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Kiresel Ekonomi: Trump 2.0

2022 yilindan itibaren kiiresel diizeyde ytikselise gegcen enflasyon karsisinda uygulanan siki
para politikalarinin gegtigimiz yil itibariyle enflasyonun fiyat istikrarina uygun bir patikaya
yonelmesini sagladig1 gézleniyor. Gegen yil basindan itibaren dile getirilen resesyon endiseleri
gerceklesmezken kiiresel ekonomi direncini korudu. Bununla birlikte, 2024 yili ikinci
yarisindan itibaren gelismis {lilke merkez bankalarinin dezenflasyonun biiylime ve istthdam
maliyetlerini dizginlemek adina para politikalarinda gevsemeye gittikleri goriildii. Uluslar arasi
Para Fonu (IMF) tarafindan yayimnlanan Diinya Ekonomik Gorlinlim raporunun Ocak ay1
guncellemesinde, gecen yil %3,2 biiylidiigii tahmin edilen kiiresel ekonominin 2025 ve 2026
yillarinda %3,3 diizeyinde biyiiyecegi ongoriisiine yer verildi. Covid-19 salgin1 ve Ukrayna-
Rusya savasi sonrasi olusan konjonktiirel dongiiniin sona erdigine isaret edilen raporda, 2025
yilt i¢in biliylime performanslarinin 6nemli 6l¢lide farklilasacagina ve olasi politikalar i¢in
yiiksek belirsizlige isaret ediliyor. Ayrica IMF, kiiresel enflasyonun bu yil %4,2’ye gelecek yil
ise %3,5’e gerileyerek para politikalarinin daha fazla normallesmesine imkéan verecegi
tespitinde bulunuyor. Raporda, ABD ekonomisine iligkin 2025 yili biiylime tahmininin
%2,2'den %2,7'e yiikseltildigi Euro Bolgesi ekonomisine iliskin biiylime tahmininin ise bu yil
icin %1,2'den % 1'e indirildigi kaydediliyor.
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Kaynak: OECD
Not: Ulkelerin mevsimsellikten arindirilmig sabit fiyatlarla GSYIH rakamlar1 kullamlmistir. Biiyiime oranlari,
GSYIH’larin bir énceki y1lin ayn1 donemine gére yillik yiizde degisimleri alarak hesaplanmstir.

2024 yilinda ABD ekonomisi glgli buytmesini sirdirirken Euro Alaninda zayif bir
makroekonomik performans hakim oldu. Eldeki son verilere gore; ABD ekonomisinde
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hazirlanmistir.
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yilliklandirilmis GSYH biiyiimesi 2024 yilinin Uglncu ¢eyreginde %2,8’den %3,1’e revize
edildi. Bu revizyonda, tiiketici harcamalari, ihracat, konut dis1 sabit yatirnmlar ve federal
hiikiimet harcamalarindaki artiglar etkili oldu. Aralik’ta tarim dis1 istihdam artis1 256 bin kisi
ile beklentilerin oldukga iizerinde artarak son 8 ayin en yiiksek seviyesini gordii. Ayni donemde
issizlik %4,2’den %4,1°e geriledi. Euro Alanina iliskin 2024 yilinin {igiincii ¢ceyregine iliskin
revize edilen GSYH verilerine gore biiyiime ceyreklik bazda %0,4 ile 2022’nin ikinci
ceyreginden bu yana en yliksek diizeyinde gergeklesti. Bu donemde tiiketim harcamalar1 (0,5
puan) ile yatirnmlarin (0,4 puan) biiyiimeye katki sagladigi, net ihracatin (-0,9 puan) ise
biliyiimeyi smirlandirdigi gozleniyor. Almanya ve Fransa’da yasanan politik belirsizliklerin
yani sira Alman ekonomisinde goriilen zayiflama egilimleri ve Fransa’da yasanan kamu
maliyesi sorunlar biiyiime goriiniimiinii bozucu etkiler tasiyor. Issizlik oran1 %6,3 ile dort aydir
ayni seviyede bulunuyor.

Grafik 2: Secilmis Gelismis Ulkelerde Enflasyon (Yillik, %)
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Kiiresel enflasyonun yiiksek seyrettigi 2022-23 doéneminin ardindan 2024 yilinda merkez
bankalarinin; enflasyonla ilgili temkinli olsalar da para politikalarinda gevsemeye yoneldikleri
gozlenirken ECB’nin politika faizinde Fed’e gore daha erken indirime basladigi izlendi. ABD
ekonomisinde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Aralik ayinda enerji fiyatlarmdaki yiikselisin
etkisiyle %0,4 oldu. Yillik TUFE enflasyonu ise %2,9 (6nceki %2,7) olarak kaydedildi. Gida
ve enerji hari¢ ¢ekirdek TUFE enflasyonu ise aylik bazda %0,2 olurken yillik bazda %3,3’ten
%3,2’ye geriledi. Fed, Eylil’de basladig1 faiz indirimini Aralik 2024 toplantisinda da
stirdiirerek politika faizini 50 baz puanlik disiis ile %4,25-%4,5 araligina cekti. Toplantiya
iliskin karar metninde; ABD ekonomisinin giiclii biiylimesi ve igsizligin goriiniimii yaninda
enflasyona gore daha az siki konumda bulunan para politikas1 nedeniyle faiz indirimlerinin
hizinda yavaslama sinyali verildi. Fed guvernorlerinin projeksiyonlar: 2025 yili sonuna kadar
iki kez 25 baz puanlik indirime isaret ediyor. Euro Alaninda Aralik ayimnda TUFE enflasyonu
aylik ve y1llik bazda sirasiyla %0,4 ve %2,4 diizeyinde gerceklesti. Cekirdek TUFE enflasyonu
ise aylik %0,5, yillik ise %2,7 oldu. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Aralik 2024 toplantisinda
Haziran ayinda basladig faiz indirimlerine dordiincii kez basvurarak refinansman faiz oranini
%3,40°dan 9%3,15’e, mevduat faizini %3,25’ten %3,00’a ve marjinal bor¢ verme faizini
%3,65’den %3,40’a diisiirdii. Karar metninde dezenflasyon siirecinin ECB’nin beklentilerine
uygun seyrettigi ve indirimlere ragmen para politikasinin sikiligimi koruduguna isaret edildi.
Ayrica 6niimiizdeki donemde faiz kararlarinin veriye bagli alinacagi vurgulandi. Enflasyonun
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seyri ve biiylimenin zayif gériiniimii ECB’nin gevseme egilimini siirdiirmesi i¢in Fed’e gore
daha fazla imkan taniyor.

D.Trump’in ABD Bagkani olarak se¢ilmesinin ardindan kiiresel ekonomi igin belirsizligin ve
ongoriilemezligin hakim oldugu bir donemin basladig1 konsensiis goriisii olusturuyor. MAGA
(Make America Great Again) basligi ya da iktisat politikalarmi ima edecek sekilde
Trumponomics olarak anilan s6z konusu donemde, olas1 politikalarin bir retorigi mi yansittigi
yoksa eylem boyutuna sahip olup olmadigini kestirmek gii¢ zira Trump’in hangi {ilkeye nasil
bir politikay1 ne zaman izleyecegine dair bir ¢ergceve heniliz bulunmuyor. Baz1 genel basliklara
deginmek gerekirse, ABD’nin basta Cin olmak iizere ticaret partnerlerine ydnelik tarife
ayarlamalarina gidecegi agik goriiniiyor. Vergi indirimleri ile birlikte gevseyen maliye
politikas1 karsisinda olasi tarife artislarinin doguracagi enflasyonist baskilar Fed’in para
politikasinda sikiligi koruyan bir davranisa yonelmesini beraberinde getirebilir. Bu agidan
yakin zamanda tahvil piyasalarinda gézlenen gelismeler dikkat ¢ekici goriiniiyor. Gogmenlere
yonelik dnlemlerin ise isglicii piyasasi iizerindeki etkilerini de izlemek gerekiyor. Bu ¢ercevede
Trump’1m ilk doneminde oldugu gibi biiyiimenin enflasyona gore dncelik kazandig1 bir doneme
girildigi anlasiliyor. ABD ekonomisinde Trumponomics iizerinden yapilan tercihlerin kiiresel
ekonomide doguracagi belirsizlik ve risklerin yani sira para politikasinin daha az gevsemesi ve
ABD dolarmin gii¢lii kalmasinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde baski olusturma
potansiyeli bulunuyor.

Turkiye Ekonomisi:

2024 yilinda Turkiye ekonomisi; Mayis 2023 sonrasinda izlenmeye baglanan politikalar ile
birlikte makroekonomik dengelerin yeniden tesis edildigi ve iilke risk priminin 6nemli diizeyde
diistigii bir goriiniim sundu. Biiyiime performansi yilin ikinci yarisi itibariyle yavaslasa da i¢
ve dis talep arasinda dengeli bir dinamik gozleniyor. Y1l boyunca izlenen para politikas: ile
TL’nin reel degerlenmesi ve sikilasan finansal kosullarin katkisiyla, beklentilere uygun olmasa
da ozellikle yilin son geyreginden itibaren enflasyonda diisiis egiliminin gii¢lendigi izleniyor.
Bilyumenin dengelenmesi ve toparlanan doviz rezervleri dis denge ile ilgili kirilganliklarin
azaldigina isaret ediyor.

- Biiyiime ve istihdam

Tiirkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore 2024 yilinin liglincii ¢eyreginde yillik
bazda %?2,1 biiyiirken 2020 y1l1 ikinci ¢eyreginden bu yana en diisiik performansi gerceklestirdi.
TUIK, 2024 yilmin ikinci ¢eyregine ait biiyiime verisini %2,5’ten %2,4 e revize etti. Ceyreklik
biliyiimeler ise ilk ¢eyrek i¢in %1,4’ten %]1,2’ye, ikinci ¢eyrek i¢in ise %0,1 artistan %0,2
azalisa revize edildi. Verilerin revizyonu ile 2024 yili ilk dokuz aymda gerceklesen yillik
biyime %3,2 olarak kaydedildi. Ote yandan takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis
verilere gore onceki geyrekte oldugu gibi {igiincii ¢eyrekte de %0,2 daralan ekonomi, 2018
sonrasinda ilk kez (tanim itibariyle) teknik resesyon konumunda bulunuyor. 2024’{in Uglncu
ceyregi itibartyla Tiirkiye ekonomisinin yilliklandirilmis bazda biiyiikliigii cari fiyatlarla 39,2
trilyon TL, dolar bazinda 1 trilyon 260 milyar dolar olarak gergeklesti.

Grafik 3: Buyume (%)
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Kaynak: TUIK

Not: Mevsimsellikten ve takvim etkisinden armdirilmis zincirlenmis hacim endeksi GSYIH rakamlar
kullanilmgtir. Y1llik bityiime orani, GSY1H nin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére yillik yiizde degisimi alinarak
hesaplanmistir. Ceyreklik biiyiime oram, GSYIH’nin bir 6nceki déneme gore yiizde degisimi alinarak
hesaplanmigtir. Sag eksen ¢eyreklik, sol eksen yillik veriyi gostermektedir.

Harcamalar agisindan degerlendirildiginde; yillik bazda ivmelenerek %3,1 biiyiiyen 6zel sektor
tiiketim harcamalarmin bilylmeye katkis1 dnceki geyrekteki 1,1 puan diizeyinden 2,2 puana
artis gosterdi. Tiketim harcamalarinin detaylarina bakildiginda, dayanikli tiiketim mallar
harcamalarinda %7,7°lik ciddi bir gerileme olurken dayaniksiz tiiketim mallar1 harcamalarinda
%9,1°lik bir yiikselis goriilityor. Ayni donemde y1llik bazda % 0,9 daralan kamu harcamalarinin
biiyiime katkist -0,1 puan ile 2021 sonrasi ilk kez negatif diizeye indi. Toplam yatirim
harcamalar1 %0,8 diiserken biiylimeyi 2022 son ¢eyreginden bu yana ilk kez 0,2 puan ile asag1
yonlii etkiledi. Yatirim harcamalarindaki daralmada makine-techizat yatirimlarinda yillik bazda
%38,6 ile Onceki ¢eyrekte de goriilen azalis etkili olurken insaat yatirnmlart %9,4’liik yiikselis
ile giclu bir artis sergiledi. 2024 yili {iglincii ¢eyreginde net ihracat 2,2 puan ile iki ¢eyrektir
gozlenen biiyiimeyi yukar1 yonlii etkilemesini siirdiirdii. Ithalatta gdzlenen %9,6’lik azalis séz
konusu katkida belirleyici oldu. Ayni1 donemde 2 puan ile stok kaleminin biylimeyi asagi ¢gekme
seyri pes pese on altinci ¢eyrege ulasti.

Grafik 4: Biiyiimenin Bilesenleri (Harcama Yontemi)



® Hanehalk: Tiiketimi  ® Kamu Harcamalari Yatirimlar  m Stoklar ~ m Net [hracat

05 A
0,4 A

0,3 A1

0 -

Ll & e @ ol & F Sl & & > e
B B I I N P\ NP S\ NP GNP
0,2 -

Kaynak: TUIK
Not: Cari fiyatlarla ve harcama yéntemiyle hesaplanan GSYIH kullanilmistir. Bilesenler, her bir kalemin
GSYIH’ya oranlanmasiyla elde edilmistir.

Buytme verileri iiretim yontemiyle ele alindiginda, yilin ti¢incii ¢eyreginde gegen yilin ayni
donemine gore %?2,4 biiyliyen hizmetler sektorii, 1,3 puan ile yillik bazda biiylimeye en fazla
katkiy1 sagladi. Deprem bolgesine yonelik faaliyetlerin etkisiyle yillik bazda %9,2 genisleyen
ingaat sektorii bilylimeyi 0,4 puan olumlu etkilerken yillik bazda %4,6 biiyiiyen tarim sektorii
0,5 puan ile biiylimeye son 4 yilin en yiiksek katkisini verdi. Yillik bazda %2,2 daralan sanayi
sektorili ise son 7 g¢eyregin en diisiik performansini gostererek blyimeyi 0,4 puan olumsuz
etkiledi.

Tablo 1: Isgiicii Gostergeleri (mevsim etkilerinden arindirilmis)

2023 2024
2 3 4 1 2 3
Isgiicii (bin kisi) | 34925 | 34896 35005 35559 35724 35840
Istihndam (bin kisi) | 31545 | 31690 31929 32437 32598 32734
ssiz (bin kisi) 3380 | 3206 3075 3122 3126 3106
Issizlik Oran1 (%) | 9,7 9,2 88 8,8 8.8 8,7

Kaynak: TUIK, BETAM

2024 yili Gglincu geyreginde (Temmuz-Eylul 2024) 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz
sayis1 bir onceki g¢eyrege gore 20 bin kisi azalarak 3 milyon 106 bin kisi oldu. Mevsim
etkilerinden arindirilmis verilere gore istihdam edilenlerin sayis1 bir dnceki ¢eyrege gore 136
bin kisi artarak 32 milyon 734 bin kisi, istihdam orani ise 0,1 puanlik artis ile %49,6 olarak
gerceklesti. Mevsim etkisinden arindirilmig isgiiciine katilma orani ise %54,3 dlzeyinde
gorundyor.

2024 yilmin Uglncl ¢eyreginde mevsim etkisinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisi bir
onceki ceyrege gore sanayi sektoriinde 46 bin kisi, insaat sektoriinde 12 bin kisi, hizmet
sektoriinde ise 110 bin kisi artarken tarim sektdriinde 32 bin kisi azalmstir. Istihdam edilenlerin
%14,6's1 tarim, %20,6's1 sanayi, %6,7'si insaat, %58,2'si ise hizmet sektoriinde yer aliyor. 2019
yil1 son ¢eyreginden bu yana azalig egilimine giren issizlik oran1 2023 yili son ¢eyreginin
ardindan yasanan ii¢ ¢eyrekte de %§8,8 ile sabit diizeyini korumustu. 2024 yili iiglincli
ceyreginde ise igsizlik oran1 0,1 puan diisiis ile %8,7 olmustur. Ote yandan zamana bagli eksik



istihdam, potansiyel isgiicii ve igsizlerden olusan ve en genis tanimli igsizlik oranina karsilik
gelen atil isgiicii oran1 bir onceki ¢eyrege kiyasla 0,8 puan azalis ile %26,5 diizeyinde
gergeklesti.

Grafik 5: Biiyiime ve istihdam (%)
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Kaynak: TUIK

Not: Mevsimsellikten ve takvim etkisinden armdirilmis zincirlenmis hacim endeksi GSYIH rakamlar
kullanilmistir. Biiyiime orani, GSYIH nin bir énceki yilin aym dénemine gére yillik yiizde degisimi alinarak
hesaplanmustir. Istihdam orani, mevsim etkisinden armdirilnmis 15+ yas isgiiciinii ifade etmektedir. Sol eksen
biliylimeyi, sag eksen istihdam oranini gostermektedir.

Isgiicii piyasasina iliskin Kasim 2024 verileri ise bir 6nceki aya gore istihdamda gozlenen 168
bin kisilik azalis ve issiz sayisinda gozlenen 84 bin kisilik diisiis sonucunda isgiiciiniin yaklasik
252 bin kisi azalmasiyla issizlik oraninin bir 6nceki aya gore 0,1 puan azalarak %8,6 diizeyine
indigine isaret etmektedir. Mevsim etkisinden arindirtlmig istihdam orami %49,6 olurken
isgiiciine katilim oran1 %54,2 duzeyindedir. Bu donemde, zamana bagl eksik istihdami hesaba
katan igsizlik orani ise %18,5 diizeyinde sabit kalmistir. Potansiyel isgiiciinii hesaba katan
issizlik orani, potansiyel isgiiclindeki 245 binlik artis sonucu %19°dan %19,4’e yiikselmistir.
Atil isgiicii orani ise 0,6 puan artarak %28,2 diizeyine yiikselmistir.

Grafik 6: Biiyiime ve Imalat PMI
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Kaynak: OECD ve ISO

Not: Mevsimsellikten ve takvim etkisinden armdirilmis zincirlenmis hacim endeksi GSYIH rakamlar
kullanilmigtir. Biiyiime orani, GSYIH nin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore yillik yiizde degisimi alinarak
hesaplanmigtir. PMI verisinin yillik yiizde degisimi alinmistir. Sol eksen biiyiimeyi, sag eksen PMI verisini
gOstermektedir.

Iktisadi faaliyetin ve istihdamin gelecegi agisindan &ncii gdstergelerin seyrine bakilabilir. 2024
yilt ikinci ¢eyreginde ortalama 48,5 diizeyinde gergeklesen Istanbul Sanayi Odasi(ISO)/Markit
imalat sanayi PMI verisi, Eyliil ayinda 44,3’e diiserek Mayis 2020°den bu yana en diisiik
diizeyini gormiistii. Aralik 2024 PMI verisi ise 0,8 puanlik yiikselis ile 49,1 diizeyinde
gerceklesirken {iciincii ceyrekte basladigi artis egilimini siirdiirdii. Veri, Nisan ayindan bu yana
en yiiksek diizeyi ile imalat sanayine toparlanma egiliminin gii¢lendigini gosterse de tarihsel
ortalamasinin ve 50 esik degerinin altindaki konumunu koruyor.

Grafik 7: imalat Sanayi Uretim Endeksi ve imalat PMI
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Kaynak: TUIK ve ISO
Not: Imalat sanayi iiretim endeksinin (2021=100) mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis hali kullanilmustir.
Sanayi tiretim endeksi sol eksende, PMI sag eksende gosterilmektedir.



PMI verisinin detaylar iiretim, yeni siparisler, stoklar ve satin alma faaliyetlerindeki diisiisiin
yavagladigini ve talep kosullarinda sinirl iyilesmeyi gosteriyor. Kasim ayinda son bir yilin
ardindan artan istihdam alt endeksinin ise esik deger altina indigi gézleniyor. Firmalarin girdi
maliyetlerinde, ham madde fiyatlarindaki artis ve TL’deki deger kayb1 kaynakli baskilar olsa
da nihai iiriin fiyatlar1 enflasyonunun son bes yilin en diisiik hizina geriledigi izleniyor. Sektorel
PMI verilerinde ise zayif seyrin gida, kimyasal, plastik ve kauguk iiriinleri hari¢ tiim sektorlerde
stirdiigii anlasiliyor.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tiretimi, Kasim 2024 itibariyle aylik bazda
%2,9 yukselirken (imalat sanayi % 3 artig) 2023 yilinin Mart ayindan bu yana en hizli artigini
kaydetti. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi de ayin1 donemde yillik bazda
%1,5 ile (imalat sanayi % 1,2 artis) 2024 yili Mayis sonrasinda ilk kez yiikselis sergiledi. Ana
faaliyet kollarmin genelinde pozitif bir goriiniim olusurken sermaye mali {iretimi aylik bazda
%8,4, enerji, dayaniksiz tiikketim ve ara mali iiretimi sirasiyla %5,6, %1,3 ve %]1,0 artt1.
Dayanikli tiiketim mallarinin tiretiminde ise %1,9 daralma gerceklesti.

Grafik 8: Sanayi Uretim Endeksi ve Perakende Satis Hacim Endeksi
(Gida Dis1 Uriinler ve Yakit Haric)
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Kaynak: TUIK
Not: Serilerin mevsim ve takvim etkilerinden arindirtlmis hali kullanilmistir. Sol eksen sanayi {iretim endeksini
(2021=100), sag eksen perakende satig endeksini (2021=100) gdstermektedir.

TUIK’in yaymnladig: ticaret satis hacim endeksi ve perakende satis hacim endeksi Kasim
2024’te aylik bazda sirastyla %0,9 ve %1,9 artti. Bu donemde, ticaret satis hacim endeksi yillik
bazda %8,7 genislerken, perakende satiglar %16,4 artt1. Gida satislar1 aylik bazda %0,5 artarken
gida dis1 satiglarin (kampanyalarin etkisiyle bilgisayar, kitap, iletisim aygitlar1 ve tibbi ve
kozmetik tirtinler) %2,8 yiikseldigi goriildii. Tekstil, giyim ve ayakkabida perakende satiglar da
%1,3 yiikselis kaydetti. Toplam ciro endeksinde ayni dénemde aylik bazda %2,6 yillik bazda
%42,4 (0nceki %41,6) yiikselis gergeklesti. Aylik bazda reel cirolar ticarette %0,8 ve sanayide
%1,7 artig gosterirken hizmet ve ingaatta sirasiyla %0,1 ve %1,3 diisiis kaydedildi.

Aralik 2024 itibariyle mevsimsel etkilerden arindirilmig Kapasite Kullanim Orami %75,9
seviyesinde sabit kaldi. Ayn1 donemde mevsim etkilerinden arindirilmig Reel Kesim Giiven
Endeksi, bir dnceki aya gore 0,7 puan diiserek 102,7 diizeyine gerilerken son ti¢ aylik olumlu
egilimini sonlandirdi. Endeksi, Kasim 2020’den bu yana en kotiimser degerlendirmeyi sunan



sabit sermaye yatirimlari en olumsuz diizeyde etkilerken son on sekiz ayin en olumlu
degerlendirmesini sunan ihracat siparisleri, ihracat pazarlarina yonelik iyilesme sinyali verdi.

Tuketici Glven Endeksi ise Aralik aymda bir 6nceki aya gore 1,9 puan artarak 81,3’e ¢ikarken
son on sekiz ayin en yliksek diizeyine ulasti. Alt endeksler itibariyle gelecek 12 aylik donemde
genel ekonomik durum ve hanenin maddi durumuna iliskin beklentilerde olumlu bir yonelim
gergeklesti. Mevcut donemde hanenin maddi durumuna iliskin beklentilerin ise kotiilestigi
go6zlendi.

Grafik 9: Reel Kesim Guven Endeksi ve Tiuketici GUven Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB

Not: Sol eksen reel kesim giiven endeksini, sag eksen tiikketici giiven endeksini gostermektedir. Reel kesim giiven
endeksinin mevsimsellikten armdirilmis hali kullanilmistir.

TCMB tarafindan yayinlanan Ocak 2025 Piyasa Katilimcilart Anketi sonuglarina gore Tiirkiye
ekonomisinin 2025 yilsonu biiyiime beklentisi bir 6nceki anket déneminde oldugu gibi %3,1
diizeyinde korunurken GSYH 2026 yil1 biiylime beklentisi % 3,9 olarak gergeklesmistir

Bu haliyle, yilin Gigiincii ¢eyregi itibariyle i¢ talebin biiytimeye katkisinin azaldig ve dis talebin
gorece toparlanmasiyla daha dengeli bir biiylime dinamiginin ortaya ¢iktig1 goézleniyor.
Biiytimenin mevcut kompozisyonu, gegtigimiz y1l boyunca sergilenen para politikasi durusu ve
sik1 seyrini sirdiren finansal kosullarin etkisinin somutlastigina isaret ediyor. Oncii
gostergeler, yilin son ¢eyreginde de benzer egilimin siirdiigiine ve yavaglamanin boyutuna goére
istihdam maliyetlerinin sekillenecegini godsteriyor. Yil genelinde %3-3,5 duzeyinde bir
biiyimenin gergeklesmesinin miimkiin olabilecegi anlasiliyor.

- Enflasyon ve Para Politikasi



Aralik ayinda TUFE aylik bazda %1,03 artis ile beklentilerin altinda kald1. Béylece gegen yili
%64,77 ile kapatan yilik TUFE 20,4 puan gerileyerek 2024 yilin1 %44,38 (Haziran 2023
sonrast en diisiik diizey) artis ile kapatti. 2024 yilinda ortalama yillik enflasyon ise %58,5 oldu.
Aynmi dénemde YI-UFE aylik bazda %0,40 artarken, yillik bazda %28,52 ile Subat 2021°den
beri en diisiik diizeyine geriledi. Bdylelikle TUFE ve UFE enflasyonlar1 arasindaki makas 15,9
puan olarak gergeklesti.

Aralik ayinda, TUFE enflasyonuna en yiiksek katki gida fiyatlarindan geldi. Bununla birlikte
gida fiyatlar artis hiz1 Kasim ayindaki %5,1°lik diizeyinden %1,3’¢e gerileyerek enflasyona 0,3
puan katki verdi. En yiiksek ikinci enflasyon katkisi (0,3 puan) veren grup ise aylik %1,7 artigla
konut oldu. Aylik bazda en yiiksek fiyat artiglar1 %2,78 ile ev esyasi ve %1,82 ile haberlesme
gruplarinda yasandi. Aralik ayinda alkollii i¢ecekler ve tiitiin (-%0,02), giyim ve ayakkabi (-
%0,67) ile ulastirma (-%0,42) gruplarinda fiyatlar geriledi. Yillik diizeyde %91,64 ile egitim,
%69,03 ile konut, %57,13 ile lokanta ve oteller ve %47,63 ile saglik gruplarinda yasanan fiyat
artiglar1 yillik TUFE’nin {izerinde gergeklesti. Ulastirma (%25,88) ve giyim ve ayakkabi
(%32,32) gruplarmdaki fiyat artislari ise y1llik TUFE’nin altinda kalds.

Mal ve hizmet enflasyonu karsilastirildiginda; gida enflasyonundaki yavaglama ile birlikte mal
grubunda aylik enflasyon %2,5’ten %1 ¢ inerken yillik diizeyde mal enflasyonu %36,14 olarak
gerceklesti. Aylik bazda %1,05 artan hizmet fiyatlar1 Ekim 2021 sonrasi en diigiik diizeyine
gerilerken kira fiyatlar1 %2,89 ile Subat 2023’den bu yana en 1limli artigin1 kaydetti. Yillik
diizeyde hizmet enflasyonu ise %65,73 oldu.

Bu donemde B endeksi (islenmemis gida tirtinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin harig
TUFE) aylik bazda %1,17 artarken C endeksi (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler
ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE) ise aylik bazda %1,06 yiikselerek Agustos 2021°den bu yana en
diisiik diizeyleri gordii. B ve C endeksleri yillik bazda da sirasiyla %43,94 ve %45,34 ile 2022
yil1 sonrasi donem i¢in en ilimli artiglar sergiledi.

TUIK tarafindan agiklanan mevsimsellikten arindirilmis TUFE verilerine gore aylik enflasyon
Kasim ayindaki %2,9’luk diizeyinden Aralik ayinda %1,9’a geriledi. Cekirdek B ve C
endeksleri aylik enflasyonlar1 ise sirasiyla %2,3 ve %2,5 ile Kasim ayina kiyasla diiserek,
enflasyon ana egilim igin olumlu sinyal verdi. Bu dénemde mal enflasyonu %2,7’den %1,3’¢
gerilerken katilik dinamigi olan hizmet enflasyonu %3,25’ten %3,05’e diisiis kaydetti.



Grafik 10: TUFE, Yi-UFE ve USD/TL Degisimi
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Kaynak: TCMB
Not: Fiyat endekslerinin ve USD/TL kurunun yillik yiizde degisimi alinmustir.

TCMB tarafindan yayimlanan Ocak 2025 Piyasa Katilimcilart Anketi sonuglari, katilimeilarin
cari yilsonu enflasyon beklentisinin %27,05 oldugunu gosteriyor. 12 ay sonrasi i¢in enflasyon
beklentisi ise %27,07’den %27,05’¢ diiserken 2026 yilsonu enflasyon beklentisinin %18,67
diizeyine yiikseldigi izleniyor.

TCMB tarafindan yayinlanan Aralik ay1 Sektorel Enflasyon Beklentileri raporuna gore
enflasyon bekleyislerinde genel bir gerileme gerceklesirken s6z konusu egilimin hane
halklarinda daha gii¢lii oldugu gozlendi. Bu gergevede, 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentilerinin piyasa katilimcilarinda 0,1 puan azalarak %27,1’e, hane halkinda 1,0 puan
azalarak %63,1’e reel sektorde ise 0,2 puan azalarak %47,6 seviyesine diistiigii goriiliiyor.
Ayrica, gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hane halki oraninin bir
onceki aya gore 0,6 puan azalarak %29 seviyesinde gergeklestigi izleniyor.

2024 yilina %64,77 ile baslayan TUFE, Mayis ayinda gordiigii %75,5°lik zirvenin ardindan
yilin ikinci yarisindaki olumlu baz etkilerinin de katkisiyla diigiis egilimine girdi. Cekirdek
enflasyon gostergelerinde dezenflasyon patikasi ile uyumlu bir yavaslamaya yonelik sinyaller
alinirken mevsimsellikten arindirilmis TUFE verileri daha yavas olsa da enflasyonun ana
egilimindeki iyilesmeyi teyit ediyor. Bununla birlikte hizmet enflasyonunun seyri, katilik
dinamikleri ve bekleyislerdeki iyilesmenin dezenflasyon siirecinde belirleyici olmasi
bekleniyor.



Grafik 11: AOFM, Kur Degisimi, TUFE Beklentisi
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Kaynak: TCMB

Notlar: TUFE Beklentisi 12 ay sonrasimin yillik TUFE beklentisidir. Kur, USD/TL satis kurunun yillik yiizde
degisimidir. Sol eksen TUFE enflasyon beklentisini ve AOFM’yi, sag eksen USD/TL kurunun yillik yiizde
degisimini gostermektedir.

TCMB, Aralik 2024 toplantisinin ardindan Ocak 2025 toplantisinda da 250 baz puanlik indirim
yaparak beklentiler dogrultusunda politika faizini (bir hafta vadeli repo faiz orani) %45
dizeyine cekti. Karar metninde, i¢ talebin zayiflamasi sonucunda dezenflasyon siirecine
yonelik iyimserlik korunurken enflasyon bekleyisleri ve fiyatlama davranislarinin halen risk
unsuru oldugu vurgusu yinelendi. Ayrica politika faizine iligkin kararlarin enflasyon goriiniimii
odakli, temkinli ve toplant1 bazli alinacagina yer verildi. Bu haliyle, TCMB’nin enflasyon ana
egilimindeki diisiis ve bekleyislerdeki gerilemeye bagil olarak yilin ilk yarisinda politika
faizindeki indirim siirecine devam edecegi anlasiliyor.

- Butce ve Maliye Politikasi

2024 yili Ocak-Aralik doneminde merkezi yonetim butce giderleri yillik bazda %97,2 artigla
10 trilyon 777 milyar TL, butge gelirleri ise %102,8 genisleme ile 8 trilyon 670,9 milyar TL
oldu. Ayni donemde biitce agi1g1 2023 yilindaki 1 trilyon 380 milyar 450 milyon TL duizeyinden
yiiksek enflasyonun ve deprem harcamalarinin etkisiyle %79.,4 artisla 2 trilyon 106 milyar 145
milyon TL duzeyine ylkseldi. Boylece biitge agig1 Eyliil 2024°te agiklanan OVP tahminine
yakin (tahminin %98°1) gerceklesmis oldu. Ayrica, faiz disi biitge giderleri 9 trilyon 506,6
milyar TL ve faiz dis1 agik 835,7 milyar TL (2023 yili 705 milyar 835 milyon TL) olarak
kaydedildi.



Grafik 12: Merkezi Yodnetim Bitce Gergeklesmeleri
(Ocak-Aralik 2024, milyon TL)
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Kaynak: HMB, Aylik Biitce Gergeklesme Raporu, Aralik 2024.

Aralik 2024 itibariyle, merkezi yonetim toplam biitce harcamalar1 %22,3’liik artigla 1,7 trilyon
TL olurken btce gelirleri yillik bazda %60,4 artarak 877,6 milyar TL diizeyinde gergeklesti.
Merkezi yonetim biitge ac1g1 Aralik ayinda 829,2 milyar TL olurken ayni donemde faiz dis1
acik yillik bazda %6,4 daralarak yaklasik 754 milyar TL oldu.

Aralik ayinda biitce harcamalariin yillik artisinda; %38,8 atigla 120,1 milyar TL’ye ulasan cari
transferler, %84,9 artisla 79,9 milyar TL’ye ulasan personel giderleri ve %81,9 artisla 66,9
milyar TL olan mal ve hizmet giderleri rol oynadi. Sermaye transferleri (deprem bdlgesinin
yeniden ingasina yonelik harcamalar nedeniyle) yillik bazda %11,1 azalisa ragmen toplam
568,4 milyar TL ile ilgili ddnemde en yiiksek harcama gergeklestirilen kalem oldu. Borg verme
kaleminde ise DDY na 42,7 milyar TL, gérevlendirme giderleri altinda BOTAS’a 37 milyar
TL ve sosyal giivenlik kurumlarina 62,7 milyar TL 6demeler gergeklestirildi. Bu kalemde
toplamda yillik %108,8 artis gergeklesti. Ayrica %77,8 artan faiz harcamalar1 da 75,3 milyar
TL diizeyinde gerceklesti.

Aralik’ta vergi gelirleri yillik bazda %60,4 ile TUFE (zerinde artarak 707,8 milyar TL’ye
ulagirken toplam biitge gelirlerinin %80,6’sin1 olusturdu. Bu artista gelir vergisinde 183,3
milyar TL ile yillik bazda %122,6 diizeyindeki yiikselis belirleyici oldu. I¢ talep acisindan
onemli olan dahilde alinan KDV gelirleri bu donemde yillik bazda %82,3 diizeyinde artarak 89
milyar TL’ye ulasirken OTV gelirleri yillik bazda %48,2 artigla 172,9 milyar TL’yi gordii.
Kurumlar vergisi gelirleri ise yillik %1,6 ‘lik sinirh artigla 19,9 milyar TL olarak gergeklesti.

Y1l boyunca vergi gelirleri agisindan i¢ talebin seyri 6nem kazanirken biitge performansinda
kamu tasarruflar ve faiz harcamalarinin belirleyici olacagi anlasiliyor.

- Dis Ticaret ve Cari Denge
Ticaret Bakanlig1 tarafindan yaymlanan verilere gore, Aralik 2024 itibariyle ihracat yillik

dizeyde %2,2’1ik artigla 23,5 milyar dolar, ithalat ise %11,1 oraninda genisleme ile 32,3 milyar
dolar diizeyinde gerceklesti. Bu donemde, dis ticaret acig1 bir onceki yilin ayni ayina gore



%44,7 artisla 8,8 milyar dolar oldu. Ote yandan ihracatin ithalat1 karsilama orami 6,3 puan
azalarak %72,7 diizeyinde gerceklesti.

Tablo 2: Dis Ticaret (milyon dolar)

Dis Ticaret ihracat ithalat Dig Tlcafﬂ Dis Tlcan_et ihr./ ith. (%)
Hacmi Dengesi
2023 22.958 29.058 52.016 -6.100 79,0
Arahk 2024 23.463 32.287 55.750 -8.824 72,7
Degisim % 2,2 11 72 447 .
2023 255.627 361.967 617.594 -106.339 70,6
Ocak-Aralik 2024 261.925 344.085 606.010 -82.160 76,1
Degisim % 25 -4,9 -1,9 -22,7

Kaynak: Ticaret Bakanligi, Dis Ticaret Biilteni, Aralik 2024

2024 y1l1 Ocak-Aralik doneminde ise gegen y1lin ayni donemine gore, ihracat %2,5 artigla 261,9
milyar dolar ile tarihsel en yiiksegine ulasirken ithalat %4,9 oraninda diistisle 344,8 milyar dolar
olarak gerceklesti. 2023 yili Ocak-Aralik doneminde 106,4 milyar dolar olan dis ticaret acigi
2024 yilinin ayn1 doneminde %22,7 gerileyerek 82,2 milyar dolara indi. Ayrica, Ocak-Aralik
doneminde ihracatin ithalati kargilama oran1 5,5 puan iyileserek %76,1 oldu.

Aralik ayinda Genis Ekonomik Gruplarin Siniflamasina gore en ¢ok ithalat 22,2 milyar dolar
(%11,8 azalis) ile hammadde (ara mallar1) grubunda yapildi. Bu grubu sirasiyla 5,4 milyar dolar
(%27,1 artis) ile tiikketim mallari ithalat1 ve 4,6 milyar dolar (%6,2 azalis) ile yatirim (sermaye)
mallari ithalati takip etti.

Faaliyet illeri bazinda ele alindiginda 2024 yilinda Bursa ihracatinda (4.sira) %7°lik artis (18,2
milyar dolar) gézleniyor. Aym donemde Istanbul ihracatinda (1.sira) %21,7°lik artis (56,8
milyar dolar) izleniyor.

Ticaret Bakanlig1 tarafindan yayilanan 2025 yili 1. ceyrek Ihracat Beklenti Endeksi, bir 6nceki
ceyrege gore 2,4 puan artarak 101,3 oldu. Gelecek 3 aya iliskin ihracat beklentisi bir énceki
ceyrege gore endeksi azalis yoniinde etkilerken son 3 aya iligskin ihracat siparis diizeyine
yonelik degerlendirmeler endeksi artis yoniinde etkiledi. Ayn1 déneme ait Ithalat Beklenti
Endeksi, bir dnceki ¢eyrege gore 6,9 puan artarak 117,3’e yukseldi. Delecek 3 aya iliskin ithalat
beklentisi, ithalat birim fiyati beklentisi, su anda kayitl ithalat siparis diizeyi ve son 3 aydaki
ithalat siparis diizeyine yonelik degerlendirmeler bir 6nceki ¢eyrege gore endeksi artis yoniinde
etkiledi.

Ote yandan iSO Aralik ay1 ihracat iklim endeksi 50,9 (Kasim 50,6) ile esik diizeyin iizerinde
kaldi. Boylece ihracat pazarlarindaki talep kosullar1 2024 y1l1 boyunca iyilesme gosterdi.



Grafik 13: Sanayi Uretimi, Thracat ve ithalat
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Kaynak: TCMB
Not: Serilerin yillik yiizde degisimleri alinmistir

TCMB verilerine gore, Kasim 2024°de cari islemler dengesi 2,9 milyar dolar ile May1s ayindan
bu yana ilk kez agik verdi. Odemeler dengesi taniml1 dis ticaret agigimin son 7 ayimn en yiiksek
dizeyinde (5,2 milyar dolar) gergeklesmesi ve seyahat gelirlerinin Mart’tan bu yana en diisiik
diizeylerine (2,6 milyar dolar) gerilemesi cari agigin olusmasinda rol oynadi. Ote yandan ayni
doénemde net parasal olmayan altin ithalatinin 1,8 milyar dolar ile Agustos 2023 ten bu yana en
yiiksek diizeyine, net enerji ithalatinin da 4,5 milyar dolar ile son 9 ayin zirvesine ulastigi
gorildi. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi 3,4 milyar dolar ile son 7 ayin en diisiik
fazlasini verdi.

Grafik 14: Brut Doviz Rezervleri ve USD/TL Kuru
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Kaynak: TCMB
Not: Sol eksen briit rezervleri, sag eksen d6viz kurunu géstermektedir.

Cari acigmn finansmani s6z konusu oldugunda, dorudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinda
gozlenen artis ve borgclanmalar ile rezervlerde yiikselis izlendi. Kasim ayinda dogrudan
yatirimlar kaleminde 582 milyon dolar net sermeye girisi kaydedildi. Ayni1 dénemde portfoy



yatirnmlarinda net sermaye girisi 1,2 milyar dolar ile son 4 ayin en yiiksek diizeyinde
gergeklesti. Diger yatirimlarda net sermaye girisi 3,9 milyar dolar ile Mayis’tan bu yana en
yiiksek diizeyini gordi. Bu kapsamda 1 milyar dolar ile 2024 yilinin en yiiksek net sermaye
girisinin kaydedildigi ticari krediler kalemi dikkat gekti.

Grafik 15: Cari islemler Dengesi ve Finansmam
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Kaynak: TCMB
Not: Serilerin yillik kiimiilatif degerleri kullanilmistir. Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlar
net ylikiimliiliiklerin net varliklardan ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. Cari agik serisi -1 ile ¢arpilmistir.

Rezerv varliklar ise Kasim ayinda 1,3 m”}/ar dolar artti. Rezerv varliklar Ocak-Kasim
déneminde toplam 2,1 milyar dolar yikseldi. Ote yandan net hata ve noksan kaleminde Kasim
ayinda 1,5 milyar dolar, yilin ilk 11 aylik doneminde ise 15,8 milyar dolar ¢ikis kaydedildi.

Bu ¢ergevede, 2024 yili Haziran-Ekim doneminde fazla veren cari islemler hesabi Kasim
aymda yeniden ag¢ik verdi. Ocak-Kasim doneminde cari agik bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore %85,5 daralarak 5,6 milyar dolar diizeyinde gerceklesti. 2024 yilinda biiylimenin
dengelenmesi ile birlikte cari islemler agiginda saglanan azalis ve iilke risk priminde iyilesme
odemeler dengesinde onceki yillarda goriilen tahribatin giderilmesini sagladi. Enerji ve altin
ithalatinin azalmasinin yani sira dis ticaret agiginda daralma, turizmde elde edilen rekor gelirler
ve sermaye girigleri cari iglemler dengesindeki iyilesmede belirleyici faktorleri olusturdu.

Genel Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan dezenflasyon programi, enflasyonun diislisii ve
makroekonomik dengelerin yeniden tesisini agsamali bir bicimde gergeklestirmeyi 6ngoriiyor.
Gegtigimiz yil itibariyle, normallesen politikalar ile birlikte iilke risk primindeki diisiis ve
ozellikle dis dengede gbzlenen olumlu seyir makroekonomik dengelenmeye katkida bulundu.
Bu yoniiyle, izlenen sik1 para politikasi ve TL’de arzulanan reel degerlenmenin éncelikli olarak
rezervlere yonelik kaygilari yansittigini dile getirmek miimkiin goriintyor. Enflasyonda
beklenen diisiislin gecen yilin son ¢eyreginden itibaren gergeklestigi gozlenirken TCMB’ nin
enflasyon (tahmin) hedeflerini giincelledigi izleniyor. I¢ talebe yénelik yil iginde yapilan
tartismalar ve daha Onceki raporlarda ele alinan sorunlar bir yana benimsenen asamali
yaklagimin ve giiven agigmin enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesinde rol oynadigini
belirtmek gerekiyor.



Grafik 16:
USD / TL Kuru, Reel Efektif Déviz Kuru, Tuketici Enflasyonu
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Kaynak: TCMB

Not: Serilerin yillik yiizde degisimleri alinmistir. TUFE Bazl1 Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) kullanilmistir.
Reel efektif doviz kuru sag eksende, diger seriler sol eksende yer almaktadir.

2025 yilinda biiyiimenin potansiyelin altinda kalacagi ve i¢ talebin daralirken dis talepte dengeli
goriinimiin korunabilecegi anlasiliyor. Bununla birlikte Trump’in izleyecegi politikalarin
sermaye akimlari ve dig finansman maliyetleri agisindan doguracagi potansiyel etkileri izlemek
gerekiyor. Onemli bir husus, dis dengedeki iyilesmenin 6zellikle ithalatta gdzlenen azalma ile
gerceklesmesi ve tiiketim mallar1 ithalatinin yliksek seyrini korumasidir. Sanayi {iretimi ve
thracatin mevcut goriiniimii dikkate alindiginda arz yonlii destegin zayiflig1 dezenflasyon

acisindan olumsuz bir goriiniim sergiliyor.

Grafik 17:
TCMB Enflasyon Tahminleri (%6)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma clasihg yiizde 70'uir.

Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu-1V, Kasim 2024.
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Izlenen para politikasina maliye politikasmnin yeterli destegi vermedigi siklikla dile getirilen bir
hususu olusturuyor. Yilbasinda zamana bagli fiyat belirleme ve gecmis enflasyona



endekslemenin yiiksek oldugu hizmet sektorii fiyatlamalar1 nedeniyle aylik enflasyon
egiliminde yukari yonlii seyrin TCMB o6ngoriilerinde yer aldigi anlasilirken yonetilen-
yonlendirilen fiyatlardaki artiglarin sinyal etkilerini belirtmek gerek. Bu durum maliye
politikasi ile koordinasyonu zafiyete ugratan bir nitelik tasiyor. TCMB yilin ilk yarisinda faiz
indirim dongiisiinii aynm1 tempoda siirdiirme egiliminde olsa da veriye dayali ve temkinli bir
yaklagimin 6nemini vurgulamak gerekiyor.

Orta vadede diisiikk ¢ift haneli enflasyon diizeylerinin bir tercih olarak benimsenmesi
ontimiizdeki donemde bir tartisma baslig1 olarak karsimiza ¢ikabilir.



