yedi ayin en yilksek dizeyine ¢ikti.
Rapora gore, nisanda agag ve kagit Grunleri sektéruniin
yeniden dusuUse gecmesiyle birlikte yeni siparisler, anket
kapsaminda takip edilen 10 sektorin 9'unda yavasla-
ma kaydetti. lyilesmenin gézlendigi tek sektor olan gida
Grinlerinde ise blyime oldukca iimli seyretti.
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SANAYICININ
FAIZ iSYANI

SANAYICI VE IS ADAMLARI, YUKSEK ENFLASYON VE YUKSEK FAIZLERLE YATIRIM
YAPILAMAYACAGINI BELIRTEREK IKTIDARIN VERGI POLITIKASINDAKI ISRARINA ISYAN EDIYOR.

BU FAIZLE YATIRIM OLMAZ SOPAYLA VERGI TOPLANMAZ

EKONOMIDE istikrar programi- TOBB Baskan: Rifat Hisarcikli-
nin bir tiirlii istikrar getirmemesine 0glu “Vergi sistemi adil ve seffaf
yonelik ilk yiiksek sesli elestiri An- olmali. Her isletmenin, her fabri-
kara Sanayi Odasi (ASQ) Baskan kanin kapisina vergi memuru ko-
Seyit Ardi¢’tan geldi. Sanayicinin yarak, polisiye tedbirler alarak,

RIFAT HISARCIKLIOGLU

dayanacak giiciiniin kalmadigim vergi gelirleri arttinlamaz” der-

belirten Seyit Ardig, “Yiizde ken ISO Yonetim Kurulu Bagkani
60’larin tizerine ¢ikan bir kredi ma- Brdal Baligivan da “Bakan Sim-

liyeti ile S@m@yiGifin birakin yatirim sek’in @SB’lerin giris cikislarina

yapmays, iiretimine devam edebil vergi memuru koyma planina
mesi bile miimkiin degil” dedi. SEYITARDIC siddetle karsi ¢ikt1. >>HABERI 4'TE

ERDAL BAHCIVAN
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Dar gelirli vatandasin, iktidanin yiiriittiigi ekonomi politikalarina yonelik uzun siiredir devam eden isyanina sanayidi de katildi.

SANAYICININ

FAIZ ISYANI

UZUN SURE SESSIZLIGE GOMULEN SANAYICILER, ENFLASYON

VE FAIZLERDE DUSUS BEKLENTILERI BOSA CIKINCA EKONOM

PROGRAMINI YUKSEK SESLE ELESTIRMEYE BASLADI.

DAR GELIRLI vatandagin, ik-
tidarin yiirtittiigii ekonomi po-
litikalarina yonelik uzun siiredir
devam eden isyanina sanayici de
katildi. Ustelik sanayici bu kez
sadece kura degil, yiiksek enflas-
yon ve yiiksek faizlerle iktidarin
vergi politikasindaki israrina da
isyan ediyor. Sanayi {iretiminin
ilk geyrekte yiizde 2.2 daralmasi,
konkordatolarin says: ve sektor
gesitliliginin artmas: da kotii gi-
disat1 ortaya koyuyor. Ekono-
mide istikrar programinin bir
tiirli istikrar getirmemesine yo-
nelik ilk ytiksek sesli elestirisi ise
Ankara Sanayi Odasi (ASQ)
Bagkani Seyit Ardig'tan geldi.
Sanayicinin dayanacak giictiniin
kalmadigim  belirten  Seyit
Ardig, “Yizde 60’larin tizerine
¢ikan bir kredi maliyeti ile sana-
yicinin birakin yatirim yapmayz,
iiretimine devam edebilmesi
bile miimkiin degil” dedi. Aka-
binde diger sanayicilerden de
agiklamalar pes pese geldi.

ANKARA SANAYI ODASH

AS0 Bagkami Seyit Ardig, sanayicinin day

digini sdyledi.

k giiciiniin kal

Vergi sistemi adil ve seffaf olmali

S0ZCU'NUN haberine gore, ihracatin dii-
siise gectigini ve ihracatgnin hevesinin kag-
tigimi styleyen Tiirkiye Ihracatglar Medisi
Baskani Mustafa Giiltepe, “Enflasyon yiizde
15lere gelecek ama sanayi yiizde 50 geri-
leyecek” seklinde konustu. Giiltepe konus-
masinda aynica fiyat artiglannin devam
ettiginin de altimi ¢izdi. Istanbul Sanayi
Odasi Yonetim Kurulu Bagkani Erdal Bahg-
van ise “Bakan Simgek'in OSB'lerin giris ¢i-
kislanna vergi memuru koyma planina

iligkin, “Zaten farkh zorluklar yasadigimiz
siiregte kayit digina doniik tiretim kesimi
noktasinda toplum nezdinde sanayicilerin
belidi bir rencide icerisinde oldugunu be-
lirtmek istiyorum” agklamasini yapty. Tiir-
kiye Odalar ve Borsalar Birligi Bagkam Rifat
Hisaraklioglu da“Vergisistemi adil ve seffaf
olmali. Her igletmenin, her fabrikanin ka-
pisina vergi memuru koyarak, polisiye ted-
birler alarak, vergi gelirleri arttinlamaz”
ifadelerini kullandi. Haber Merkezi
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ISO Tii rklve Ihrac lidimi Endeksi

TURKIYE imalat sek-
toriniin ana ihracat pazar-
larindaki faaliyet
kosullanni élgen istanbul
Sanayi Odasi (ISO) Tiir-
kiye imalat Sektérii ihra-
cat iklimi Endeksi'nin
Nisan 2025 dénemi so-
nuglan agikland.

Endekste esik deger
olan 50'nin Gzerinde 8lgu-
len tim rakamlar ihracat
ikliminde iyilesmeye,
50'nin altindaki degerler
ise bozulmaya isaret edi-
yor.

Martta 51,5'lik seviye-
sinden hafif bir diislsle ni-
sanda 50,8 olarak
gerceklesti ve dis talep
kosullannda iimli bir iyiles-
meye isaret etti.

Béylece Ocak 2024'te
baslayan gliglenme egilimi
devam etse de nisan verisi
son 5 ayin en disiik ivme-
sine karsilik geliyor.

Turk imalatgilannin en
blylk ihracat pazar olan
Almanya’da uretim ni-
sanda yeniden dlsus gos-
terirken, ikinci en blyik
ihracat pazan ABD’de (ire-
tim genislemeye devam
etti.

ispanya ve Hollan-
da'da blylme yavaslar-
ken, italya’da ekonomik
aktivite Ust Uste UgUncl
kez aylik bazda artti.

Orta Dogu’da, PMI ve-
rileri agiklanan tlkeler ice-
risinde en hizli blylime
Suudi Arabistan’da ger-
ceklesti. Gegen ay ekono-
mik aktivitede en keskin
dusls Kanada'da yasandi.

ALMANYA’DA
URETIM
YENIDEN DUSTU

Yiizde 8'lik pay ile
TUrk imalatgilarinin en
blylk ihracat pazar olan
Almanya’da Uretim, martta
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son 10 ayin ilk artisini kay-
dettikten sonra nisanda
yeniden distd.

Benzer sekilde, Birlesik
Krallik’ta ekonomik akti-
vite nisan ayinda yaklasik
bir buguk yildir ilk kez
azaldi. TUrkiye’nin ikinci
en buytlik ihracat pazan
olan ABD’de ise nispeten
daha olumlu bir seyir iz-
lendi ve Uretim ikinci cey-
regin basinda
genislemeye devam etti.
Blyime ihmh dizeyde ve
Eylil 2023'ten bu yana en
dislk oranda gergeklesti.

Nisan ayinda blylime-
nin yavasladig diger

onemli pazarlar arasinda
ispanya ve Hollanda yer
ald.

italya’da ekonomik ak-
tivite Ust Uste Gglincl kez
aylik bazda artis kaydetti
ve bu artis yaklasik son bir
yilin en yiksek hizinda
gerceklesti.

Fransa, Romanya ve
Rusya’da ise lretim
azald.

Orta Dogu, ikinci ¢ey-
rek basinda biyimenin
ana kaynagi olmay: siir-
dirdd. Birlesik Arap Emir-
likleri’nde petrol digi
ekonomik aktivite marttaki
ivmesini koruyarak hizl

11

sekilde artmaya devam
etti.

PMI verileri agiklanan
tlkeler icerisinde en hizli
blylme Suudi Arabis-
tan’da gergeklesti. Ku-
veyt'te belirgin bir iyilesme
kaydedilirken, Gretimin
Katar'da hafif capta arttigi,
Ldbnan ve Misirda ise
distagi gézlendi.

Nisan ayinda ekono-
mik aktivitede en keskin
dusls Kanada'da yasanir-
ken bu Ulkeyi az farkla
Meksika takip etti. Her iki
ekonomide de veriler
gimrik vergilerinin etkile-
rini yansith. AA





