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Çalışma mart ayı  başındaki veriler ışığında hazırlanmış  olup 
son gelişmeleri içermemektedir. Bir sonraki çalışmada bu 

gelişmelerin de etkilerine yer verilecektir.



Değerli BUSİAD Ailesi,

Hepimizin de bildiği gibi BUSİAD, önce üyeleri, sonra Bursa ve 
nihayetinde Türkiye’ye fayda sağlamayı amaçlayan, “Saygınlık, Liderlik, 
Tarafsızlık, Katılımcılık ve Sürdürülebilirliği” temel değerler olarak benimseyen 
gönüllü bir sivil toplum kuruluşudur. 

BUSİAD bu temel değerler ışığında BUSİAD Ailesi’nin tüm fertleri, Bursa 
ve Türkiye için aynı zamanda bir öngörü kuruluşu olarak da çalışmaktadır. 
Faaliyetlerimizin hemen hemen hepsi bugünden ziyade yarın bizi bekleyen 
gelişmeleri anlamaya ve anlatmaya dönüktür. Elbette bunu yaparken, dünün 
yaşanmışlıklarını, bugün olanları ve gidilen yolu anlamak da önemlidir. 

BUSİAD’ın 47 yıldır tüm ilgi alanlarına yönelik olarak yaptığı etkinliklerin 
temelinde kuşkusuz ki ekonomik gelişmelerin büyük önemi vardır. 

Bildiğiniz gibi uzunca bir süredir, BUSİAD, Bursa Uludağ Üniversitesi 
İİBF İktisat Bölümü Öğretim Üyesi ve BUSİAD Ekonomi Danışmanı Prof. Dr. 
Metin Özdemir hocamızın önderliğinde üyelerimizle “İktisadi Yönelim Anketi” 
düzenlemektedir. Bu anket üyelerimizden ve Bursa kamuoyundan güzel geri 
bildirimler almamıza neden olmaktadır. Devam edecek olan bu çalışmamıza 
katılımınızı önemsiyor ve desteklerinizi bekliyoruz. 

Ekonomi alanındaki çalışmalarımıza yeni bir soluk kazandırmak 
amacıyla yine Bursa Uludağ Üniversitesi İİBF İktisat Bölümü Öğretim 
Üyelerinden Doç. Dr. Derya Hekim de artık bizlere destek verecektir. 

Uluslararası makroekonomi konusunda uzman olan Doç. Dr. Derya 
Hekim, dünya ticareti, uluslararası ekonomik gelişmeler, jeoekonomik durum, 
Türkiye ekonomisi gibi konularda bizleri bilgilendirecektir. 

Doç. Dr. Hekim’in üyelerimize yönelik ilk çalışmasını ekte sizlerle 
paylaşıyoruz. Mart ayı başı itibarı ile hazırlanmış olan bu raporumuz içeriğindeki 
bazı konuların dünyamız ve ülkemizdeki çok hızlı değişimler nedeniyle 
güncelliğini kaybettiğini fark edeceksiniz. Yaşanan bu hızlı gelişmeleri ve 
etkilerini bir sonraki raporumuzda ele alıp sizleri bilgilendirmeye devam 
edeceğiz.

Komitelerimiz ile çalışma ve uzmanlık gruplarımızla yakın ilişki 
içerisinde olacak Doç. Dr. Hekim, bundan sonra da düzenli olarak BUSİAD 
Ailesi’ne raporlar hazırlamayı sürdürecektir. 

Sayın Hekim’in BUSİAD üyelerine katkısı konusunda sizlerin görüş ve 
isteklerine de açık olduğunu ifade ederken, geri bildirimlerinize göre farklı 
bilgilendirmeler de yapılacaktır.

Ekte yer almakta olan “Mart 2025 Ekonomik Gelişmeler Raporunun” 
sizlerin üretim süreçlerinizde bir ışık olmasını temenni ederek, çalışmalarınızda 
başarılar diler, yaklaşan Ramazan Bayramınızı da şahsım ve çalışma 
arkadaşlarım adına yürekten kutlar, en içten sevgi ve saygılarımı sunarım.

					     Buğra KÜÇÜKKAYALAR
					     BUSİAD Yönetim Kurulu Başkanı



BUSİAD EKONOMİ DANIŞMANI DOÇ. DR. DERYA HEKİM:

Derya Hekim lise öğrenimini Bursa Anadolu Lisesi’nde tamamladıktan 
sonra üniversite eğitimini Yeditepe Üniversitesi’nde İktisat ve İşletme (Burslu) 
Bölümlerinden çift anadal derecesi ile mezun olmuştur.

Yüksek lisans ve doktora derecelerini Bursa Uludağ Üniversitesi’inde 
tamamlayan Derya Hekim, 2020 yılında Doçent unvanını almış ve halen 
aynı üniversitede akademik çalışmalarına devam etmektedir. Uluslararası 
Makroekonomi alanında uzman olan Doç. Dr. Derya Hekim’in bu alanda ulusal ve 
uluslararası dergilerde yayımlanmış makaleleri, kitap bölümleri ve sempozyum 
bildirileri bulunmaktadır. 

Ayrıca “Uluslararası İktisadi Birleşmeler ve Türkiye’nin İçinde 
Bulunduğu İktisadi Birleşme Hareketleri” isimli bir kitabı vardır.
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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Donald Trump’ın yen�den seç�lmes� sonrası küresel ekonom�de
bel�rs�zl�k devam ed�yor. ABD, Kanada ve Meks�ka’ya %25, Ç�n’e �se ek
%10 gümrük verg�s� uyguladı ve karşıl ıklı l ık esasıyla yen� verg�ler
get�receğ�n� duyurdu. T�caret savaşları resmen 4 Mart’ta başladı;
Kanada ve Ç�n ABD’ye m�s�l leme yaptı.  Gümrük verg�ler� ABD’de f�yat
artışlarına ve enflasyona neden olurken, FED fa�z �nd�r�m� konusunda
daha temk�nl�  hareket edeb�l�r.  Türk�ye’n�n ABD �le t�caret�nde denge
olmasına rağmen, mütekab�l�yet esasına göre verg�lerden etk�lenme
r�sk� bulunuyor. Almanya seç�mler�nde CDU-CSU �tt�fakı b�r�nc� part�
olurken, aşırı  sağcı AfD �k�nc� oldu. Almanya’nın artan savunma
harcamaları ve AB’n�n güçlenen jeopol�t�k konumu, Türk�ye �ç�n yen�
�şb�rl�ğ� fırsatları doğurab�l�r.

ABD ekonom�s� 2024’te %2.8 büyüdü ancak tüket�c� güven�nde
bozulma ve enflasyon�st baskılar neden�yle 2025’�n � lk çeyreğ�nde
yavaşlama s�nyaller� verd�.  Euro Bölges� durgun b�r büyüme serg�lerken,
Almanya’nın savunma harcamalarındak� artışı toparlanmaya katkı
sağlayab�l�r.  Ç�n, %5 büyüme hedef�n� tutturdu ancak �ç tüket�m�n düşük
olması ve deflasyon r�sk�,  ekonom�k görünümü zayıflatıyor. ABD �le
devam eden t�car� ger�l �mler Ç�n ekonom�s�n� daha da zorlaştırab�l�r.
İng�ltere %0.9 büyüme kaydett� ancak enflasyon yükselmeye devam
ed�yor. ABD’n�n gümrük verg�ler�nden etk�lenmemes� İng�ltere �ç�n
olumlu b�r ayrışma yaratıyor. Küresel emt�a p�yasaları genel olarak
yatay b�r sey�r �zlerken, ABD’n�n petrol üret�m teşv�kler� neden�yle enerj�
f�yatlarında aşağı yönlü baskı sürüyor.

I



Türk�ye ekonom�s� 2024 yıl ında %3.2 büyüdü. İnşaat sektörü %9.3
büyüme �le ön plana çıkarken, sanay� sektörü %0.5 �le daha mütevazı b�r
performans serg�led�.  İşs�zl�k oranı %8.4’e ger�lerken, �st�hdam oranında
düşüş yaşandı. Genç �şs�zl�k oranı %14.9 sev�yes�nde bulunuyor.
Kapas�te kullanım oranı %74.9 �le tar�hsel ortalamanın altında seyred�yor.
Sanay� üret�m� ve PMI ver�ler�,  üret�mde toparlanmanın kırı lgan olduğunu
göster�yor. Dış t�caret açığı artış eğ�l�m�nde; �hracat yavaşlarken, �thalat
yen�den yükselmeye başladı.  Car� açık 11.5 m�lyar dolara çıktı ve 2025
sonunda 25-30 m�lyar dolara ulaşab�l�r.  Şubat ayında enflasyon %39.1’e
ger�led� ancak h�zmet enflasyonundak� katıl ık devam ed�yor. TCMB
fa�zler� %42.5’e çekt� ve yıl  sonunda %30-32 sev�yes�ne kadar �nd�rmes�
beklen�yor. TL’n�n reel değerlenme sürec�n�n devam etmes� planlanıyor.

Genel olarak Türk�ye �ç�n 2025 yıl ında jeopol�t�k olarak olumlu b�r
görünüm var. AB’n�n savunma harcamalarını artırması Türk�ye �ç�n
�şb�rl�ğ� fırsatları yaratıyor. Küresel t�caret savaşları Türk�ye’y� dolaylı
olarak etk�leyeb�l�r.  Türk�ye’n�n büyümes� %3 c�varında kalab�l�r ancak
enflasyonun %30’un altına �nmes� zor görünüyor. Para ve mal�ye
pol�t�kalarının daha uyumlu hale get�r� lmes� enflasyonla mücadelede
kr�t�k öneme sah�p. TCMB fa�z �nd�r�mler�ne devam edecek, ancak TL’n�n
değer kazanma eğ�l�m� ve mal�ye pol�t�kasının enflasyonu destekley�c�
olması fa�z �nd�r�m� sürec�n�n hızını etk�leyeb�l�r.
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"Büyük hatalardan b�r�, pol�t�ka ve programları sonuçları
yer�ne n�yetler�ne göre değerlend�rmekt�r."

M�lton Fr�edman



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Donald Trump’ın Kasım ayında seç�lmes�nden sonra başlayan çalkantı hala devam
ed�yor. 2025 yıl ında da devam edeceğe benz�yor. Küresel t�carette bel�rs�zl�ğ�n
arttığı b�r döneme g�rd�k. 2025’�n ana temasının bel�rs�zl�k olarak �fade edeb�l�r�z.
Şek�l .1’de Trump’ın seç�lme �ht�mal� ortaya çıkmasından �t�baren bel�rs�zl�ğ�n nasıl
arttığı görüleb�l�yor. Yüksek bel�rs�zl�k sürerse düşük yatırım �ştahı ve büyümen�n
düşük olmasına neden olab�l�r.  

Şek�l.1 T�caret Pol�t�kası Bel�rs�zl�ğ� Endeks� 

Kaynak:https://www.pol�cyuncerta�nty.com/trade_c�mpr.html

Gümrük verg�s� tehd�tler�- bazılarının uygulanıp bazılarının uygulanmaması-
bel�rs�zl�ğ� besl�yor. Kanada ve Meks�ka’ya %25 gümrük verg�s� devreye g�rd�.
Ç�n’e daha önce koyduğu %10 gümrük verg�s�ne ek olarak %10 gümrük verg�s�
daha uygulamaya karar verd�.  Bunun yanı sıra mütekab�l�yet esasına göre gümrük
verg�s� (rec�procal tar�ffs) uygulayacağını söyled�.  Yan� eğer b�r ülke ABD’ye daha
fazla gümrük verg�s� uyguluyorsa ona ekstra b�r gümrük verg�s� uygulayacak. Bu
kapsama KDV’y� de alab�l�r.  Keza ABD’de federal çapta b�r KDV yok. 

Gümrük Verg�ler� 
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Tab�� k� bu gümrük verg�ler�ne maruz kalan ülkeler de karşıl ığında gümrük verg�s� � le
m�s�l leme yoluna g�tt� ler. 4 Mart tar�h� t�caret savaşının başladığı tar�h olarak not
ed�leb�l�r.  Kanada �lk olarak 21 m�lyar dolarlık b�r mala gümrük verg�s� get�rd� ama
daha fazlasının yolda olduğunu söyled�.  Ç�n de y�ne ABD’den aldığı bazı ürünlere
gümrük verg�s� get�receğ�n� açıkladı.  12 Mart’ta çel�k ve alüm�nyuma verg� başladı.  

AB de Trump’ın hedef�nde. AB tarafına verg� koymak �ç�n kurmaylarına çalışmaları
�ç�n tal�mat verd�.  N�san başında uygulamayı planlıyor. Tab�� k� AB’n�n m�s�l leme
yapması kaçınılmaz olacaktır.  N�sanda verg�ler uygulanana kadar b�r anlaşma
yapılması olumlu olur ancak bu �ht�mal Meks�ka ve Kanada tarafından görüldüğü
üzere çok yüksek değ�l.  

Gümrük verg�ler�n�n hem ABD ekonom�s� hem de dünya ekonom�s� �ç�n b�rtakım
sonuçları olacak. Öncel�kle ABD ekonom�s� açısından f�yatları arttıracak. Enflasyon
artacak ve bu da ABD’de enflasyonun düşüşünü engelleyecek. ABD Merkez Bankası
FED �se fa�z �nd�r�m� konusunda b�raz daha ağır davranmak zorunda kalab�l�r.  

Gümrük Verg�ler�’n�n Türk�ye’ye Etk�s� 

Türk�ye’n�n ABD �le t�caret� dengel� g�d�yor. 16.4 m�lyar dolar �hracatımız 16.2 m�lyar
dolar �thalatımız var. Ancak mütekab�l�yet esasına göre b�r verg� uygularsa, b�z� de
kapsayab�l�r.  Bu durumda Türk�ye’de gümrük verg�s�nden etk�lenecek ülkeler
arasında sayılıyor. 

İk�nc� b�r durum �se AB’ye uygulanacak gümrük verg�ler�.  Gümrük B�rl�ğ� neden�yle
b�z�m AB’n�n t�caret pol�t�kasını uyum sağlamamız beklen�yor. Öncel�kle ABD gümrük
verg�s� koyarken b�z� �ş�n �ç�ne katab�l�r.  İk�nc�s� AB m�s�l leme yaparsa b�z�m de
uymamızı bekleyeb�l�r.

Almanya Seç�mler� Sonrası 

Almanya'da 23 Şubat 2025 tar�h�nde gerçekleşt�r� len federal seç�mlerde, Hr�st�yan
Demokrat B�rl�ğ� (CDU) ve Hr�st�yan Sosyal B�rl�ğ� (CSU) part�ler�nden oluşan �tt�fak
oyların %28,5'�n� alarak b�r�nc� part� oldu. Aşırı  sağcı Almanya �ç�n Alternat�f (AfD)
part�s� �se %20,8 oy oranıyla �k�nc� sıraya yükseld� ve tar�h�ndek� en yüksek oy
oranına ulaştı.  Sosyal Demokrat Part� (SPD) �se %16,4 oy alarak tar�h�ndek� en düşük
sev�yey� gördü.
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Almanya seç�mler�n�n b�rçok öneml� noktası var. Bunlardan �lk� son dönemde AB’de
eks�k olan l�derl�ğ� Merz’�n göğüsley�p göğüsleyemeyeceğ�. Almanya ekonom�s� son
zamanlarda çok �y� g�tm�yor. Almanya ekonom�s�n� tekrar ayağı kaldırır ve AB
konusunda da daha fazla �n�s�yat�f alırsa bu hem AB hem Dünya hem de Türk�ye
açısından daha olumlu olur. İk�nc� öneml� nokta �se ABD artık NATO’dan desteğ�n�
çek�yor. Bu da Almanya başta olmak üzere AB ülkeler�n� savunma harcaması
yapmaya zorlayacak. Merz’�n 500 m�lyar Euro’luk b�r altyapı paket� hazırladığı
açıklandı. Bu paket altyapı harcamalarını �çerecek. Ayrıca savunma harcamaları da
borç fren�nden muaf tutulacak. Henüz anlaşmaya varılmasa da bu tüm Avrupa’nın
geleceğ� �ç�n ölüm kalım meseles� olduğundan, muhtemelen anlaşma sağlanacak. Şu
cümle �le özetleyecek olursam: Almanya artık araba üretem�yorsa, tank üretecek.

Bu noktada Türk�ye ön plana çıkıyor. Tüm raporlarda AB �ç�n Türk�ye’n�n önem�nden
bahsed�l�yor. F�nanc�al T�mes ve Le Monde g�b� gazetelerde Türk�ye’n�n önem�n�
vurgulayan makaleler çıkıyor. B�z�m Almanya başta olmak üzere savunma g�b�
alanlarda �ş b�rl�ğ�m�z artab�l�r.  AB’n�n gümrük b�rl�ğ�n�n yen�lenmes� konusunda daha
fazla �stekl�  olacaktır.  B�z�m de bunu daha ısrarlı  b�r şek�lde talep etmem�z gerek�yor. 
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Bu noktada Türk�ye ön plana çıkıyor. Tüm raporlarda AB �ç�n Türk�ye’n�n önem�nden
bahsed�l�yor. F�nanc�al T�mes ve Le Monde g�b� gazetelerde Türk�ye’n�n önem�n�
vurgulayan makaleler çıkıyor. B�z�m Almanya başta olmak üzere savunma g�b�
alanlarda �ş b�rl�ğ�m�z artab�l�r.  AB’n�n gümrük b�rl�ğ�n�n yen�lenmes� konusunda daha
fazla �stekl�  olacaktır.  B�z�m de bunu daha ısrarlı  b�r şek�lde talep etmem�z gerek�yor. 
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K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O MİK
G Ö R Ü N Ü M

ABD ekonom�s� ,  2024 yıl ında %2.8 oranında büyüyerek güçlü b�r performans
serg�led�.  Bu büyüme, özell�kle tüket�c� harcamalarının artmasıyla destekled�.   2025
yılının � lk çeyreğ�nde �se bazı yavaşlama s�nyaller� gel�yor. Trump’ın görev�
devralmasından sonrak� dönemde gümrük verg�s� tehd�tler� ve bunun olası yansımaları
tüket�c� tarafında h�ssed�lmeye başlandı. Tüket�c� güven endeksler� ger�led� ve de
enflasyon bekley�şler� arttı .  Şu anda ABD’n�n en öneml� gücü harcama yapan b�r hane
halkı.  Hane halkı harcamayı bırakırsa ABD ekonom�s� bu büyümeler� yakalayamaz.
Atlanta Federal Rezerv Bankası[1],  � lk çeyrek �ç�n olası b�r daralma öngörüyor.  Bunun
da en temel neden� hane halkının beklent�ler�n�n bozulması.  Bu nedenle ABD
p�yasalarında b�r satış dalgası başladı.  ABD’de resesyon var demek �ç�n henüz erken
ancak bu bel�rs�zl�k ortamı böyle devam ederse, yatırım �ştahı azalır ve de tedar�k
z�nc�rler� bozulur. Bu da ABD’den başlamak üzere resesyon dalgasının yayılması
demek olur.

Atlanta FED, GDPnow adını verd�kler� b�r öncü büyüme gösterges� yayınlıyor. Bu öncü
ver�lerden oluşturulmuş b�r tahm�n burada sev�yeden çok nasıl  � lerled�ğ�n� ve değ�ş�m�
ölçüyoruz. Bu endekste son hafta çok c�dd� b�r düşüş gözlend�.

Enflasyon ABD’de beklent� altında kaldı.  Manşet enflasyon Şubat ayında %2.8
sev�yes�nde açıklandı. FED’�n yakından �zled�ğ� enflasyon olan K�ş�sel Tüket�m
Harcamaları (PCE) F�yat Endeks� Ocak ayında yıl l ık bazda %2.5 artış gösterd�.
Çek�rdek PCE �se aynı dönemde %2.6 geld�.  

Şek�l.2 Ekonom�k Büyüme (Yıllık, %)

Kaynak: IMF
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FED �st�hdam p�yasasını da yakından �zl�yor. Çünkü hem enflasyonu düşürmek hem de
�şs�zl�ğ� düşük tutmak sorumluluk alanına. İst�hdam p�yasası güçlü kalmaya devam
etse de bazı sektörlerde yavaşlama bel�rt� ler� görülüyor. İmalat sektöründe, ISM İmalat
PMI ver�ler� Ocak ayında 50,9 sev�yes�ne yükseld�,  ancak Şubat ayında 50,6 sev�yes�ne
ger�led�.  

Euro Bölges� ,  son dönemde karmaşık b�r tablo serg�l�yor. 2024 yıl ının dördüncü
çeyreğ�nde bölge ekonom�s� büyüme göstermeyerek durgun b�r sey�r �zled�.  Gümrük
verg�ler�ne maruz kalma büyüme �ç�n negat�f b�r unsur. D�ğer yandan Almanya başta
olmak üzere savunma harcamalarının artışı,  bu ülkeler�n büyüme oranlarının yukarıya
doğru rev�ze ed�lmes�ne neden oldu. Euro bu nedenle de değer kazanıyor ve de
par�tede yüksel�şe neden oluyor. EUR/USD par�tes�nde 1’�n altı  beklen�rken ş�md�
beklent� 1.08’e yükseld�.  Ama 2025 boyunca EUR/USD par�tes�n�n oynak olma olasıl ığı
yüksek. 

Enflasyon oranı,  Şubat ayında %2.4'e ger�leyerek beklent�ler�n altında kaldı.  ECB,
Haz�ran 2024'ten bu yana beş kez fa�z �nd�r�m� gerçekleşt�rd�.  Artık durab�leceğ�
s�nyaller�n� ver�yor. Eurostat ver�ler�ne göre, Euro Bölges�'nde �şs�zl�k oranı Ocak
2025'te %6.2 � le tar�h� düşük sev�yes�n� korudu. Bu, zayıf ekonom�k performansa
rağmen �ş gücü p�yasasının �st�krarını sürdürdüğünü göster�yor.

Şek�l.3 Enflasyon (Yıllık, %)

Kaynak: IMF
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Ç�n ekonom�s� ,  2024 yıl ında hükümet�n bel�rled�ğ� %5'l�k büyüme hedef�n� tutturdu.
Bu büyüme, özell�kle dördüncü çeyrektek� %5.4'lük artışla desteklend�. Her ne kadar
Ç�n ekonom�s� yüksek büyüme oranları kaydetse de maalesef sorunları büyük. Ç�n
ekonom�s� ABD ekonom�s�n�n ters�ne �ç taleple değ�l dış taleple büyüyor. İç tüket�m
gel�r�n yaklaşık %37’s�.  Bu da mecburen dış p�yasalarda agres�f b�r Ç�n görmem�ze
neden oluyor. Dış t�caret fazlası 1 tr� lyon doları buldu. Bu da başta ABD olmak üzere
d�ğer ülkeler�n tepk�s�n� çek�yor. 

Gayr�menkul sektörü, 2024 yıl ında %10.6'lık b�r yatırım düşüşü yaşadı. Halkın
servet�n�n %70’�n�n gayr�menkulde olduğunu düşündüğümüzde bu negat�f b�r servet
etk�s� yaratıp tüket�m� daha da baskılıyor. İç tüket�m yavaş g�d�yor. Tüm dünyanın
aks�ne Ç�n deflasyon tehl�kes� � le karşı karşıya. Üret�c� f�yatları neredeyse 2 yıldır
düşüyor. Tüket�c� f�yatları da sıfıra yakın seyred�yor. Deflasyon, enflasyondan daha
tehl�kel�d�r.  Halkın harcama yatırım yapma teşv�k�n� kırar. Bunu aşmak �ç�n Ç�n
hükümet� ardı ardına canlandırma programı açıklıyor. Ç�n Komün�st Part�s�
kongres�nden bu sene �ç�n de %5 b�r büyüme hedef� konuldu. Bu hedef� yakalamak
�ç�n mal� canlandırma programlarının kapsamının arttırı lması gerek�r.  B�r de ABD’den
gelen tar�felerle b�rl�kte büyüme daha da sıkıntıya g�reb�l�r.  Bu mal� canlandırma
paketler�n�n büyüklüğünü arttırab�l�r.  

İng�ltere ekonom�s� ,  2024 yıl ının son çeyreğ�nde %0.1'l �k mütevazı b�r büyüme
kaydett�.  Bu büyüme, özell�kle Aralık ayında %0,4'lük beklenmed�k b�r artışla
desteklend�. Bu gel�şme yıl l ık büyüme oranını %0.9'a yükseltt� . İng�ltere'de enflasyon
oranı,  son aylarda artış gösterd�.  Ocak 2025'te yıl l ık enflasyon, Aralık 2024'tek� %2.5
sev�yes�nden %3'e yüksel�ş kaydett�.  İng�ltere Merkez Bankası (BoE)’nın bu yıl
kademel� fa�z �nd�r�m�ne g�tmes� beklen�yor. Ş�md�l�k Trump’ın gümrük verg�ler�nden
çok etk�lenecek ülkeler arasında yer almaması poz�t�f anlamda ayrıştırıyor.

Emt�a p�yasalarına  baktığımızda �se genel olarak güçlü yukarı ve aşağı yönlü b�r sey�r
gözlemlenm�yor. ABD’de Trump’ın petrol ve kaya gazında bazı regülasyonları
gevşetmes� ve de üret�m �ç�n onları teşv�k etmes� enerj�  f�yatlarında önümüzdek�
dönemde aşağı yönlü b�r baskıya neden oluyor. Kısa vadede jeopol�t�k gel�şmelere
bağlı olarak yükselse de genel görünüm aşağı yönlü.  

6



Şek�l.4 Emt�a F�yat Endeks� 

Kaynak: Dünya Bankası 

Gümrük verg�ler� sonrası ABD ekonom�s� yavaş büyürse bu d�ğer ülkelere de
sıçrayab�l�r.  Özell�kle Ç�n’�n yavaş büyümes� daha az emt�a taleb� yaratacağından
emt�ada f�yat artışı da sınırl ı  olacaktır.
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T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ

2024 yıl ında büyüme oranı %3.2 oldu. GSYH 1,32 tr�lyon dolar ve k�ş� başına düşen
m�ll �  gel�r 15 463 USD olarak hesaplandı. İnşaat sektörü %9.3’lük büyüme �le y�ne
büyümey� göğüslem�ş gözüküyor. Ne yazık k� sanay� sektöründek� büyüme daha
mütevazı,  %0.5. H�zmetler sektörü genel anlamda büyümey� sürdürürken, tarımda
b�r artış olduğu da göze çarpıyor. 

Ekonom�k Büyüme ve İst�hdam 

Şek�l.5 Sektörel Büyüme (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Harcama tarafından baktığımızda �se hane halkı tüket�m�n�n 2024 yıl ında %3.7
arttığını görüyoruz. Devlet�n n�ha� tüket�m harcamaları %1.2 artarken yatırımlar %3.9
ve �hracat %0.9 artış gösterm�şt�r.  2024 yıl ında �thalat �se %4.1 azalmıştır.  Büyümeye
katkılar açısından baktığımızda y�ne hane halkı tüket�m�n�n büyümeye katkısının ön
planda olduğunu görüyoruz.  Hane halkı tüket�m�n�n katkısı 2.4 puan olurken, net
�hracatın katkısı 1.1 puan hesaplanmış. Kamu harcamaları ve yatırımlar 0.3’er puan
katkı sağlarken, stoklar -1 puan azaltıcı yönde katkı sağlamış. Kabaca bu sene
öneml� ölçüde stoklardan harcamışız d�yeb�l�r�z.  
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Şek�l.6 Harcama Gruplarına Göre Büyüme (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Dördüncü çeyreğe baktığımızda �se d�ğer çeyreklere göre tablonun b�raz
değ�şt�ğ�n� görüyoruz. Son çeyrekte ekonom�de b�r canlanma olmuş d�yeb�l�r�z.
Çeyrekl�k bazda %1.7’l �k b�r büyüme var. Bu büyüme nereden gel�yor d�ye
baktığımızda tüket�m�n %3.9 arttığını görüyoruz. İk�nc� ve üçüncü çeyreklerde
yavaşlayan tüket�m eğ�l�m�nde b�r hızlanma göze çarpıyor. İk�nc� en öneml� nokta �se
�k�nc� ve üçüncü çeyreklerde negat�f olan �thalattak� artışın poz�t�fe geçm�ş olması.
Yan� tüket�m var ve bu tüket�m �thalata yönelm�ş. İhracatın da son çeyrekte negat�fe
geçm�ş olması kurdak� reel değerlenmen�n etk�ler�n�n görülmeye başladığını ortaya
koyuyor. 

2024 yıl ında Türk�ye beklent�lere paralel büyümüş oldu. Türk�ye’n�n potans�yel
büyümes� çeyrekl�k %1.1 ve yıl l ık yaklaşık %4.5 olarak hesaplanıyor. Bu yıl
potans�yel�n altında büyümüş olduk. İstenen de buydu: ekonom�y� soğutmak. Ancak
son çeyrekte tüket�m�n hızlanmış olması b�raz büyümen�n kompoz�syonunda
değ�şme olduğunu göster�yor. Bu da Merkez Bankası’nın oyun planını bozab�l�r.

Ocak 2025 �t�barıyla mevs�m etk�s�nden arındırılmış �şs�zl�k oranı %8.4 sev�yes�ne
ger�leyerek b�r öncek� aya göre 0,1 puan azaldı.  İşs�z sayısı 3 m�lyon 2 b�n k�ş�
olurken, erkeklerde �şs�zl�k oranı %6,5, kadınlarda �se %12,1 olarak tahm�n ed�ld�.
Genç �şs�zl�k oranı %14,9’a düşerek 0,8 puanlık b�r azalma gösterd�.  Aynı dönemde
�st�hdam oranı %49,2'ye ger�lerken, �st�hdam ed�len k�ş� sayısı 195 b�n azalarak 32
m�lyon 531 b�n k�ş� oldu. Toplam �şgücü 35 m�lyon 534 b�n k�ş�ye ger�led�.  Mevs�m ve
takv�m etk�ler�nden arındırılmış haftalık ortalama f�� l �  çalışma süres� 43,4 saate
yüksel�rken, atıl  �şgücü oranı %28,1’e çıkarak 0,1 puan arttı .  
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Atıl  �şgücü �ç�nde zamana bağlı eks�k �st�hdam ve �şs�zler�n bütünleş�k oranı %18,8,
�şs�z ve potans�yel �şgücünün bütünleş�k oranı �se %18,9 olarak hesaplandı. Özetle,
�şs�zl�kte haf�f b�r �y�leşme olmasına rağmen �st�hdam ve �şgücüne katıl ımda düşüş
yaşandığını,  çalışma süres�n�n arttığını ve atıl  �şgücünün gen�şlemeye devam ett�ğ�n�
göstermekted�r.

Kaynak: TÜİK

Şek�l.7 İst�hdam ve İşs�zl�k Oranları (%)

Son çeyrekte sanay� üret�m�nde b�r artış gözlend�. Sanay� üret�m�ne a�t el�m�zdek�
son gözlem Aralığa a�t.  Ancak sanay� üret�m�n�n öncü göstergelerden sanay�de �lk
çeyrekte de b�r m�ktar kıpırdanma olduğunu göreb�l�yoruz. Kapas�te Kullanım Oranı
(KKO), mevs�msell�kten arındırılmış olarak aylık 0,1 puan artışla %74.9 sev�yes�ne
ulaştı.  Buna rağmen, tar�hsel ortalamanın 1,4 puan altında kalarak �malat sanay�ndek�
zayıfl ığın sürdüğüne �şaret ed�yor. 

Reel Sektör 

Şek�l.8 Sanay� Üret�m Endeks� ve KKO (%)*

Kaynak: TÜİK, TCMB
*Sol eksen kapas�te kullanım oranını, sağ eksen �se aylık sanay� üret�m
endeks�n�n değ�ş�m�n� göster�yor. 
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KKO, orta ve büyük ölçekl�  f�rmalarda yüksel�rken, küçük ölçekl�  f�rmalarda düşüş
kaydett�.  Yatırım malları ve dayanıklı  tüket�m mallarında KKO düşerken, ara malları
ve dayanıksız tüket�m mallarında haf�f b�r artış görüldü.

Ocak ayında sanay�de b�r öncek� aya göre b�r daralma gözlemlend�. Geçen yıl ın aynı
ayına göre �se ufak b�r artış var. Geçen ay oldukça yüksek b�r sanay� büyümes�
gözlend�ğ� �ç�n bu ayın aylıkta negat�f çıkması normal. Bu düşüşte sermaye
mallarındak� düşüş bel�rley�c� olmuş, ancak y�ne geçen yıl ın Ocak ayına göre
sermaye malları üret�m� artmış. Perakende t�caret satış hacm� �se artış hızı haf�f
yavaşlasa da geçen yıl ın aynı ayına göre %12.5 artarken, Aralık ayına göre %2 aylık
atış gösterd�.  

Şek�lde pol�t�ka fa�z�n�n %50’ye çek�ld�ğ� Mart ayını başlangıç kabul ederek sanay�
üret�m�n�n ve de perakende t�caret�n seyr� gözüküyor. Şek�lden de görüldüğü üzere
perakende t�caret artmaya devam ederken sanay� ger�den g�d�yor. Bunu talep
devam ederken arz daha ger�de kaldı şekl�nde yorumlamak mümkün. Pek� bu
aradak� fark nereden gel�yor? B�r kısmı stoklardan ve de b�r kısmı �thalattak� artıştan
kaynaklanıyor.

Kaynak: TÜİK

Şek�l.9 Sanay� ve Perakende Üret�m Endeksler� 

Bu ver�ler�n geçm�ş ver�ler olması b�ze reel sektörün geçm�ş durumu �le b�lg� ver�yor.
Önümüzdek� dönemde nasıl  b�r sey�r �zled�ğ�m�ze bakmak �ç�n �se �malat satın alma
yönet�c�ler� endeks� (Manufactur�ng Purchas�ng Manager Index, PMI) ve de reel
kes�m güven endeksler�ne bakmak daha faydalı olab�l�r.
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Şubat 2025’te İSO İmalat PMI endeks� 48,3 sev�yes�ne yükselerek b�r öncek� aya
göre 0,3 puanlık sınırl ı  b�r artış gösterd�.  Ancak endeks�n 50 eş�k sev�yes�n�n altında
kalması,  �malat sektöründe daralmanın sürdüğünü göster�yor. Üret�mdek� yavaşlama
devam ederken, f�rmalar bu durumu zorlu p�yasa koşulları ve zayıf yen� s�par�şlerle
�l �şk�lend�rm�şler. Hem �ç hem de dış taleptek� zayıfl ık, s�par�şlerde düşüşe neden
olurken, bu durum stok sev�yeler�n�n azalmasına yol açtı.  S�par�şlerdek� ger�lemeye
bağlı olarak �st�hdamda da düşüş devam ett�.  Üç aydır düşüş eğ�l�m�nde olan
�st�hdam endeks�,  ş�rketler�n s�par�ş azalması neden�yle �ş gücünü azalttığını
gösterd�.  Öte yandan, ham madde f�yatları,  personel mal�yetler� ve Türk l �rasındak�
değer kaybının etk�s�yle g�rd� mal�yetler� yükseld�.  Bu mal�yet artışı,  n�ha� ürün
f�yatlarına da yansıdı.  Tedar�kç� tesl�mat süreler� uzarken, f�yat artışları ve jeopol�t�k
gel�şmeler�n tedar�k z�nc�r�nde gec�kmelere neden olduğu görüldü.

Kaynak: S&P Global, ISO

Şek�l.10 İmalat PMI Endeks�

Sektörel bazda �ncelend�ğ�nde, gıda sektörü dışındak� tüm sektörler�n 50 eş�k
sev�yes�n�n altında kaldığı gözlemlend�. Ana metal ve ağaç-kâğıt sektörler�nde PMI
endeks� en fazla yükselenler arasında olmasına rağmen daralma bölges�nde kaldı.
Üret�m endeks�nde gıda dışındak� tüm sektörlerde düşüş görülürken, en bel�rg�n
ger�lemeler mak�ne, taşıt ve g�y�m sektörler�nde yaşandı. Yen� s�par�şlerde �se g�y�m
sektöründe düşüş devam ederken, taşıt sektöründe güçlü b�r artış kayded�ld�.
İst�hdam tarafında taşıt sektöründe artış gözlen�rken, tekst�l  sektöründe düşüş
sürdü. G�rd� mal�yetler� açısından bakıldığında, ana metal ve ağaç-kağıt
sektörler�nde en güçlü mal�yet artışları yaşanırken, m�neral maddeler sektöründe
bel�rg�n b�r düşüş kayded�ld�.  Genel olarak, ver�ler �malat sanay�nde daralmanın
devam ett�ğ�n� ancak bazı sektörlerde toparlanma s�nyaller�n�n görüldüğünü
gösterd�.  Talep yeters�zl�ğ�,  �hracattak� düşüş ve artan mal�yetler f�rmalar üzer�nde
baskı yaratmaya devam ederken, bel�rl �  sektörlerde sınırl ı  �y�leşmeler d�kkat çekt�.
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Şubat 2025'te �malat sanay�nde genel görünüm büyük ölçüde korunurken, geçen
aya kıyasla sınırl ı  b�r �y�leşme gözlend�. Reel Kes�m Güven Endeks� (RKGE),
mevs�msell�kten arındırılmış olarak 102,8 sev�yes�ne yükseld�,  ancak tar�hsel
ortalamasının altında kalmaya devam ett�.  Gelecek 3 aya �l �şk�n üret�m hacm�
beklent�s� düşerken, �ç s�par�şlerde bel�rg�n b�r artış görüldü. İst�hdam beklent�ler� ve
genel ekonom�k g�d�şat �se haf�f b�r �y�leşme kaydett�.  Küçük, orta ve büyük ölçekl�
f�rmalarda �st�hdam artışı gözlen�rken, dayanıklı  ve dayanıksız tüket�m mallarında
�st�hdam azaldı.  Yatırım eğ�l�m�, orta ölçekl�  f�rmalar har�ç tüm f�rmalarda arttı .

Kaynak: S&P Global, ISO

Şek�l.11 İmalat PMI Alt Endeksler

Şek�l.12 İkt�sad� Yönel�m Anket�- Reel Kes�m Güven Endeks� 

Kaynak: TCMB
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İç p�yasada s�par�şler �k� aylık düşüşün ardından artarak toparlanma s�nyal�  verd�.
İhracat s�par�şler� son �k� aydır artış gösterse de tar�hsel ortalamalara kıyasla halen
zayıf seyred�yor. Gelecek üç aya �l �şk�n s�par�ş beklent�ler� düşüş eğ�l�m�nde olup,
mal�yet ve f�yatlamaya �l �şk�n beklent�ler de zayıfladı.  İmalat sanay�n�n gelecek 12 ay
�ç�n ÜFE yıl l ık enflasyon beklent�s� %36,9 �le Aralık 2021’den bu yana en düşük
sev�yeye ger�led�.

Sektörel Güven Endeksler� (SGE) açısından, perakende t�caret sektöründe güven
endeks� artarken, h�zmet ve �nşaat sektörler�nde ger�leme yaşandı. H�zmet sektörü
güven endeks� talep görünümündek� bozulma neden�yle 2,3 puan düşerken,
perakende sektöründek� artış �ş hacm�ndek� �y�leşmeden kaynaklandı. İnşaat
sektöründe �se �ş hacm� dışındak� tüm göstergelerde düşüş gözlend�. Ancak, tüm
sektörler�n güven endeksler� halen tar�hsel ortalamalarının altında seyred�yor.

Şek�l.13 Sektörel Güven Endeksler�  

Kaynak: TÜİK

Bu ver�ler, �malat sanay�nde �st�krarın korunduğunu ancak genel ekonom�k
akt�v�ten�n tar�hsel ortalamaların altında kaldığını göster�yor. Sektörel güven
endeksler� karışık b�r sey�r �zlerken, kapas�te kullanım oranı ve �st�hdamda kısm�
toparlanmalar görüldü. Bununla b�rl�kte, yatırım eğ�l�m�nde ger�leme ve geleceğe
yönel�k s�par�ş beklent�ler�nde düşüş d�kkat çek�yor. PMI ver�ler� de benzer b�r eğ�l�m
göstererek �malat sektöründek� toparlanmanın kırı lgan olduğunu ortaya koyuyor.
Üret�mdek� daralma devam ederken, f�rmaların geleceğe yönel�k beklent�ler�nde
temk�nl�  b�r hava hâk�m. 
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İç ve dış taleptek� bel�rs�zl�kler, g�rd� mal�yetler�ndek� artış ve tedar�k z�nc�r�
sorunları,  toparlanmayı sınırlayan başlıca faktörler arasında yer alıyor. Genel olarak
hem PMI hem de güven endeksler� �malat sanay�nde zayıf büyüme d�nam�kler�n�n
sürdüğüne, ancak sektörde kalıcı b�r �y�leşme �ç�n daha güçlü b�r talep artışına
�ht�yaç duyulduğuna �şaret ed�yor.

Şek�l.14 Bütçe Gerçekleşmeler� (2024 yılı )

Kaynak: Haz�ne ve Mal�ye Bakanlığı 

Türk�ye'n�n en son bütçe gerçekleşme ver�ler�ne göre, 2024 yıl ı  Ocak-Aralık
dönem�nde merkez� yönet�m bütçe g�derler� 10 tr�lyon 777 m�lyar TL, bütçe gel�rler�
�se 8 tr�lyon 670 m�lyar TL olarak gerçekleşm�şt�r.  Bu dönemde bütçe açığı 2 tr� lyon
106 m�lyar TL, fa�z dışı açık �se 835 m�lyar TL olmuştur. 2023’te %5.2 olan merkez�
bütçe açığı/GSYH oranını,  2024’te %4.8’e düşmüş. Fa�z dışı açık/GSYH oranının �se
%2.6’dan %1.9’a �nm�şt�r.  Özetle bütçe performansı 2024’te öncek� yıla göre sınırl ı
�y�leşt�.  Orta Vadel� Program’da (OVP), 2024 yıl ı  merkez� bütçe açık/GSYH oranı
tahm�n� %4.9 olarak açıklanmıştı.  Bu tutturulmuş görünüyor. Özell�kle gel�r
kalemler�nde gel�r verg�s� ve de özel tüket�m verg�s�ndek� artışlar d�kkat çek�yor. 
OVP’de 2025 ön görüsü %3.1 olarak bel�rlenm�şt�.  Bu da 2025 yıl ında daha bel�rg�n
b�r sıkılaşma hedeflend�ğ�n� göster�yor. Bütçe hedef� tutarsa bu para pol�t�kasını da
destekleyecekt�r.  

Mal�ye Pol�t�kası 

Bütçe Harcamaları Bütçe Gel�rler�
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2025 yıl ı  Ocak ayı bütçe gerçekleşmeler�,  2024 yıl ı  Ocak ayına kıyasla hem gel�r hem
de g�derlerde öneml� artışlar olduğunu göster�yor. Bütçe g�derler�,  b�r öncek� yıl ın
aynı ayına göre %37.6 oranında artmış. Özell�kle fa�z har�ç g�derler %38 artış
göster�rken, fa�z g�derler� %34.7 yükselm�ş. Fa�z yükündek� bu artış, bütçe
üzer�ndek� baskının devam ett�ğ�ne �şaret ed�yor. 

Bütçe gel�rler�nde de %48.6’lık b�r artış görünüyor. Bu artışta en büyük pay verg�
gel�rler�ne a�t olup, verg� tahs�latı  %53.3 artmış. Bütçe açığı 2024 Ocak'ta
150.7m�lyar TL �ken, 2025 Ocak'ta 139.2 m�lyar TL’ye ger�lem�şt�r.  Ayrıca, fa�z dışı
denge 2024'te -29.6 m�lyar TL açık ver�rken, 2025 Ocak ayında 23.7 m�lyar TL fazla
verm�şt�r.  Bu gel�şme, fa�z dışı dengen�n poz�t�fe dönmes� açısından olumlu b�r
s�nyald�r.

Özetle Ocak 2025 bütçe gerçekleşmeler�,  gel�r artışının g�der artışını dengeled�ğ�n�
gösterse de, fa�z yükü bütçe üzer�ndek� en büyük r�sk unsuru olmaya devam ed�yor.
Önümüzdek� aylarda, enflasyon ve fa�z pol�t�kalarına bağlı olarak bütçedek�
eğ�l�mler�n nasıl  şek�lleneceğ�n� yakından �zlenmel�d�r.  

Şek�l.15 Bütçe Gerçekleşmeler� (2025 Ocak )

Kaynak: Haz�ne ve Mal�ye Bakanlığı 
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Dış t�caret açığı son çeyrekte artmaya başladı.  İhracat n�speten yatay seyrederken,
�thalatta düşüş durdu ve tekrar harekete geçt�.  İhracat, T�caret Bakanlığı’nın
ver�ler�ne göre Şubat ayında azaldı.  Hem Ocak ayına hem de geçen senen�n Şubat
ayına göre b�r azalma var. Bunda �k� etken�n öne çıkıyor. B�r�nc�s� reel kurdak�
değerlenme b�r m�ktar kâr marjlarından fedakarlıkla sürdürüldü ancak artık
sürdürülmes� zor b�r duruma geld�.  İhracatta haf�f b�r azalma başladı.  İk�nc�s� b�z�m
temel pazarımız olan Avrupa’da hem üret�m tarafı �y�  g�tm�yor hem de şu anda b�r
bel�rs�zl�k hâk�m olduğundan yen� yatırım yapılmıyor. Bu da �hracatın artmasını
sınırlandırıyor. 

Şek�l.16 İhracat ve İthalat (Yıllık, M�lyar Dolar) 

Kaynak: TÜİK

Dış T�caret 

İthalat tarafına baktığımızda �se �thalatta son çeyrekte yaşanan b�r kıpırdanma �le
b�rl�kte haf�f b�r artış görülmeye başlandı. Bunun 2025’�n�lk çeyreğ�nde de sürmes�
beklen�yor. Tüket�m malı �thalatı 2023 başında yıl l ık olarak 30 m�lyar dolar c�varında
�ken 2025 başında 55 m�lyar doları geçt�.  İthalattak� azalışın kaynağı ara malı ve
hammadde kaynaklıydı.  Sanay�de yavaşlama, stokların kullanımı, altın kotası ve
enerj�  f�yatlarının düşük olması g�b� nedenlerle ara malı ve hammadde �thalatı 300
m�lyar dolar sev�yes�nden 235 m�lyar dolara kadar düşmüştü. Car� açıktak�
�y�leşmen�n  kaynağı da bu kalemdek� azalmaydı. Ancak şu anda orada da b�r
hareketlenme olmaya başladı 12 aylık kümülat�f aramalı �thalatı son aylardak�
�vmelenme �le 240 m�lyar doların üzer�ne çıktı.  
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enerj�  f�yatlarının düşük olması g�b� nedenlerle ara malı ve hammadde �thalatı 300
m�lyar dolar sev�yes�nden 235 m�lyar dolara kadar düşmüştü. Car� açıktak�
�y�leşmen�n  kaynağı da bu kalemdek� azalmaydı. Ancak şu anda orada da b�r
hareketlenme olmaya başladı 12 aylık kümülat�f aramalı �thalatı son aylardak�
�vmelenme �le 240 m�lyar doların üzer�ne çıktı.  
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Car� denge tarafına baktığımızda �se 2024 yıl ının b�r dengelenme yıl ı  olduğunu
gördük. Aslında bu dengelenmede dış t�caret denges�nde �y�leşme başı çekt�.
Şek�lden de görüldüğü üzere mal denges�nde b�r �y�leşme var. H�zmetler tarafında
(başını tur�zm çek�yor) çok c�dd� b�r artış görünmese de car� açığı sınırl ıyor. Bu yıl
sonunda car� açığımız 10 m�lyar dolarına altına �nd�.  Ocak ayında car� açık 3.8 m�lyar
dolar olarak gerçekleşt� ve de 12 aylık car� açık 11.5 m�lyar düzey�ne yükseld�.
Önümüzdek� yıl   daha yüksek b�r car� açıkla karşılaşacağız. Bu doğrultuda yıl
sonunda 25-30 m�lyar dolar car� açıkla karşılaşab�l�r�z. Y�ne de GSYH’ya
oranladığımızda %2 c�varında olacak. Bu da aslında Türk�ye �ç�n kolayca f�nanse
ed�leb�lecek b�r rakam. 2025’te car� açık artsa da problem yaratacak sev�yeye
ulaşmayacak. 

Şek�l.17 İthalatın B�leşenler�- Aramalı ve Tüket�m Malı 
(Yıllık, M�lyar Dolar)

Kaynak: TÜİK

Şek�l.18 Car� İşlemler Hesabı B�leşenler� (Yıllık, M�lyar Dolar) 

Kaynak: TÜİK
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Ödemeler denges�n�n f�nansman kalem�ne baktığımızda �se özell�kle d�ğer
yatırımların özell�kle artmış olduğunu görüyoruz. F�nans kes�m� ve ş�rketler kes�m�n�n
yurtdışından borçlanması �çer�ye g�ren en öneml� kaynaklardan b�r�  oldu. Portföy
yatırımları �çer�s�nde devlet tahv�ller� ve özel sektör tahv�ller� tarafında da g�r�şler
olurken, h�sse sened�ne g�r�ş çok yeters�z kaldı.  Doğrudan yabancı yatırımlar, 2013
yılından ber� ne yazık k� oldukça zayıf b�r performans serg�l�yor. Yabacının konut
alımının da zayıflamasıyla b�rl�kte bu kalemden g�r�şler�n de az olduğunu görüyoruz.
H�sse sened� p�yasalarında ne yazık k� yabancı oranı çok düştü. Bu yıl  b�r m�ktar
yabancı g�r�ş� olması beklen�yor. Bu durumda o kalemden de gelen döv�z�n arttığını
göreb�l�r�z.  

Şek�l.19 F�nans Hesabının B�leşenler� (Yıllık, M�lyar Dolar)

Kaynak: TÜİK

Reel efekt�f döv�z kuru, t�caret partnerler�m�ze göre (t�caret payımıza göre) TL’n�n
ne kadar değer kazandığını göster�yor. Genel rekabet ölçümüz d�yeb�l�r�z. Bu
endekse baktığımızda genel seç�mler sonrasında reel efekt�f döv�z kurunun %43
arttığı görülüyor. Uzun vadel� baktığımızda �se hala 2013 sev�yeler�nde değ�l�z. Bu da
ekonom� otor�teler�n�n reel değerlenmen�n devam etmes� �ç�n ortaya sundukları b�r
gerekçe d�yeb�l�r�z. 2025’te reel değerlenmen�n sürmes�n� beklen�yor. Bu s�yas�
�rade ve de Merkez Bankası yönet�m� tarafında sık sık d�le get�r� l �yor. En öneml�
neden� �se döv�z kurundak� artışların enflasyona geç�ş etk�s�n�n yüksek olması.  Ne
yazık k� hala bu etk�n�n oldukça yüksek olduğunu görüyoruz. 2025 sonuna kadar bu
nedenle kurdak� artışın enflasyonun altında kalma olasıl ığı oldukça yüksek. 
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Şek�l.20 Reel Efekt�f Döv�z Kuru Endeks�- TÜFE Bazlı

Kaynak: TCMB

Şubat ayı enflasyon rakamları poz�t�f b�r sürpr�z yaptı ve aylık olarak %2.27 artış
gösterd�.  Yıl l ık enflasyon �se %39.1 � le beklent�ler�n altında gelm�ş oldu. En son bu
oranları seç�m önces�nde (2023 Mayıs) görmüştük. Enflasyonun alt detaylarına
baktığımızda sağlık harcamalarında ve g�y�m grubunda bu ay enflasyonun negat�f
çıkmasının etk�s� olduğunu görüyoruz. Ocak ayında sağlık uygulama tebl�ğ�nde
yapılan b�r düzenleme �se doktor muayene ücretler�nde yapılan değ�ş�kl�kle
enflasyon 1 puan kadar artmıştı.  Bu düzenlemen�n öneml� b�r kısmının ger� alınmış
olması bu ay f�yatların düşmes� � le b�rl�kte enflasyona -0.9 puan katkı yaptı.  Böylece
aylık enflasyonda %2.5’un altına düşülmüş oldu. 

Enflasyon 

Kaynak: TÜİK

Şek�l.21 TÜFE Manşet ve H�zmet Enflasyonu (Aylık,%)
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Ancak h�zmet enflasyonu hala katıl ığını korumaya devam ed�yor. Şubat ayı aylık
bazda en fazla eğ�t�m grubunda artış gözlen�rken (%9.92), eğ�t�m� y�ne konut
(%4.58) �zled�.  Yıl l ık manşet enflasyon %39.1 oldu. Manşet TÜFE’ye konut grubu 9,8
puan �le en yüksek katkı yapan grup olurken, gıda grubu 8,9 puan ulaştırma grubu
+4 puan, otel ve restoran grubu �se 3,9 puan katkı sağladı.

TÜİK mevs�msell�kten arındırılmış aylık enflasyon ser�ler�n� açıklamaya başladı.  Bu
ser�ler�n önem� aylık enflasyondak� ana eğ�l�m� göstermes�. Üç aylık ortalamalarla
aylık enflasyondak� sey�r şek�lde görülüyor. Buradan mal ve h�zmet enflasyonu
arasındak� fark ortaya çıkıyor. Mal enflasyonu aylıkta %2’n�n altına �nerken, h�zmet
enflasyonu hala %4’ler c�varında. Ne yazık k� h�zmet enflasyonundak� katıl ık devam
ed�yor. H�zmetlerde ger�ye doğru endeksleme davranışı çok etk�n. Örneğ�n k�ralarda
kontrat yen�lemede geçm�ş 12 ayın enflasyon oranı ortalamasına göre bel�rlen�yor.
Bu da enflasyonun düşüş sürec�nde yavaş seyretmes�ne neden oluyor. 

Kaynak: TÜİK

Şek�l.22 Mevs�msell�kten Arındırılmış Enflasyon (Aylık,%)

Üret�c� enflasyonu tarafına baktığımızda �se Y�-ÜFE’de bel�rg�n b�r gevşeme
gözlenmekte.  Y�-ÜFE 2023 başında %87 c�varında �ken, Şubat ayında %25.1’e
düşmüş. Üret�c� tarafında b�r m�ktar gevşemeye �şaret eden bu ver�,  b�r enflasyonla
mücadelede üret�c� üzer�nde b�r�ken mal�yet baskısının haf�flem�ş olduğunu
göster�yor. 
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Enflasyon bekley�şler�ne baktığımızda �se hane halkı,  reel sektör ve de p�yasa
katıl ımcılarının enflasyon bekley�şler�n�n b�rb�r�nden çok farklı laştığını görüyoruz.
Hane halkı en yüksek enflasyon bekley�ş�ne sah�p. Aslında bu d�ğer ülkelerde de
benzer. Hane halkının en çok karşılaştığı kalemler gıda, k�ra g�b� gruplar. Onlarda da
enflasyon yüksek olduğu �ç�n bekley�şler� de yüksek oluyor. Reel kes�m�n enflasyon
bekley�ş� b�ze en doğru tahm�n� ver�yor. Keza onlar f�yat koyucu. Bu kes�m�n
enflasyon bekley�ş� de geçm�ş dönemlerden etk�len�yor. TCMB bu kes�m�n
bekley�şler�n� d�kkate aldığını b�l �yoruz. P�yasa katıl ımcıları �se genell�kle p�yasada
çalışan profesyonel yönet�c�lerden oluşuyor. Bekley�şler�n düşmes� öneml� çünkü
ekonom�k b�r�mler bekled�kler� enflasyona göre �kt�sad� kararlarını alıyorlar. Bu
bekley�ş�n düşmes� �ç�n �se programın �nandırıcı olması gerek�yor.

Şek�l.23 Y�-ÜFE (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Kaynak: TCMB

Şek�l.24 Enflasyon Bekley�şler� (12 ay sonrası �ç�n Yıllık, %)
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TCMB; 6 Mart Para Pol�t�kası Kurulu Toplantısında fa�z oranlarını 250 bp �nd�rerek
42,5’a çekt�.  Bundan sonra yıl  sonuna kadar 6 tane daha toplantı var. Her toplantıda
fa�z �nd�r�p �nd�rmeyeceğ� çok net değ�l.  Enflasyon raporu toplantısında “oto-p�lotta
değ�l�z” söylem� � le aslında her fa�z toplantısında �nd�r�m yapmayab�l�r�z �zlen�m�
ver�ld�.  Ancak önce sağlık uygulama tebl�ğ� uyarınca muayene ücretler�nde artış
yapılması sonra da enflasyonu düşürme kaygısı � le bu artışın ger� alınması,  fa�z
�nd�r�mler� �ç�n kend�ler�ne yer m� açıyorlar �zlen�m� oluşturdu. 

Önümüzdek� �k� toplantıda – 17 N�san ve 19 Haz�ran- fa�z �nd�r�mler�n�n devam
etmes�n� bekleneb�l�r.  Ancak Temmuz toplantısında geçen sene enflasyon düşük
geld�ğ� �ç�n baz etk�s�n�n ters�ne çalıştığını göreb�l�r�z. 2024 Haz�ran ayında aylık
enflasyon %1.64 olarak açıklanmıştı,  eğer enflasyon Haz�ran 2025’te bu oranın
üstünde açıklanırsa Haz�ran yıl l ık enflasyonun yükseld�ğ�n� göreceğ�z. Bu nedenle
TCMB fa�z �nd�r�m hızını Temmuz toplantısında düşüreb�l�r ya da durab�l�r.  

Para ve Kur Pol�t�kası 

Kaynak: TCMB, TÜİK

Şek�l.25 Kur Değ�ş�m� ve Enflasyon (Aylık, %)

Kur pol�t�kasına geld�ğ�m�zde �se TCMB’n�n TL’n�n reel değerlenmes�n� devam
ett�receğ� görülüyor. Geçt�ğ�m�z dönemde de enflasyonla mücadelen�n en öneml�
unsurlarından b�r�  değerl�  Türk L�rası �d�.  Sepet kurdak� değ�ş�m�n enflasyonun
altında kaldığını gördük. 2025’te de TL’n�n reel olarak değerl�  kalmasını
bekleyeb�l�r�z. Kur artışları enflasyona yakın olsa da enflasyonun altında kalacak g�b�
görünüyor. 
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Döv�z kuru üzer�nde b�r r�sk var mı? Yabancıların Türk�ye’de çıkması r�sk g�b�
algılansa da çok r�sk �çeren b�r durum yok. Yabancıların el�nde 19.7 m�lyar dolar
devlet tahv�l�  var. B�r m�ktar da carry trade bak�yes� olsa b�le, yurtdışından gelenler�n
çıkaracağı döv�z m�ktarı 30 -40 m�lyar dolar arasında olacaktır.  Öneml� olan �çer�de
yabancı para mevduatların nasıl  seyredeceğ� olacak. KKM’n�n tüzel k�ş�lerde
sonlanması da buradan döv�z mevduata b�r talep yaratıyor. Ama KKM bak�yes� 21
m�lyar dolara �nd�.  C�dd� b�r r�sk unsuru oluşturmuyor. Öneml� r�sk para p�yasası
fonları ve kısa vadel� mevduatlardak� bak�yeler�n döv�ze geçmes�. Para p�yasası
fonlarında 1.45 tr�lyon TL yan� kabaca 40 m�lyar dolar c�varında b�r bak�ye var.
Toplam kısa vadel� mevduat �se 2.7 tr� lyon TL. 

Kaynak: TCMB

Şek�l.26 Yabancı Para Mevduatlar (M�lyon Dolar)

TCMB bu kur pol�t�kasını sürdüreb�l�r m�? TCMB’n�n el�nde rezerv� var. 24 Şubat
haftasında yaşanan hem yurtdışı hem de s�yas� kaynaklı çalkantıda döv�ze olan talep
arttı .  Merkez Bankası 10 m�lyar doların üzer�nde rezerv satarak kuru korudu. Şu an
170 m�lyar dolar rezerv var. Müdahale etmes� daha kolay. Eğer baskı devam ederse
sermaye kontroller� get�rerek y�ne de kur sev�yes�n� korumak �steyecek g�b�
görünüyor. 

Şek�l.27 TCMB Rezervler (M�lyar Dolar)

Kaynak: TCMB
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G E N E L  D E Ğ E R L E N D İ R M E L E R

Özetle bu yıl  Türk�ye �ç�n poz�t�f senaryoların ana temalarında ş�md�l�k lehe dönen
jeopol�t�k görünüm ve Türk�ye’n�n artan önem� var. AB’n�n savunma sanay��nde
atacağı adımlar ve Türk�ye’n�n bu anlamda gel�şen sanay�s� öneml� b�r avantaj.
Bunun yanı sıra petrol başta olmak üzere emt�anın f�yatlarının düşük kalması
beklen�yor. Bu da emt�a �thalatçısı olmamız açısından en azından oradan gelecek b�r
enflasyon�st etk�n�n az olacağı anlamına gel�yor. 

R�sk faktörler� de mevcut tab�.  Donald Trump şu an b�z� d�rekt hedef�ne almadı. Çel�k
ve alüm�nyum da b�ze zaten gümrük verg�s� uygulanıyor, ş�md� d�ğer ülkelere de
uygulanacak. Ancak her an b�z�mle de bazı çıkarları çatışab�l�r.  AB �le t�caret
savaşında b�z� de hedef alab�l�r.  

Bu yıl  büyüme açısında y�ne geçen yıla benzer b�r büyüme oranı olab�l�r.  Enflasyon
baz etk�s� � le düşmeye devam edecekt�r ama %30’ların altına �nmes� çok kolay
gözükmüyor. Bunun olab�lmes� �ç�n mal�ye pol�t�kasının daha fazla devreye g�rmes�
gerek�yor. Ancak orada da maalesef çok öneml� b�r � lerleme yok. Her ne kadar bütçe
açığı düşse de bu artan verg�lerle oluyor. Verg�ler�n öneml� b�r kısmı ne yazık k�
enflasyon�st. Mal�ye pol�t�kasının devreye g�rmes� bekley�şler� de etk�leyeceğ�nden
enflasyonla mücadelede oldukça öneml�.  TCMB de sürekl�  met�nler�nde “artan
eşgüdüm”den bahsed�yor. Ancak şu an �ç�n yeterl�  değ�l.  

TCMB fa�z� düşürmeye devam edecek. Yıl  sonunda %30-32 bandına �nd�reb�l�r.  Fa�z
�nd�kçe para p�yasası fonlarının get�r� ler� başta olmak üzere TL’n�n get�r�s� düşüyor.
Son dönemde yabancı para mevduata doğru b�r yönel�m var. Bu devam ederse
TCMB duraklayab�l�r.  

2025 yıl ı  küresel gel�şmeler neden�yle bel�rs�zl�kler�n hak�m olduğu b�r yıl  olcak.
Türk�ye �ç�n fırsatlar olduğu kadar r�skler de var. Fırsatların daha çok olması
d�leğ�yle.
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