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YONETICi OZETI

19 Mart darbesi, iktidarin ekonomide yarattigi yikimi bUyUten ve halkin
yasadigi sorunlari derinlestiren bircok sonu¢ dogurdu. 19 Mart’i izleyen
100 glinde yasanan hizli bozulma, zaten yavaslayan ekonomik faaliyetler
ve uzun sUredir ¢dzllemeyen yapisal sorunlarla birlesince, Turkiye’'nin
makroekonomik istikrari acisindan ciddi bir tehdit olusturdu.

iktidarin 2023 Mayis secimlerinden énce yarattigi ekonomik yikimdan
cikabilmek icin iki senedir tim kesimlere 6dettigi bedeller ve halkin
yvaptiklari fedakarliklar ile saglanan kismi ve goreli iyilesmeler, 19 Mart
darbesi nedeniyle bUyilk dlciide heba edildi. iktidar eliyle ortaya cikan
siyasi krizin yUkU calisan milyonlarca yurttasin ve reel sektérin Gzerine
bindirildi.

= Tuark lirasindaki hizli deger kaybini durdurmak icin TCMB’nin ¢cok
yUksek faiz karsiliginda biriktirebildidi rezervleri siyasi amacla
kullanildi. 19 Mart -2 Mayis arasinda déviz piyasasina yapilan
mUdahaleler toplamda 60 milyar dolari buldu. Swap hari¢c net
rezervler 14 Mart’'ta 65,4 milyar dolarken 2 Mayis 2025’te 13,8 milyar
dolara geriledi.

= Faiz indirimlerine hazirlanilirken faizler yUkseltildi.
= Tahvil faizleri yUkseldi, risk primi 100 puan artti. Kamunun ve 6zel
sektédrin borglanma maliyetleri artti.

= Yiksek faizle glclUkle ¢cekilen portféy yatirimlarinda 10 milyar
dolardan fazla yabanci para ¢ikisi oldu.

= Enflasyon beklentileri ylUkseldi.

= Faizlerin tekrar ylUkselmesine de bagl olarak ekonomideki
yavaslama devam ediyor. Nisan ayinda issizlik rekor kirdi. Her ¢
kisiden biri issiz.

Tim bunlar 1s1§inda, Cumhurbaskani Adayi ve iBB Baskani Ekrem
Imamoglu’nu siyasetten tasfiye etmek ic¢in yiritilen kumpasin:

= Tiarkiye’ye toplam maliyeti 6 trilyon TL gibi devasa bir tutar olarak
hesaplaniyor.

° Bu zararin kamuya toplam maliyeti 3,9 trilyon TL.
o Zararin kur ve faiz artisi nedeniyle Hazine’ye maliyeti 1,6
trilyon TL, TCMB rezerv kaybi nedeniyle ortaya ¢ikan zarar
ise 2,3 trilyon TL.

o Zararin 6zel sektére maliyeti 2,1 trilyon TL.

o Ozel sektdriin kur artisi nedeniyle karsilastigi maliyet 1,4
trilyon TL, bliyiimedeki yavaslamanin maliyeti 680 milyar TL.




* 19 Mart darbesi, iktidarin hedef aldigi kisilerin birikimlerine, mal
varliklarina, mualkiyetlerine de el konulabilecegdini; iktidarin mulkiyet
Uzerindeki en temel anayasal, yasal ve hukuki glvencelere saygl
duymadigini gosterdi. Bu durum, cok uzun stredir Turkiye
ekonomisinde hakim olan glvensizligi derinlestirdi.

e 19 Mart darbesi, klresel sinamalarin, belirsizliklerin ve bdlgesel
catismalarin yogunlastigi dénemde gerceklesti. 19 Mart darbesiyle; bu
sinamalarin, belirsizliklerin ve catismalarin yaratacadi ekonomik
sonuclara karsi Turkiye ekonomisi iktidar tarafindan daha da kirilgan
hale getirildi.

 Ekonomide istikrarin ve kalkinmanin salt ekonomideki birtakim sinirli
araclarla yapilamayacagdi; demokrasinin, hukukun GstinlGgunin, yargi

bagimsizliginin, adaletin ve liyakatin ekonomi i¢cin cok énemli ve
belirleyici faktérler oldugu 19 Mart darbesi ile bir kez daha ortaya cikti.

19 MART DARBESi: EKONOMIDE GUVEN YIKIMI VE
DEVASA EKONOMIK MALIYETLER

18 Mart’ta istanbul BlyUksehir Belediye Baskani Ekrem imamoglu’nun
Universite diplomasinin iptal edilmesiyle baslayan ve ardindan 19 Mart
sabahi gdzaltina alinip 23 Mart’ta tutuklanmasiyla devam eden 19 Mart
darbesi 100. glnlne girdi. Bu slUreg, Turkiye’de ana muhalefetin
cumhurbaskani adayinin ve secilmis belediye baskanlarinin hukuksuz sekilde
hapse atilabilecegini ve iktidarin hedef aldigi kisilerin mal varliklarina da
istedigi zaman el konulabilecedini ortaya koydu. Tium bu gelismeler hem
TUrkiye vatandaslarinin hem de yerli ve yabanci yatirimcilarin devlete,
Turkiye ekonomisine olan glvenini derinden sarsti.

Mayis 2023 secimlerinden itibaren gecen iki yilda, bir énceki AKP iktidarinin
yol actigi yiksek enflasyonu kontrol altina almak amaciyla ylksek faiz ve
dustk bluyltme politikalarina katlanan halk, 6nemli ekonomik fedakarliklarda
bulundu. Ancak, 19 Mart'ta Sn. Ekrem imamoglu’nun tutuklanmasina yol
acan siyasi midahale, Turkiye'nin zorluklarla elde ettigi sinirli kazanimlarin
onemli bir bdlumUnU kisa slrede heba etti.

19 Mart’ta finansal piyasalarda baslayan sarsinti, 100. gln itibariyla reel
ekonomiye de yansidi. Kisa vadeli ekonomik hareketleri dlcen Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi, Subat 2025’teki 100,5 seviyesinden hizla diserek
Mayis 2025’te 98,8’e geriledi.

ilk 100 gin itibariyla yasanan hizli bozulma, zaten yavaslayan ekonomik
faaliyetler ve uzun siredir ¢dézUlemeyen yapisal sorunlarla birlesince,
Turkiye’nin makroekonomik istikrari acisindan ciddi bir tehdit olusturuyor.




Bilesik Oncii Gostergeler
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Sekil I: Bilesik Oncti Géstergeler, Ocak 2021 - Mayis 2025

Yaptigimiz hesaplamalar ve ekonomik veri analizi sonucunda ortaya cikan
gercekler sunlardir:

I.  Milli iradeye yapilan darbenin piyasalara etkisinin sinirlandirilmasi icin
kamu kaynaklari bUyUk bir yik altina sokulmustur.

II.  Sicak paraya dayali programin TL - faiz ayadinin devam edebilmesi icin
alinan énlemler sonucu yaratilan siyasi krizin asil yukU reel sektoére ve
calisan milyonlarin Gzerine bindirilmistir.

. Sn. imamoglu’na yapilan siyasi kumpasin sadece kamu sektériine en az
3,9 trilyon TL’lik bir siyasi mUdahale yUkU ekledigi ortaya ¢ikmaktadir.
Ozel sektdrin déviz cinsinden ic ve dis borclarina eklenen 1,4 trilyon TL
maliyet ve ekonomik blyUmenin yavaslamasiyla olusan 680 milyar TL
kaybli ekledigimizde Turkiye'ye &detilen bedel hesapla 6 trilyon TL gibi
muazzam bir seviyeye ulasmaktadir.

Turkiye, bir kez daha enerjisini ve sinirli ekonomik kaynaklarini, iktidar eliyle
yaratilan siyasi krizin ekonomik etkilerini hafifletmeye yodnlendirmektedir.
Oysa klresel dlizeyde, ABD Baskani Donald Trump’in gimrik tarifeleriyle
tetikledigi ticaret savaslarinin yarattigi ekonomik sarsintilar devam etmekte;
ticari belirsizlik endeksleri son 150 yilin en ylUksek seviyelerine ulasmis
durumdadir. Bélgemizde yasanan catisma ve savaslar ise Turkiye'yi,
ekonomisinin kirllgan, glvenin dusUk ve iktidar eliyle derinlesen bir siyasi
kriz yasandigi en kdétl zamanda yakalamistir.

Boylesine belirsizliklerin yiksek oldugu bir klresel konjonktlrde, Turkiye’nin
enflasyonla mUcadelesini tamamlamis, faizleri distrmus, ihracati
destekleyen ve ayni zamanda gelir dagilimindaki adaletsizlikleri gidermeye
yénelik politikalari hayata gecirmis olmasi gerekirdi. Ancak, iktidar bu tur
yapisal hedefleri asla glindemine almamistir. Yerine mevcut iktidar,
Cumhurbaskani Erdogan’in siyasi rakibini, ana muhalefetin Cumhurbaskani
adayini demokratik olmayan yollarla saf disi birakma cabasina ve bu
cabanin yol actigi ekonomik sarsintilari telafi etmeye odaklanmistir. Bu
sUrecte Ulkenin kiymetli kaynaklari bir kez daha kisa vadeli ve siyasi saiklerle

heba edilmektedir.




19 Mart’tan bu yana yasanan siyasi gelismelerin yarattigi belirsizlik ortami,
Tarkiye’nin kGresel ekonomik yavaslamaya karsi sGrdirmesi gereken
mUcadeleyi daha simdiden sekteye ugratmaktadir. Bu durum hem 6zel
sektdor hem de hanehalki Gzerinde artan bir ekonomik baski yaratmakta;
yatirim kararlarini geciktirmekte ve tUketici glvenini ciddi sekilde
zedelemektedir.

Ekonomideki krizden asil ¢ikis yolu sadece ekonomik énlemler degil,
hukukun UstUnltgu, yargl bagimsizhgi, liyakat ve demokratiklesme gibi
yapisal reformlardir. Ancak mevcut iktidarin buglne kadar izledigi tutum, bu
yoénde adim atmak bir yana, ters yénde ilerlemeye devam edecedini
gbstermektedir. Derinlesen siyasi gerginlik, zirve yapan belirsizlikler yarattidi
bUyUk ekonomik maliyetin katlanarak artmasina ve secimlerin yapilacagi
tarihe kadar Turkiye ekonomisinin agir bir bunalima girmesiyle
sonuclanacaktir.

19 Mart darbesi sonucunda rezervler, faizler, ddviz kuru, enflasyon
beklentileri, reel sektdr faaliyetleri, issizlik, borc maliyetleri etkilenmis;
topluma devasa bir ekonomik maliyet ortaya cikartiimistir.

I. REZERVLER VE FAIZLER:

Mayis 2023 secimlerinden sonra TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), yUksek enflasyonla mlcadele etmek ve swap hari¢c net rezervleri
-65 milyar dolardan toparlamak amaciyla faiz artisina basladi. 2023 yazinda
% 8,5 olan politika faizi, Mart 2024 itibariyla kademeli olarak % 50’ye
yUkseltildi. Bu seviye Aralik 2024 sonuna kadar korundu. YUksek faiz ve
baskilanan kur sonucunda hem tlketici enflasyonu Mart 2025’te % 38’e
kadar geriledi hem de Turkiye’ye giren sicak parayla TCMB’nin swap haric¢
net rezervleri +65,4 milyar dolara kadar yUkseldi.

2024 sonundan itibaren TCMB, ekonominin gereginden fazla yavaslamasini
dnlemek icin faiz indirimlerine temkinli bir sekilde basladi.

Ancak 19 Mart’ta istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskani Ekrem
imamoglu’nun gdzaltina alinmasiyla baslayan siyasi kriz, finansal
dengeleri hizla bozdu. TCMB'nin net rezervleri, 14 Mart’ta 65,4 milyar dolar
iken Mayis 2025 ortasinda 13,8 milyar dolara kadar geriledi. Yani sadece iki
ayda 52 milyar dolarlik dramatik bir kayip yasandi. Bu gelisme Uzerine
TCMB, vaklasik 12 ay aradan sonra politika faizini tekrar artirmak zorunda
kaldi. Boylece hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar acisindan agir bir
bedel 6dendi.

TCMB, Nisan 2025 toplantisinda politika faizini 350 baz puan artirarak %
42,5’ten % 46’ya c¢ikardi. Nisan ortasindan bu yana ise ortalama piyasa
faizi % 49 civarinda seyretti. Haziran ikinci haftada TCMB ortalama fonlama
faizini yeniden haftalik repo faizi % 46’ya indirdi. TCMB, siyasi kriz nedeniyle
para politikasinda yon degdistirerek, artik reel sektdrin faiz yukinu
hafifletmek yerine, krizin finansal piyasalar Gzerindeki etkilerini sinirlamaya

odaklanmak zorunda kaldi.




Tablo I: Faizler

18 Mart 16 Haziran Fark
Gecelik (O/N) Borglanma (basit) 41.00 44.50 3.50
Gecelik (O/N) Borglanma (bilesik) 50.65 56.01 5.36
Gecelik (O/N) Borg verme (basit) 44.00 49.00 5.00
Gecelik (O/N) Borg verme (bilesik) 55.23 63.18 7.95
1-Haftalik Repo (basit) 42.50 46.00 3.50
1-Haftalik Repo (bilesik) 52.92 58.36 5.44
BiST Repo/Ters Repo Faiz Orani 42.02 46.40 4.38
TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti 42.50 46.00 3.50
2-Yillik Gosterge Faiz Orani 37.09 43.90 6.81
5-Yillik Gosterge Faiz Orani 32.27 39.01 6.74
10-Yillik Gosterge Faiz Orani 28.22 33.98 5.76
5-Yillik CDS Primi (World government Bonds) 252.18 302.24 50.06
5-Yillik Eurobond Faiz Orani 6.60 6.83 0.23
BIST 100 Endeks 10802 9396 -1406
BIST 100 Sirket degeri (toplam, milyon dolar) 243944 224248 -19696

Kaynak: Turkey Data Monitor (TDM).

Sekil 2: Politika ve Kisa Vadeli Faiz Oranlari (%)

Politika ve Kisa Vadeli Faiz Oranlan (%)
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Bu siiregte 2 yillik devlet tahvili faiz orani % 37°den % 44’e, 5 yillik tahvil
faizi % 32,3’ten % 39’a ve 10 yillik tahvil faizi de % 28,2’den % 34’e
yiikseldi. Ayni donem icin beklenen enflasyon ile karsilastirildiginda cift
haneli reel faiz 6denir hale geldi.




19 Mart’tan once Tiirkiye’nin 5 yillik eurobond faizi % 6,6 iken Mayis ayi
basinda bu oran % 7,04’e cikarken 16 Haziran itibariyla % 6,8’ indi. Ulke
risk primi (CDS) ise 252 baz puandan 323 baz puana ylikselerek 300
seviyesinin lizerinde kalmaya devam etti.

Bu gelismeler, yalnizca Hazine’nin degil; Tiirk 6zel sektérii ve bankalarinin
da yurt disi bor¢clanma maliyetlerinin yiikseldigini ve yatirnm ortaminin
olumsuz etkilendigini gosteriyor. Ote yandan:

= Ticari kredi faizleri 19 Mart’tan bu yana yaklasik 10 puan artti,
. Mevduat faizleri ise 5 puanin Uzerinde yUkseldi.

Sekil 3: Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlan
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Tark lirasindaki hizli deger kaybini durdurmak icin TCMB’nin ¢ok yUksek faiz
karsiliginda biriktirebildigi rezervleri siyasi amacla kullanildi. 19 Mart -2 Mayis
arasinda doviz piyasasina yapilan midahaleler toplamda 60 milyar dolari
buldu.

Reel faiz yeniden yiikseltilmis olmasina ragmen TCMB rezervleri 19 Mart
oncesi seviyelere dénemedi.

* 14 Mart’ta 65,4 milyar dolar olup Mayis 2025’te 13,8 milyar dolara
gerileyen swap hari¢ net rezervler, 5 Haziran itibariyla ancak 32,6
milyar dolara toparlanabildi. 20 Haziran haftasinda swap hari¢ net
rezervler 30,2 milyar dolarda.

* Ayni dénemde TCMB’nin briit rezervleri 171,1 milyar dolardan 138,5
milyar dolara dUstU. Faiz artisi ardindan 155,9 milyar dolara kadar
ivilesebildi. Brit déviz rezervi 20 Haziran haftasinda 155,7 milyar dolar.

Temmuz 2023’ten bu yana yUksek faiz maliyetine katlanarak elde edilen

kisitl ekonomik kazanimlarin dnemli bir bélima, Sn. imamoglu’nun
tutuklanmasiyla tetiklenen siyasi kriz nedeniyle ciddi bicimde asindi.




Il. DOVIZE TALEP VE DOViZ KURU

Ekonomi programini para politikasi yoluyla tahvil ve hisse senedi
piyasalarina sicak para ¢cekme Uzerine kuran AKP hikUmeti Tlrkiye
ekonomisinin yapisal kirllganliklarina ¢ézim Uretemedi. SGrdurUlebilir
kapsayici blylme ve dUstk enflasyonu yakalayacak dedisimi sadlayacak
politikalar pesine dismedi. Bunun yerine kisa vadeli bir anlayisla; doéviz
cekerek TL'ye istikrar kazandirmak icin yabanci yatirimciya yUtksek faiz
sundu. Yabanci yatirimci da kisa dénemde kar elde etme glduUsUyle Turk
lirasindaki yUksek carry trade getirisiyle ilgilendi.

Sn. imamoglu’na yapilan siyasi darbe ile TCMB rezervlerinin erimesine yol
acan en énemli gelisme 19 Mart’i izleyen dért haftada yabanci ve yerli
yatirimcinin TL’den uzaklasarak toplami 20 milyar dolara varan doéviz
talebi oldu.

19 Mart’tan 17 Nisan’daki faiz artisina kadar gegen bir ayda (degerleme
diizeltmesi yapilmis olarak):

¢ Yabanci yatirimcilar 9,1 milyar dolar tahvil ve 1,8 milyar dolar hisse satisi
yapti.

e Yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari, parite etkisinden arindirilmis
veri setine gore 19 Mart’i izleyen U¢ haftada 8,8 milyar dolar artti. Yerli
tasarruf sahibi siyasi iktidara gliven kaybederek TL'den kacip ddvize
yoéneldi.

e 2024’Un 6nde gelen yatirim araclarindan para piyasasi fonlari (PPF), 19
Mart sonrasinda yasanan piyasa oynakligindan en ¢cok etkilenen
enstriman oldu. 18 Mart tarihinde 1,44 trilyon TL olan piyasadan 19
Mart’i izleyen 10 glinde toplam cikis 650 milyar TL ile toplamin %40’ina
ulasti.

TCMB bu gelismeler karsisinda 17 Nisan’da 350 baz puan faiz artirmak
zorunda kaldi. Reel ekonominin performansi ve issizlik sorunu bir kez daha
arka plana itildi. Yaratilan siyasi krizin etkilerinin azaltmak icin artan faizin
cazibesi sayesinde portfdy yatirimlarinda TL yéninde kismen bir dlizelme
izlendi.

Ancak 19 Mart 6ncesine déniilemedi. Kolay para vaadi ile kismen geri
dbénen sicak para daha siklikla kar realizasyonu yapmaya basladi.

17 Nisan TCMB faiz artisi ile en son aciklanan veri seti olan 5 Haziran
itibariyla:




Hisse senedi tarafinda kacan 1,8 milyar dolarin yaklasik yarisina denk gelen
919 milyon dolar geri geldi. Buna karsin Borsa istanbul endeksi 18 Mart’taki
10.802,23 seviyesinden 21 Mart’ta 9.044,64’e dUstUkten sonra 16 Haziran
kapanisina gore 9.396’ya toparlanabildi. Dolar bazinda BIST 100 endeksi
2,96 dolardan 2,36 dolara dustl. BIsT100 sirketlerinin degeri 243 milyar
dolardan 224 milyar dolara dUstU, yaklasik 20 milyar dolar eridi.

YUukselen tahvil faizine ragmen tahvil piyasasini terk eden 9,1 milyarin
Uzerine 668 milyon dolar daha tahvil piyasasinda net satis gerceklesti.

Faiz artisi ardindan para piyasasi fonlarinda toplam deger 1,8 trilyona

yUkseldi. Bu tutarin faiz indik¢e ve belirsizlikler artikca hizla ddviz kayma
potansiyeli bulunuyor.

Sekil 4: Yabancilarin Tuttugu Tahvil - Bono Stoklar

Yabancilarin Tuttugu Tahvil-Beno Stoku (TCMB Verisi)
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Sekil 5: Yurtici Yerlesiklerin Déviz Mevduat Stoku

Yurtici Yerlegiklerin Doviz Mevduat Stoku
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Carry trade: yatinmcilarin, distk faizli para birimlerinden borc alarak daha yuksek faizli para birimlerine yatirim yapmasi.




Sekil 6: Borsa Istanbul

Borsa Istanbul
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19 Mart darbesi ve 5 Haziran arasinda:

Yabancilarin tuttugu tahvil-bono stokunun toplam stok icindeki payi %
10,8'den % 5,3’e geriledi. Faiz artisi sicak para kacisini durdursa da daha
fazla portfdy yatirrminin tahvil piyasasina gelmedigi ortaya cikiyor.

Yurt i¢i yerlesiklerin déviz mevduatlari 19 Mart’tan hemen énce 178,7
milyar dolardi. Faiz artisina kadar gecen yaklasik bir ayda 195,6 milyar
dolara firladi. Faiz artisi ardindan da 190,6 milyar dolara gerilese de 19
Mart’a kiyasla yerli yatirimcinin toplam yabanci para mevduati 11,8
milyar dolar yikseldi.

Parite etkisinde arindirinca bu artis 3,5 milyar dolar. Gergek kisilerin
doéviz mevduatlarindaki artis 2 milyar dolar, tiizel kigilerin déviz
mevduatlarindaki artis ise 1,5 milyar dolar.

Faiz artislarina ragmen dolar bazinda para piyasasi fonlarindaki toplam
50,6 milyar dolardan 43,3 milyar dolara indi. Déviz fonlari ise istikrarli
bir sekilde artis egiliminde. 19 Mart’ta doviz fonlarinin toplam degeri
olan 44,5 milyar dolar, 16 Haziran itibariyla 50,3 milyar dolar
seviyesinde.

19 Mart 6ncesi Faiz Artisi Ensonveri |700Giinde
14Mart2025 17 Nisan2025 5Haziran2025| Fark
Yabancilann Tuttugu TahviFBono Stoku (milyar TL) 762,758 369,677 401,105 -361,653

Toplam stok igindeki payr % 10.79 515 5.28 -5.51

Toplam Yabanci Para Mevduat 178,741 195,557 190,552 11,811
Parti etkisinden arindiriimig 3504
Gergek Kisiler 109,939 119,864 118,235 8,296
Parti etkisinden arindirilmig 1,984
Tuizel Kigiler 68,802 75,692 72,316 3514
Parti etkisinden arindirilmig 1,521
Déviz Fonlan (milyon dolar) (en son veri 16 Haziran) 44518 50,272 5,753
Para Piyasasi Fonlan (milyon dolar) (en son veri 16 Haziran 50,567 43,338 -7,229

Kaynak: TCMB, Hazine, TEFAS, Borsa Istanbul




e 18 Mart’i izleyen iki haftalik donemde TCMB’nin yUkli doéviz
mUdahalelerine ragmen Tlrk lirasindaki deger kaybi engellenemedi ve
TL ABD dolari karsisinda % 3,8; Euro karsisinda % 7,6; sepet kur
karsisinda ise % 5,7 oraninda deger yitirdi. TCMB’nin 17 Nisan’da faiz
artirmasi TL'yi dizginlemek adina rezerv satisi ihtiyacini ortadan kaldirdi.
Ancak TL'nin sepet kura karsi deger kaybi 19 Mart-16 Haziran’da yaklasik
% 10,7 olurken TUFE enflasyonu ayni dénemde yaklasik %9,8 olarak
gerceklesti.

14 Mart’ta USD/TL 36,56 iken 13 Haziran itibariyla 39,29'da.
14 Mart'ta EUR/TL 39,72 iken 13 Haziran’da 45,28’de.

I1l. ENFLASYON

TCMB resmi enflasyon hedeflerine (2025 sonu TUFE: % 24) ulasmaktan uzak
olsa da 19 Mart dncesinde Turkiye ekonomisi kontrollU bir dezenflasyon
strecine girmis gériniyordu. Ocak 2025'te yilsonuna dair TUFE enflasyonu
beklentisi % 27 seviyesindeydi. Mayis sonu itibariyla bu beklenti % 30,4’e
ciktl, Haziran ayi basinda ise % 29,9’e geriledi.

Ancak yasanan siyasi gelismelerin tetikledigi kur hareketliligi, beklentilerdeki
bozulma ve artan glvensizlik ortami, enflasyon Uzerinde yeniden yukari
yonll baskilarin olusmasina neden oldu. Temmuz 2023’te % 38,2, 2024
sonunda % 44,4, Subat 2025 sonunda % 39,1 olan TUFE enflasyonu Mayis ayi
sonu itibariyla % 35,4 seviyesinde.

Sekil 7: Cekirdek Enflasyon ve Déviz Kuru (12 aylik, %)

Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (12-ayhk, %)
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IV. REEL EKONOMi VE iSTIHDAM

Faiz artislari ile finansal piyasalarda bozulan gdstergeleri kontrol altina
almanin bedeli reel sektdérdeki daralmanin derinlesmesi ve issizlikte hizli
yukselis oldu. ilk ceyrek itibariyla % 2 daralan sanayi sektéri ikinci ceyrege
daha yUksek daralma ile basladi. Nisan ayinda sanayi Uretimi énceki aya
kiyasla % 3,1 geriledi. Detaylar, aylik % 1,3 yUkselen enerji Uretimi haric
sanayi Uretimindeki zayiflamanin genele yayildigini gdsteriyor. Nisan ayinda
aylik % 3,4 azalan imalat sanayi icinde, 24 alt kalemden 15’inde Uretim eksi

yonde gelisti.




Sekil 8: Sanayi Uretimi

Sanayi Uretimi (takvim ve mevsimsellik etkileri aylik, %)
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Ayiik, % degisim — 3-aylik hareketli ortalama

Mayis ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Satinalma Mudurleri
(SAMEKS) Bilesik Endeksi, bir énceki aya gdre 0,4 puan artarak 46,2’ye
ciktl. Sanayi Sektdéri SAMEKS Endeksi kan kaybina devam etti ve 50,0
sinirinin daha da altina, Mayis 2025’te 0,4 puan dusUsle 43,8’e geriledi.
Hizmet Sektdéri SAMEKS Endeksi ise mayis ayinda énceki aya gore
degdismedi, 48,0’de kald1.

Sekil 9: Satinalma Mdddirleri Endeksi (SAMEKS)

Satinalma Midiirleri Endeksi (SAMEK S)
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Atil issizlik orani % 32,1e firladi, her (¢ kisiden biri artik issiz. Nisan ayinda
isglcU, gecen yilin ayni dénemine gbre 16 bin kisi azalirken, istihdamda
yasanan 43 bin Kisilik dUsUsle birlikte issiz sayisi 27 bin kisi artti. Yillik bazda
bakildiginda, isglclne katilim orani 0,4 puanlik azalisla % 53,7’e, istihdam
orani ise yine 0,4 puan dlserek % 48,6’ya geriledi. Bu degdisimler sayesinde
issizlik orani degismedi ve % 8,5 seviyesinde sabit kaldi.

Ancak geng issizlik orani 1 puan artarak % 14,9’a yUkseldi. Daha da yikici bir
sekilde, atil isgiicii orani dnceki ayin % 28,8 seviyesinden Nisan 2025’te
dikkat cekici bir artisla % 32,7’e firladi. Pandemi déneminde olusan % 25-28
araligindaki atil issizlik seviyelerinin bile cok Uzerine ulasti.

Onumizdeki ceyreklerde basta sanayi sektdri olmak Gzere ekonominin

zayiflamaya devam edecegdi beklentisi, atil issizlik oraninin daha da
yUkselecegini anlatiyor.




Sekil 10: Isquicdi Istatistikleri

Sivil iggiicii istatistikleri: Mevsimsellik Etkilerinden Anndinimig (15+ Yas)
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V. SiYASI KRiZiN BORC MALIYETINE ETKISi:

Milli iradeye yonelik midahale niteligindeki 19 Mart siyasi operasyonu,
Tarkiye’nin ¢ok yUksek faiz maliyetine katlanmasi bedeliyle yerine konan net
rezervlerini yariya indirdi. Hem kamu hem de reel sektér icin finansman
kosullarini agirlastirdi. Kamu maliyesine yeni faiz yUkleri bindirdi. Sonug¢
olarak da faiz artisi ve TL'nin eger kaybi Turkiye ekonomisinin uzun vadeli
istikrarini ciddi bicimde tehdit eder hale geldi.

* 19 Mart dncesinde politika faizi seviyesi % 42,5’in Nisan toplantisinda %
40’a inecedi beklentisi hakimdi. Tam tersi ydnde 3,5 puanlik bir faiz
artirimi gerceklesti ve TCMB’nin politika faizi % 46’ya yUkseltildi. Kabul
gobren goérise gdre mevcut politik ve ekonomik risklerin goélgesinde, reel
faizlerin uzun slre ylksek seviyelerde kalmaya devam etmesi
bekleniyor.

+  Sn. imamoglu’nun tutuklanmasiyla 41 lirayi asan dolar/TL, Merkez
Bankasi’nin yogun mutdahalesiyle 38 lira seviyesine geriledi. 16 Haziran
itibariyla 39,29 seviyesinde bulunan USD/TL’nin sene sonunda 43
civarina ulasmasi 6ngoruliyor. Siyasi operasyon dncesi 36,71
seviyesinde bulunan dolar/TL’nin izleyen 100 ginde % 7,3 civarindaki
deger kaybi Turkiye’'nin ic ve dis borg¢larinin maliyetinin de artmasina
neden oldu.

MERKEZI YONETIM BORG STOKU DOVIz-FAIZ YAPISI

(Mityon TL)

ic BORG STOKU DIS BORG STOKU TL STOK DOViz STOK TOPLAM STOK
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MiLLi iRADEYE MUDAHALENIN KAMUYA EKLEDIGI
YUK 3.551 MiLYAR TL’YE DAYANIYOR.

Kamunun kisa ve uzun vadeli toplam briit dis bor¢ stoku 2024 sonu
itibariyla 216,3 milyar dolar. 3,17 TL kur artisi ile olusan ek maliyet
yaklasik 685,67 milyar TL.

ic borc stokunun dévize endeksli kismi (toplamin yaklasik % 20’si) kur
artisindan gelen maliyet yaklasik 105 milyar TL.

150 milyar dolar tutarindaki KOI gelir garantilerinin kur artisindan olusan
ekstra maliyeti: 475,5 milyar TL'dir.

Mart 2025 itibariyla sabit faizli ic borclanmanin agdirlikli ortalama
maliyeti % 36,9 ve sabit getirili kismin ortalama vadesi Nisan ayinda
32,5 ay, Mayis ayinda ise 24,3 ay. Tahvil faizlerinde ortalama 6 puanlik
artisin sabit i¢ bor¢ stokuna 2025 icin getirdigi yuk yaklasik 350 milyar
TL olur.

Sonug olarak; Hazine’ye toplam maliyeti 1.616 milyar TL'ye varirken, 14
Mart-2 Mayis arasinda TCMB’nin swap hari¢ net rezervlerindeki 51,6
milyar dolarlik satisin maliyeti de yaklasik 1.935 milyar TL olur.

MILLi iRADEYE MUDAHALENIN OZEL SEKTORE EKLEDIGI
YUK 1.408 MILYAR TL’YE ULASIR.

Ozel sektoriin kisa ve uzun vadeli toplam briit dis borcu 264,4 milyar
dolar. 3,17 TL kur artisi ile olusan ek maliyet 838,15 milyar TL'dir.

BDDK’nin son verilerine gore sirketlerin bankalara olan déviz kredi
borg¢larinin toplami yaklasik 180 milyar dolara yakin yabanci para
kredilerinin yuki doviz kurunun 3,17 artarak USD/TL 39,88’e cikmasiyla
Uzerine 570,6 milyar TL eklenmistir.

Biliylimeden kaybin maliyeti 680 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. 2025
GSMH buyUmesi OVP hedefi % 4 yerine % 2,5 gerceklesmesi halinde kayip
yaklasik 680 milyar TL’ye varmaktadir (% 39 deflator alarak).

19 Mart Darbesinin, milli iradeye yapilan miidahalenin, Ekrem imamoglu’na yapilan
kumpasin yarattigi ekonomik kayip 6 trilyon TL (150 milyar dolar) oldu!




SONUC OLARAK; halkin cebinden buharlasan 6 trilyon TL oldu!

18 Mart aksami Ekrem imamoglu’nun diplomasinin iptal edilmesi ve 19 Mart
sabahi gbdzaltilarla baslayan 19 Mart darbesinin ekonomide yarattigi ilk sok Turk
Lirasi’ndaki deger kaybi oldu. TL'de sok degder kaybi yasandi. Dolar kuru 42’ye
kadar ciktl, TCMB mudahalesiyle 38’lere cekildi, su an 40 seviyesinde. TL 19
Mart’l izleyen 100 glnde % 7,5’a yakin deger kaybetti.

Millet kaybetti! Milli paramizin degeri daha da diistii, hepimizin cebinden paramiz ¢alind.

iki yildir uygulanan kemer sikma politikalariyla milletten saglanan gelir yok
oldu.

Millet kaybetti! Hepimizin kemerinden sikilan heba edildi.

Turk lirasinin degeri dlstnce enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari
daha da bozuldu. Enflasyon beklentileri yUkseldi.

Millet kaybetti! Yiiksek enflasyon milletin cebinden calinan para. Yiiksek enflasyonla zaten
yoksulluk ve gecim sikintisi icindeki emekli, isci, memur, 6Gretmen artik daha da yoksul.

Déviz cinsi i¢ ve dis borg¢larin TL cinsi maliyetleri katlandi. Kamunun brit dis
bor¢ stokunda 685,67 milyar TL artis oldu. Tahvil faizlerinde ortalama 6 puanhk
artisin sabit i¢ borg¢ stokuna 2025 icin getirdigi yUk yaklasik 350 milyar TL oldu.
Rant projeleri olan kamu 6zel isbirligi projelerinin 150 milyar dolarlk
maliyetindeki kurdaki artis nedeniyle 475,5 milyar TL artis oldu. i¢c bor¢
stokunun dévize endeksli kismina kur artisindan gelen maliyet yaklasik 105
milyar TL oldu. Hazine toplam 1,6 trilyon TL zarar etti. Kamu giderlerinin
finansmani bUylk dlcliide vergi gelirleriyle, yani vatandastan saglaniyor. Ulke
risk primi (CDS) ise 252 baz puandan 323 baz puana ylkselerek 300
seviyesinin Uzerinde kalmaya devam etti. Kredi risk primi puaninin ytikselmesi
borclanma maliyetlerini hem kamu icin hem &zel sektor ici artiriyor. TUm
yurttaslarin cebinden borg¢ faizine daha fazla kaynak gidiyor.

Millet kaybetti! Artik millet olarak daha borcluyuz. Ustelik bu borcu karsilamak icin daha da
yiiksek faizle bor¢ bulabilecegiz.

Siyasi kriz nedeniyle TL'den kacisi durdurmak icin TCMB’nin yaktigi rezervlerin
bedeli 2,3 trilyon TLyi de eklersek, hepimizin 6dedigi vergilerinden alarak
kamuya &detilen toplam bedel 3,9 trilyon TL’ye ulasti.

Ozel sektdrin brit dis bore stoku ise 838,15 milyar TL artti. Ozel sektdrin borc
yUkU arttikca hem fiyatlara yansiyor ve enflasyon artiyor hem de issizlik artiyor.
Sirketlerin bankalara olan déviz kredi borglari 570,6 milyar TL arttu. Ozel
sektorin yUka 1,4 trilyon TL artti. Ozel sektodrin yUka arttikga iflaslar da artiyor,
istihdam azaliyor, carklar dénmuyor.

Millet kaybetti! Fabrikalar atélyeler isyerleri, 6zel sektér de artik daha borelu, borcu

ceviremeyen iflasin esiginde. Iflas demek makinalarin durmasi demek, daha biiyiik bir issizlik
dalgasiyla karsi karsiyayiz.




Millet kaybetti! Bu bedeli saraydakiler, yatlarinda iilke iilke gezen bakanlar, yiizbinlerce liralik
konutlar ve araclar bedavaya kullanan savcilar iistlenmiyor, millet olarak bedeli biz édiiyoruz.

19 Mart dncesi faiz indirimlerine baslayan Merkez Bankasi politika faizini %
42,5'ten % 46’ya cikardi. Ortalama ihtiyac kredisi faizi % 60’in Ustlne ¢ikti.
Ticari kredi faizleri 19 Mart’tan sonra 10 puana yakin artarak % 70’in Ustlne
ciktl. Faiz artisinin bUyUmeyi zayiflatmasi sonucu 680 milyar TL buharlasti.

Millet kaybetti! Daha yiiksek faiz daha yiiksek bor¢c maliyeti demek, bor¢ batagindaki
vatandasin da iireticin de omuzuna daha biiyiik borg yiikii binecek demek. Yatirim yapmak daha
da imkansiz hale gelecek demek. Yatirim yoksa issizlik var demek. Yiiksek faiz, yiiksek enflasyon
ve issizlik nedeniyle ciddi gelir kaybi yasadigi icin borclanarak temel ihtiyaclarini karsilayan
milyonlarin daha yiiksek faizlerle borclanmasi demek. Bu faizlerle sirketler iiretim
yapamayacak, iflas ve konkordatolar artacak, issizlik artacak demek.

Oyle ki Nisan ayinda gercek issizlik orani % 32,1’e yikselerek rekor kirdi. Her Uc¢
kisiden biri issiz.

Millet kaybetti! Universite mezunu gencler, kadinlar, her ailenin calisabilir durumda en az 1 issiz
akrabasi var.

19 Mart sonrasi 2 yillik devlet tahvili faiz orant % 37’den % 44’e, 5 yillik tahvil
faizi % 32,3’ten % 39’a ve 10 vyillik tahvil faizi de % 28,2°den % 34’e ylUkseldi.
Kamunun borg¢ yUkU artti, vatandaslara daha ¢cok yUk bindi.

Millet kaybetti! Biitceden faize aynilan pay artik daha da yiiksek. Emekli, memur, ciftci, KOBI,
dgrenci, geng yash herkes icin millet icin harcanabilecek para daha fazla faiz ddemelerine
gidecek.

Turkiye’ye giren dévizin dnemli bir bdlimUnd olusturan ve ¢ok yUksek faiz ile
giren sicak paranin 11 milyar dolari ¢ciktl. 19 Mart darbesinin etkileri Merkez
Bankasi Nisan ayl 6demeler dengesinde de apacik ortaya ciktl. Son 2 yilin en
yUksek cari acigl bu Nisan’da verildi. Altin ve enerji hari¢ acikta son bes yilin
rekoru kirildi. Nisanda 1997in Aralik ayindan bu yana olan tim aylarin rekor
portfdy yatirimi cikisi oldu. Cari aciktaki artis doéviz talebini artiriyor, déviz
talebi arttikca TL degder kaybediyor, enflasyon artiyor. Yine ylkselen cari acigin
finansmanini saglamak icin daha fazla déviz borclaniliyor.

Millet kaybetti! Ekonominin verdigi cari acigi karsilamaya ihracatci geliri, turizm geliri, yabanci
yatinm yetmiyor. Tiirkiye cari acigini kapatmak icin daha fazla borclanmak zorunda kaliyor.
Borcu yiiklenen ne Saray, ne bakan, ne de savcl... Borcu iistlenen milletin ta kendisi,

19 MART DARBESIYLE
MILLET KAYBETTI!




