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• Global risk iştahındaki bozulmanın etkisi ile USD/TL 14.75 civarına yükseldi. 5 yıllık Türkiye CDS primi Cuma 
günü 9 baz puan artarak 591 baz puan oldu. 2 yıllık tahvil faizi de yine 4 baz puan azalarak %21.61’e geldi. 
 

• TCMB finansal istikrarın desteklenmesi ve liralaşmanın teşvik edilmesi kapsamında zorunlu karşılık 
düzenlemesine gidildiğini açıkladı. Buna göre, 1 Nisan 2022’den itibaren dörder haftalık dönemlerde kullandırılan 
ticari kredilerin yüzde 10’u oranında zorunlu karşılık ayrılacak. Bu düzenleme ile hem kredilerin amacına uygun 
kullandırılması hem de KKM’ye ek teşvik getirilmesinin hedeflendiği anlaşılıyor. 
 

• TÜİK ve TCMB bugün Nisan ayı sektörel güven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanım oranını 

açıklayacak. Mart ayında, Ukrayna savaşının etkisi ile güven endeksleri genel olarak gerilemiş, reel sektörde 
(imalat) 108.2, perakendede 116.0, hizmet sektöründe 111.3, inşaatta 81.0 olmuştu. En sert bozulma, turizmde 
zayıflama beklentisi ile hizmet sektöründe yaşanırken, ihracatın desteklediği sanayi sektöründe daha sınırlı düşüş 
olmuştu. Ayrıca imalat sanayi kapasite kullanım oranı Mart ayında 78.2 ile önceki aya göre 1 puan artmış ve son 
4 yılın en yüksek ikinci değerine ulaşmıştı. Bu da mevcut durumda ekonomik aktivitenin oldukça güçlü olduğunu, 
ancak savaşın etkisi ile ikinci çeyrekte yavaşlama beklendiğini göstermekteydi. Geçen hafta açıklanan Nisan ayı 
tüketici güven endeksinin tarihi düşük seviyeye gerilemesi ve tüketici kredilerindeki yavaşlama, ikinci çeyrekte iç 
talepte daralma olabileceğini düşündürmekteydi. Bu görünüm altında GSYH yıllık büyümesinin ilk çeyrekte %8 
civarına çıktıktan sonra, ikinci çeyrekte %5-6 civarına yavaşlayacağını, yılın tamamında da %4.0 olacağını tahmin 
edilmeye devam ediyor. 
 

• Bunların dışında Cuma günü Mart ayı dış ticaret verileri ve turist sayısı açıklanacak. Ticaret Bakanlığı’nın öncü 
verilerine göre ihracat yıllık %20 artışla 22.7 milyar dolar, ithalat da enerji ithalatındaki artışın etkisi ile yıllık %31 
artışla 30.9 milyar dolara yükselmişti. Bu doğrultuda dış ticaret açığı da geçen senenin aynı ayına göre 3.6 milyar 
dolar yükselmiş ve 8.2 milyar dolar olmuştu. Turist sayısı açısından öncü gösterge olan dış hat yolcu sayısı da 
Mart ayında yıllık %109 artış göstermişti. 
 

•TCMB’nin çeyreklik Enflasyon Raporu Perşembe günü açıklanacak. TCMB politika faizini %14.0 olarak sabit 
tuttuğu son PPK toplantısının özetlerinde para politikası duruşu ile ilgili olarak “Para politikası duruşu, enflasyon 
görünümüne yönelik risklerin kaynağına, kalıcılığına ve para politikası ile ne ölçüde kontrol altına alınabileceğine 
dair değerlendirmeler dikkate alınarak, temkinli bir yaklaşımla sürdürülebilir fiyat istikrarı hedefine ulaşılması 
odağında belirlenecektir.” demiştir. Bu da faizlerin sabit tutulmaya devam edileceğine işaret etmekteydi.  
Diğer taraftan aynı notta Nisan ayı enflasyonuna yönelik risklere dikkat çekilmişti. Gıda fiyatları ile ilgili olarak arz 
sıkıntıları ile uluslararası gıda ve tarımsal emtia fiyatlarındaki artışa vurgu yapılmış ve bunların gecikmeli etkilerinin 
devam etmesinin beklendiği söylenmiştir. Ayrıca akaryakıt fiyat gelişmelerinin ulaştırma hizmetleri üzerindeki 
etkisinin Nisan ayında da devam etmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlarındaki artışın etkisinin sadece ticarete konu 
mallarla sınırlı kalmayarak, hizmet enflasyonunu yukarı çektiği söylenmiştir. Bunların yanında Nisan ayında, önceki 
ay ortasında alkollü içkiler ve tütün ürünlerine yapılan artışın etkisinin devam edeceğine dikkat çekilmiştir. Biz de 
geçen hafta yayınladığımız raporumuzda, Nisan ayı enflasyonunda %7.6 artış beklediğimizi, bunun da yıllık 
enflasyonu %70.5’e çıkartacağını belirtmiştik. Son gelişmeler ışığında enflasyonun yıl içerisinde %80’in biraz 
üzerine çıktıktan sonra, yılı %60 civarında tamamlamasını bekliyoruz. TCMB’nin son piyasa katılımcıları anketinde 
de yılsonu enflasyon beklentisi %46.4’e çıkmıştı. TCMB’nin Ocak ayı Enflasyon Raporu’nda ise bu sene sonu 
enflasyon tahmini %23.2, 2023 tahmini de %8.2 seviyesindeydi. Her iki tahminde de belirgin olarak yukarı yönlü 
revizyon yapılacaktır. 
 

• Yurtdışında geçtiğimiz haftanın en önemli gelişmesi, Fed Başkanı Powell’ın, Mayıs toplantısında 50 baz puanlık 
faiz artışının masada olduğunu ve faiz artışları konusunda biraz daha hızlı ilerlemeleri gerekebileceğini söylemesi 
oldu. Konuşma sonrasında, sene sonu Fed faiz beklentisi 30 baz puan civarında artarak %2.85 oldu. Bu da, sene 
sonuna kadar olan 6 toplantının 4’ünde 50 baz puan artışın beklendiği anlamına geliyor.  
 

• Nisan ayına ilişkin ilk önemli gösterge olan öncü PMI endeksleri yayınlandı. AB için açıklanan endeks imalat 
sanayinde 54.1 ile önceki ayki 56.9’a göre düşüş gösterse de hala büyüme/daralma dönemlerini ayıran 50 eşik 
değerinin belirgin olarak üzerinde kaldı. Ayrıca hizmet sektörü endeksi 57.9 ile önceki ayki 56.1’e göre yükseldi ve 
piyasa beklentisi olan 55.3’ün belirgin olarak üzerinde gerçekleşti. Bu da AB için büyüme eğilimlerinin güçlü 
seyrettiğini gösterdi. ABD’de de imalat sanayi PMI 59.7 ile hem beklentileri aştı, hem de önceki ayki 58.8’in üzerine 
çıktı. Diğer taraftan hizmet PMI 54.7 ile beklentilerden zayıf geldi ve önceki aya göre 3.3 puan düştü. Yine de veriler 
ABD’de büyüme eğiliminin güçlü kaldığına işaret etti.  
 



 
• Son dönemde açıklanan verilerde büyüme görünümünün nispeten güçlü kalmasına karşın, geçen hafta Dünya 
Ekonomik Görünüm raporunu açıklayan IMF, 2022 yılı küresel büyüme tahminini %4.4’ten %3.6’ya çekerken, %3.8 
olan 2022 yılı tahminini de %3.6'ya indirdi. Raporda küresel büyüme beklentisinin, büyük ölçüde Rusya'nın 
Ukrayna'yı işgali nedeniyle düşürüldüğü belirtildi. Savaştan önce de var olan arz-talep dengesizlikleri ve 
genişlemeci politikalar nedeniyle birçok ülkede enflasyonun yükseldiğine dikkat çekildi. Savaşın yarattığı arz 
şokunun emtia piyasaları, ticaret ve finansal bağlantılar aracılığıyla çok geniş bir alana yayılacağı, ekonomik 
büyümeyi yavaşlatıp enflasyonu artıracağı uyarısı yapıldı. Bu ortamda enflasyonun çok daha uzun süre yüksek 
kalacağı tahmin edilirken, enflasyon beklentilerinin hedeflerden uzaklaşması riskinin arttığı ve bunun daha agresif 
parasal sıkılaştırma tepkilerine yol açabileceği belirtildi. Türkiye için büyüme tahminini 2022'de %2.7 ve 2023'te %3 
olarak belirleyen IMF, yılsonu enflasyonunu bu yıl %52.4, 2023'de %29.7 olarak tahmin etti.  
 

• Bu hafta yurtdışı gündemde yarın ABD’de açıklanacak Mart ayı dayanıklı tüketim malı siparişleri ile Perşembe 
günü Almanya’da Cuma günü de AB için açıklanacak Nisan ayı öncü enflasyonu önemli olacak. ABD’de dayanıklı 
mal siparişlerinin önceki ayki %2.1 düşüşten sonra Mart ayında %1.0 artması bekleniyor. Almanya’da yıllık 
enflasyonun Nisan ayında %7.3 ile önceki ayki seviyesinde kalması, AB için ise önceki aya göre 0.1 puan artışla 
%7.6 olması bekleniyor. Ayrıca, yine AB için Cuma günü açıklanacak 1. çeyrek GSYH’nın önceki çeyreğe göre 
%0.3, yıllık bazda %5.1 artması bekleniyor. 
 

• Çin’de kapama önlemlerinin ekonomik aktivitede yavaşlama getirmesi ve gelişmiş ülke merkez bankalarından 
daha hızlı parasal sıkılaşma beklentileri ile global risk iştahı olumsuz seyrediyor. S&P 500 endeksi Cuma günü 
%2.8 gerilerken, oynaklık göstergesi VIX endeksi 5.5 puan artışla 28.2 oldu. Risk iştahındaki bozulmanın etkisi ile 
10 yıllık ABD tahvil faizi %2.87 seviyelerine geriledi. EUR/USD bu sabah 1.077 seviyesine geriledi. Çin’deki 
gelişmelerin talebi azaltması beklentisi ile Brent petrol fiyatı gerileyerek 103 dolar oldu. Ons altın fiyatı 1915 dolar 
seviyelerine hafif düşüş gösterdi. Asya piyasalarında da bugün satış ağırlıklı işlemler gözlendi. 
  
 



 

 



 

 


