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Calisma mart ay1 basindaki veriler isiginda hazirlanmis olup
son gelismeleri icermemektedir. Bir sonraki calismada bu
gelismelerin de etkilerine yer verilecektir.




Degerli BUSIAD Ailesi,

Hepimizin de bildigi gibi BUSIAD, 6nce liyeleri, sonra Bursa ve
nihayetinde TUrkiye'ye fayda saglamayi amaclayan, “Sayginlk, Liderlik,
Tarafsizlik, Katiimcilik ve Siirdiiriilebilirligi” temel degerler olarak benimseyen
gondlld bir sivil toplum kurulusudur.

BUSIAD bu temel degerler 1siginda BUSIAD Ailesi'nin tiim fertleri, Bursa
ve Turkiye igin ayni zamanda bir 6ngora kurulusu olarak da galismaktadir.
Faaliyetlerimizin hemen hemen hepsi buginden ziyade yarin bizi bekleyen
gelismeleri anlamaya ve anlatmaya donuktir. Elbette bunu yaparken, dinun
yasanmisliklarini, bugtn olanlari ve gidilen yolu anlamak da énemlidir.

BUSIAD'In 47 yildir tiim ilgi alanlarina ydnelik olarak yaptigi etkinliklerin
temelinde kuskusuz ki ekonomik gelismelerin blytk énemi vardir.

Bildiginiz gibi uzunca bir siiredir, BUSIAD, Bursa Uludag Universitesi
IIBF iktisat Bolimii Ogretim Uyesi ve BUSIAD Ekonomi Danismani Prof. Dr.
Metin Ozdemir hocamizin dnderliginde Uyelerimizle “iktisadi Yonelim Anketi”
dizenlemektedir. Bu anket Gyelerimizden ve Bursa kamuoyundan glizel geri
bildirimler almamiza neden olmaktadir. Devam edecek olan bu calismamiza
katiliminizi 6nemsiyor ve desteklerinizi bekliyoruz.

Ekonomi alanindaki ¢calismalarimiza yeni bir soluk kazandirmak
amaciyla yine Bursa Uludag Universitesi [iBF iktisat Bolimii Ogretim
Uyelerinden Doc. Dr. Derya Hekim de artik bizlere destek verecektir.

Uluslararasi makroekonomi konusunda uzman olan Dog. Dr. Derya
Hekim, dlnya ticareti, uluslararasi ekonomik gelismeler, jeoekonomik durum,
Tarkiye ekonomisi gibi konularda bizleri bilgilendirecektir.

Dog. Dr. Hekim'in Gyelerimize yonelik ilk calismasini ekte sizlerle
paylasiyoruz. Mart ayi basi itibariile hazirlanmis olan bu raporumuz igerigindeki
bazi konularin dinyamiz ve dlkemizdeki ¢cok hizli degisimler nedeniyle
guncelligini kaybettigini fark edeceksiniz. Yasanan bu hizli gelismeleri ve
etkilerini bir sonraki raporumuzda ele alip sizleri bilgilendirmeye devam
edecegiz.

Komitelerimiz ile ¢calisma ve uzmanlik gruplarimizla yakin iliski
icerisinde olacak Dog. Dr. Hekim, bundan sonra da diizenli olarak BUSIAD
Ailesi'ne raporlar hazirlamayi strdurecektir.

Sayin Hekim'in BUSIAD (iyelerine katkisi konusunda sizlerin gériis ve
isteklerine de acik oldugunu ifade ederken, geri bildirimlerinize gore farkl
bilgilendirmeler de yapilacaktir.

Ekte yer almakta olan “Mart 2025 Ekonomik Gelismeler Raporunun”
sizlerin Uretim sureclerinizde bir 1sik olmasini temenni ederek, calismalarinizda
basarilar diler, yaklasan Ramazan Bayraminizi da sahsim ve galisma
arkadaslarim adina yUrekten kutlar, en i¢cten sevgi ve saygilarimi sunarim.

Bugra KUGUKKAYALAR
BUSIAD Yonetim Kurulu Baskani



BUSIAD EKONOMi DANISMANI DOC. DR. DERYA HEKIM:

Derya Hekim lise 6grenimini Bursa Anadolu Lisesi'nde tamamladiktan
sonra (iniversite egitimini Yeditepe Universitesinde iktisat ve isletme (Burslu)
Bolimlerinden cift anadal derecesi ile mezun olmustur.

Yiiksek lisans ve doktora derecelerini Bursa Uludag Universitesiinde
tamamlayan Derya Hekim, 2020 yilinda Dogent unvanini almis ve halen
ayni Universitede akademik calismalarina devam etmektedir. Uluslararasi
Makroekonomi alaninda uzman olan Doc. Dr. Derya Hekim'in bu alanda ulusal ve
uluslararasi dergilerde yayimlanmis makaleleri, kitap bélimleri ve sempozyum
bildirileri bulunmaktadir.

Ayrica “Uluslararasi iktisadi Birlesmeler ve Tiirkiye'nin iginde
Bulundugu iktisadi Birlesme Hareketleri” isimli bir kitabi vardir.



1.Jeoekonomik Geligsmeler
2.Kiresel Makroekonomik Gorinim

3.Turkiye Ekonomisi

4.Genel Degerlendirmeler



YONETICI OZETI

Donald Trump’in yeniden secilmesi sonrasi kiuresel ekonomide
belirsizlik devam ediyor. ABD, Kanada ve Meksika'ya %25, Cin’e ise ek
%10 gumrik vergisi uyguladi ve karsilikliik esasiyla yeni vergiler
getirecegini duyurdu. Ticaret savaslari resmen 4 Mart’ta basladi;
Kanada ve Cin ABD’ye misilleme yapti. Gumrik vergileri ABD’de fiyat
artigslarina ve enflasyona neden olurken, FED faiz indirimi konusunda
daha temkinli hareket edebilir. Turkiye’nin ABD ile ticaretinde denge
olmasina ragmen, muitekabiliyet esasina gore vergilerden etkilenme
riski bulunuyor. Almanya secgimlerinde CDU-CSU ittifaki birinci parti
olurken, asiri sagcit AfD ikinci oldu. Almanya’nin artan savunma
harcamalari ve AB’nin giclenen jeopolitik konumu, Tirkiye icin yeni
isbirligi firsatlari dogurabilir.

ABD ekonomisi 2024’te %2.8 blUyudl ancak tuketici glveninde
bozulma ve enflasyonist baskilar nedeniyle 2025’in ilk ¢eyreginde
yavaslama sinyalleri verdi. Euro Bélgesi durgun bir biylime sergilerken,
Almanya’nin savunma harcamalarindaki artigi toparlanmaya katki
saglayabilir. Cin, %5 bluyume hedefini tutturdu ancak i¢ tiketimin digsuk
olmasi ve deflasyon riski, ekonomik gdérinimu zayiflatiyor. ABD ile
devam eden ticari gerilimler Cin ekonomisini daha da zorlastirabilir.
Ingiltere %0.9 biyime kaydetti ancak enflasyon yiikselmeye devam
ediyor. ABD’nin gumrik vergilerinden etkilenmemesi Iingiltere igin
olumlu bir ayrigsma yaratiyor. Kiresel emtia piyasalari genel olarak
yatay bir seyir izlerken, ABD’nin petrol Gretim tesvikleri nedeniyle enerji
fiyatlarinda asagi yonlu baski suriyor.



Turkiye ekonomisi 2024 yilinda %3.2 buyidi. insaat sektéri %9.3
bliyime ile 6n plana ¢ikarken, sanayi sektdrt %0.5 ile daha mutevazi bir
performans sergiledi. issizlik orani %8.4’e gerilerken, istihdam oraninda
disis yasandi. Geng¢ issizlik orani %14.9 seviyesinde bulunuyor.
Kapasite kullanim orani %74.9 ile tarihsel ortalamanin altinda seyrediyor.
Sanayi Uretimi ve PMI verileri, Uretimde toparlanmanin kirilgan oldugunu
gosteriyor. Dis ticaret acgigl artis egiliminde; ihracat yavaslarken, ithalat
yeniden yukselmeye bagladi. Cari agik 11.5 milyar dolara ¢ikti ve 2025
sonunda 25-30 milyar dolara ulasabilir. Subat ayinda enflasyon %39.7e
geriledi ancak hizmet enflasyonundaki katillk devam ediyor. TCMB
faizleri %42.5’e ¢ekti ve yil sonunda %30-32 seviyesine kadar indirmesi
bekleniyor. TL’nin reel degerlenme slirecinin devam etmesi planlaniyor.

Genel olarak Turkiye igin 2025 yilinda jeopolitik olarak olumlu bir
gorunim var. AB’nin savunma harcamalarini artirmasi Turkiye igin
isbirligi firsatlari yaratiyor. Kuresel ticaret savaslari Turkiye’yi dolayl
olarak etkileyebilir. Tlrkiye’nin bluylimesi %3 civarinda kalabilir ancak
enflasyonun %30’un altina inmesi zor go6ridnlyor. Para ve maliye
politikalarinin daha uyumlu hale getirilmesi enflasyonla mucadelede
kritik 6neme sahip. TCMB faiz indirimlerine devam edecek, ancak TL’nin
deger kazanma egilimi ve maliye politikasinin enflasyonu destekleyici
olmasi faiz indirimi stirecinin hizini etkileyebilir.
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"Biiviik hatalardan biri, politika ve programlar: sonuclar:
yerine nivetlerine gore degerlendirmektir.”

Milton Friedman
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Donald Trump’in Kasim ayinda secgilmesinden sonra baslayan c¢alkanti hala devam
ediyor. 2025 yilinda da devam edecege benziyor. Kiresel ticarette belirsizligin
arttigi bir déneme girdik. 2025’in ana temasinin belirsizlik olarak ifade edebiliriz.
Sekil.’de Trump’in secgilme ihtimali ortaya ¢ikmasindan itibaren belirsizligin nasil
arttigi gorulebiliyor. YUksek belirsizlik surerse dusuk yatirim istahi ve blylimenin
dUsik olmasina neden olabilir.

Sekil.1 Ticaret Politikasi Belirsizligi Endeksi
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Kaynak:https://www.policyuncertainty.com/trade_cimpr.htmi

Gumruk Vergileri

Gumriuk vergisi tehditleri- bazilarinin uygulanip bazilarinin uygulanmamasi-
belirsizligi besliyor. Kanada ve Meksika'ya %25 gumrik vergisi devreye girdi.
Cin’e daha 6nce koydugu %10 gimrik vergisine ek olarak %10 gumrik vergisi
daha uygulamaya karar verdi. Bunun yani sira mitekabiliyet esasina gére gumruk
vergisi (reciprocal tariffs) uygulayacagini sdyledi. Yani eger bir (ilke ABD’ye daha
fazla gumrik vergisi uyguluyorsa ona ekstra bir gimrik vergisi uygulayacak. Bu
kapsama KDV’yi de alabilir. Keza ABD’de federal ¢gapta bir KDV yok.



Tabii ki bu gumruk vergilerine maruz kalan ulkeler de karsiliginda gumruk vergisi ile
misilleme yoluna gittiler. 4 Mart tarihi ticaret savasinin basladig tarih olarak not
edilebilir. Kanada ilk olarak 21 milyar dolarlik bir mala guimrik vergisi getirdi ama
daha fazlasinin yolda oldugunu soéyledi. Cin de yine ABD’den aldigi bazi urinlere
gumrik vergisi getirecegini acikladi. 12 Mart’ta ¢elik ve aliminyuma vergi basladi.

AB de Trump’in hedefinde. AB tarafina vergi koymak i¢in kurmaylarina ¢alismalari
icin talimat verdi. Nisan basinda uygulamayi planhyor. Tabii ki AB’nin misilleme
yapmas! kaginilmaz olacaktir. Nisanda vergiler uygulanana kadar bir anlasma
yapilmasi olumlu olur ancak bu ihtimal Meksika ve Kanada tarafindan gorildigu
Uzere ¢ok ylksek degil.

GuUmrik vergilerinin hem ABD ekonomisi hem de dinya ekonomisi i¢gin birtakim
sonuglari olacak. Oncelikle ABD ekonomisi agisindan fiyatlari arttiracak. Enflasyon
artacak ve bu da ABD’de enflasyonun disusunit engelleyecek. ABD Merkez Bankasi
FED ise faiz indirimi konusunda biraz daha agir davranmak zorunda kalabilir.

Gumriuk Vergileri'nin Tilrkiye'ye Etkisi

Turkiye’nin ABD ile ticareti dengeli gidiyor. 16.4 milyar dolar ihracatimiz 16.2 milyar
dolar ithalatimiz var. Ancak mutekabiliyet esasina goére bir vergi uygularsa, bizi de
kapsayabilir. Bu durumda Turkiye’'de gumrik vergisinden etkilenecek Ulkeler
arasinda sayiliyor.

Ikinci bir durum ise AB’ye uygulanacak giumrik vergileri. Gimrik Birligi nedeniyle
bizim AB’nin ticaret politikasini uyum saglamamiz bekleniyor. Oncelikle ABD giimriik
vergisi koyarken bizi igin igine katabilir. ikincisi AB misilleme yaparsa bizim de
uymamizi bekleyebilir.

Almanya Secimleri Sonrasi

Almanya'da 23 Subat 2025 tarihinde gerceklegtirilen federal sec¢imlerde, Hristiyan
Demokrat Birligi (CDU) ve Hristiyan Sosyal Birligi (CSU) partilerinden olusan ittifak
oylarin %28,5'ini alarak birinci parti oldu. Asiri sagci Almanya icin Alternatif (AfD)
partisi ise %20,8 oy oraniyla ikinci siraya ylkseldi ve tarihindeki en ylksek oy
oranina ulastl. Sosyal Demokrat Parti (SPD) ise %16,4 oy alarak tarihindeki en duslk
seviyeyi gordu.



Almanya sec¢imlerinin birgok 6nemli noktasi var. Bunlardan ilki son ddnemde AB’de
eksik olan liderligi Merz’in gdégusleyip gogiusleyemeyecegi. Almanya ekonomisi son
zamanlarda c¢ok iyi gitmiyor. Almanya ekonomisini tekrar aya@i kaldirir ve AB
konusunda da daha fazla inisiyatif alirsa bu hem AB hem Dinya hem de Turkiye
agisindan daha olumlu olur. Ikinci dnemli nokta ise ABD artik NATO’dan destegini
cekiyor. Bu da Almanya basta olmak Utzere AB Uulkelerini savunma harcamasi
yapmaya zorlayacak. Merz'in 500 milyar Euro’luk bir altyapli paketi hazirladigi
aciklandi. Bu paket altyapi harcamalarini igcerecek. Ayrica savunma harcamalari da
bor¢ freninden muaf tutulacak. Henliz anlagsmaya varilmasa da bu tim Avrupa’nin
gelecegiicin 6lum kalim meselesi oldugundan, muhtemelen anlagsma saglanacak. Su
cumle ile 6zetleyecek olursam: Almanya artik araba liretemiyorsa, tank lretecek.

Bu noktada Turkiye 6n plana ¢ikiyor. Tum raporlarda AB i¢in Turkiye’nin 6neminden
bahsediliyor. Financial Times ve Le Monde gibi gazetelerde Turkiye’nin dnemini
vurgulayan makaleler c¢ikiyor. Bizim Almanya basta olmak Uzere savunma gibi
alanlarda is birligimiz artabilir. AB’nin gimrik birliginin yenilenmesi konusunda daha
fazla istekli olacaktir. Bizim de bunu daha israrl bir sekilde talep etmemiz gerekiyor.



GORUNUM

ABD ekonomisi, 2024 yilinda %2.8 oraninda blyldyerek guc¢li bir performans
sergiledi. Bu blylme, &zellikle tiketici harcamalarinin artmasiyla destekledi. 2025
yilinin ilk c¢eyreginde ise bazi yavaslama sinyalleri geliyor. Trump’in go6revi
devralmasindan sonraki donemde gumrik vergisi tehditleri ve bunun olasi yansimalari
tiketici tarafinda hissedilmeye baslandi. Tuketici given endeksleri geriledi ve de
enflasyon bekleyigleri artti. Su anda ABD’nin en dnemli glicl harcama yapan bir hane
halki. Hane halki harcamayi birakirsa ABD ekonomisi bu bluyumeleri yakalayamaz.
Atlanta Federal Rezerv Bankasi[1], ilk ceyrek icin olasi bir daralma 6éng6riyor. Bunun
da en temel nedeni hane halkinin beklentilerinin bozulmasi. Bu nedenle ABD
piyasalarinda bir satig dalgasi bagladi. ABD’de resesyon var demek igin henliz erken
ancak bu belirsizlik ortami bdyle devam ederse, yatirim istahi azalir ve de tedarik
zincirleri bozulur. Bu da ABD’den baglamak Ulzere resesyon dalgasinin yayilmasi
demek olur.

Atlanta FED, GDPnow adini verdikleri bir d6nct buyime gdstergesi yayinliyor. Bu édnci
verilerden olusturulmus bir tahmin burada seviyeden ¢ok nasil ilerledigini ve degisimi
olguyoruz. Bu endekste son hafta ¢ok ciddi bir dists gdzlendi.

Enflasyon ABD’de beklenti altinda kaldi. Manset enflasyon Subat ayinda %?2.8
seviyesinde aciklandi. FED’in yakindan izledigi enflasyon olan Kigisel Tuketim
Harcamalari (PCE) Fiyat Endeksi Ocak ayinda yillk bazda %2.5 artis gosterdi.
Cekirdek PCE ise ayni donemde %2.6 geldi.

Sekil.2 Ekonomik Buyume (Yillik, %)
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FED istihdam piyasasini da yakindan izliyor. Cinkl hem enflasyonu disirmek hem de
issizligi disik tutmak sorumluluk alanina. Istihdam piyasasi giicli kalmaya devam
etse de bazi sektdrlerde yavaslama belirtileri gériiliyor. Imalat sektdriinde, ISM imalat
PMI verileri Ocak ayinda 50,9 seviyesine ylkseldi, ancak Subat ayinda 50,6 seviyesine
geriledi.

Euro Bdlgesi, son dénemde karmasik bir tablo sergiliyor. 2024 yilinin dérdinci
ceyreQinde bdlge ekonomisi blyime gdstermeyerek durgun bir seyir izledi. GUumrik
vergilerine maruz kalma buyUime igin negatif bir unsur. Diger yandan Almanya basta
olmak Uzere savunma harcamalarinin artigi, bu Ulkelerin blylime oranlarinin yukariya
dog@ru revize edilmesine neden oldu. Euro bu nedenle de deger kazaniyor ve de
paritede ylkselise neden oluyor. EUR/USD paritesinde 1in alti beklenirken simdi
beklenti 1.08’e yikseldi. Ama 2025 boyunca EUR/USD paritesinin oynak olma olasihgi
ylksek.

Enflasyon orani, Subat ayinda %?2.4'e gerileyerek beklentilerin altinda kaldi. ECB,
Haziran 2024'ten bu yana bes kez faiz indirimi gercgeklestirdi. Artik durabilecegi
sinyallerini veriyor. Eurostat verilerine gore, Euro Bdlgesi'nde issizlik orani Ocak
2025'te %6.2 ile tarihi duslk seviyesini korudu. Bu, zayif ekonomik performansa
ragmen is glcu piyasasinin istikrarini surdardiguni gdsteriyor.

Sekil.3 Enflasyon (Yillik, %)
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Cin ekonomisi, 2024 yilinda hukimetin belirledigi %5'lik bUyime hedefini tutturdu.
Bu buyime, 6zellikle dérdinciu geyrekteki %5.4'luk artisla desteklendi. Her ne kadar
Cin ekonomisi yuksek blylime oranlari kaydetse de maalesef sorunlari buyuk. Cin
ekonomisi ABD ekonomisinin tersine i¢ taleple degil dis taleple biyiyor. I¢ tiiketim
gelirin yaklasik %37’si. Bu da mecburen dis piyasalarda agresif bir Cin gérmemize
neden oluyor. Dig ticaret fazlasi 1 trilyon dolari buldu. Bu da basta ABD olmak Uzere
diger Ulkelerin tepkisini gekiyor.

Gayrimenkul sektortu, 2024 yilinda %10.6'ik bir yatirrm dusust yasadi. Halkin
servetinin %70’inin gayrimenkulde oldugunu distundugumizde bu negatif bir servet
etkisi yaratip tiketimi daha da baskiliyor. i¢ tiketim yavas gidiyor. Tum diinyanin
aksine Cin deflasyon tehlikesi ile karsi karsiya. Uretici fiyatlari neredeyse 2 yildir
dusiyor. Tuketici fiyatlari da sifira yakin seyrediyor. Deflasyon, enflasyondan daha
tehlikelidir. Halkin harcama yatirrm yapma tesvikini kirar. Bunu asmak i¢in Cin
hiUkimeti ardi ardina canlandirma programi acikliyor. Cin Komdunist Partisi
kongresinden bu sene icin de %5 bir bluyime hedefi konuldu. Bu hedefi yakalamak
icin mali canlandirma programlarinin kapsaminin arttirilmasi gerekir. Bir de ABD’den
gelen tarifelerle birlikte buylime daha da sikintiya girebilir. Bu mali canlandirma
paketlerinin bayuklugund arttirabilir.

ingiltere ekonomisi, 2024 yilinin son ceyreginde %0.1'lik mitevazi bir biyime
kaydetti. Bu blylime, Ozellikle Arallk ayinda %0,4'lUk beklenmedik bir artigla
desteklendi. Bu gelisme yillik biiyiime oranini %0.9'a yiikseltti.ingiltere'de enflasyon
orani, son aylarda artis gosterdi. Ocak 2025'te yillik enflasyon, Aralik 2024'teki %2.5
seviyesinden %3'e yikselis kaydetti. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE)'nin bu yil
kademeli faiz indirimine gitmesi bekleniyor. Simdilik Trump’in gimrik vergilerinden
¢ok etkilenecek ulkeler arasinda yer almamasi pozitif anlamda ayristiriyor.

Emtia piyasalarina baktigimizda ise genel olarak gug¢li yukari ve asagi yonlu bir seyir
go6zlemlenmiyor. ABD’de Trump’in petrol ve kaya gazinda bazi regulasyonlari
gevsetmesi ve de Uretim icin onlar tesvik etmesi enerji fiyatlarinda onuimuzdeki
dénemde asag@i yonlu bir baskiya neden oluyor. Kisa vadede jeopolitik gelismelere
bagl olarak ylikselse de genel gérinim asagi yonlu.



Sekil.4 Emtia Fiyat Endeksi
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Kaynak: DUnya Bankasi

Gumruk vergileri sonrasi ABD ekonomisi yavas bilylrse bu diger ulkelere de
sigrayabilir. Ozellikle Cin’in yavas biyumesi daha az emtia talebi yaratacagindan

emtiada fiyat artigi da sinirli olacaktir.



TURKIYE EKONOMISI

Ekonomik Bliyiime ve istihdam

2024 yilinda buyume orani %3.2 oldu. GSYH 1,32 trilyon dolar ve kisi basina disen
milli gelir 15 463 USD olarak hesaplandi. ingsaat sektéri %9.3’lik buyiime ile yine
blyimeyi goéguslemis gdzuklyor. Ne yazik ki sanayi sektdérindeki bliyume daha
mutevazi, %0.5. Hizmetler sektdori genel anlamda blyUmeyi sirdirirken, tarimda
bir artis oldugu da g6éze carpiyor.

Sekil.5 Sektorel Buyume (Yilhik, %)
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Kaynak: TUIK

Harcama tarafindan baktigimizda ise hane halki tiketiminin 2024 yilinda %3.7
arttigini goruyoruz. Devletin nihai tuketim harcamalari %1.2 artarken yatirimlar %3.9
ve ihracat %0.9 artis gostermistir. 2024 yilinda ithalat ise %4.1 azalmistir. Blyimeye
katkilar agisindan baktigimizda yine hane halki tiketiminin bdylimeye katkisinin 6n
planda oldugunu goruyoruz. Hane halki tiketiminin katkisi 2.4 puan olurken, net
ihracatin katkisi 1.1 puan hesaplanmis. Kamu harcamalari ve yatirimlar 0.3’er puan
katki saglarken, stoklar -1 puan azaltici ydonde katki saglamis. Kabaca bu sene
onemli 6l¢cide stoklardan harcamisiz diyebiliriz.



Sekil.6 Harcama Gruplarina Goére Buayume (Yillik, %)
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Dordincl c¢eyrege baktigimizda ise diger c¢eyreklere goére tablonun biraz
degistigini goriyoruz. Son ¢eyrekte ekonomide bir canlanma olmus diyebiliriz.
Ceyreklik bazda %1.7’lik bir buyime var. Bu bluyume nereden geliyor diye
baktigimizda tiketimin %3.9 arttigini goriiyoruz. ikinci ve ugilincu ceyreklerde
yavaglayan tiiketim ediliminde bir hizlanma géze ¢arpiyor. ikinci en énemli nokta ise
ikinci ve UglnclU ceyreklerde negatif olan ithalattaki artisin pozitife ge¢gcmis olmasi.
Yani tilketim var ve bu tiilketim ithalata yénelmis. Ihracatin da son ¢eyrekte negatife
gecmis olmasi kurdaki reel dederlenmenin etkilerinin gérilmeye basladigini ortaya
koyuyor.

2024 yilinda Turkiye beklentilere paralel buyimus oldu. Turkiye'nin potansiyel
bayumesi c¢eyreklik %11 ve yillik yaklasik %4.5 olarak hesaplaniyor. Bu vyil
potansiyelin altinda biyimus olduk. istenen de buydu: ekonomiyi sogutmak. Ancak
son c¢eyrekte tuketimin hizlanmigs olmasi biraz biyimenin kompozisyonunda
degisme oldugunu go6steriyor. Bu da Merkez Bankasi’nin oyun planini bozabilir.

Ocak 2025 itibariyla mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani %8.4 seviyesine
gerileyerek bir énceki aya gére 0,1 puan azaldi. igsiz sayisi 3 milyon 2 bin kisi
olurken, erkeklerde igsizlik orani %6,5, kadinlarda ise %12,1 olarak tahmin edildi.
Geng issizlik orani %14,9’a duserek 0,8 puanlik bir azalma gosterdi. Ayni ddnemde
istihdam orani %49,2'ye gerilerken, istihdam edilen kisi sayisi 195 bin azalarak 32
milyon 531 bin Kisi oldu. Toplam igsglci 35 milyon 534 bin kigiye geriledi. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis haftalik ortalama fiili calisma slresi 43,4 saate
yUkselirken, atil isglicl orani %28,1e ¢ikarak 0,1 puan artti.



Sekil.7 istihdam ve issizlik Oranlari (%)
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Atil isglcl icinde zamana bagli eksik istihdam ve issizlerin butinlesik orani %18,8,
issiz ve potansiyel isgiictiniin biitiinlesik orani ise %18,9 olarak hesaplandi. Ozetle,
issizlikte hafif bir iyilesme olmasina ragmen istihdam ve isglclne katilimda disus
yasandigini, calisma siresinin arttigini ve atil isgicinidn genislemeye devam ettigini
g6stermektedir.

Reel Sektor

Son ceyrekte sanayi uUretiminde bir artis gézlendi. Sanayi Uretimine ait elimizdeki
son gozlem Araliga ait. Ancak sanayi Uretiminin dnci godstergelerden sanayide ilk
ceyrekte de bir miktar kipirdanma oldugunu gérebiliyoruz. Kapasite Kullanim Orani
(KKQO), mevsimsellikten arindirilmis olarak aylik 0,1 puan artisla %74.9 seviyesine
ulasti. Buna ragmen, tarihsel ortalamanin 1,4 puan altinda kalarak imalat sanayindeki
zayifhQin strdugune isaret ediyor.

Sekil.8 Sanayi Uretim Endeksi ve KKO (%)*
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Kaynak: TUIK, TCMB
*Sol eksen kapasite kullanim oranini, sagd eksen ise aylik sanayi Uretim
endeksinin degisimini gosteriyor.
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KKO, orta ve buyuk 6lgekli firmalarda yukselirken, kiigtik dlgekli firmalarda dusus
kaydetti. Yatirirm mallari ve dayanikh tiketim mallarinda KKO diserken, ara mallari
ve dayaniksiz tiketim mallarinda hafif bir artig goérulda.

Ocak ayinda sanayide bir 6nceki aya gore bir daralma gdzlemlendi. Gegen yilin ayni
aylna gore ise ufak bir artis var. Gegen ay olduk¢a ylksek bir sanayi biylimesi
gozlendigi icin bu ayin aylkta negatif ¢ikmasi normal. Bu dislste sermaye
mallarindaki dusus belirleyici olmus, ancak yine gecen yilin Ocak ayina gore
sermaye mallari dretimi artmis. Perakende ticaret satigs hacmi ise artis hizi hafif
yavaglasa da gecgen yilin ayni ayina gére %12.5 artarken, Aralik ayina gore %?2 aylik
atis gosterdi.

Sekilde politika faizinin %50’ye c¢ekildigi Mart ayini baslangi¢ kabul ederek sanayi
uretiminin ve de perakende ticaretin seyri gdzukuyor. Sekilden de goérualdugu Uzere
perakende ticaret artmaya devam ederken sanayi geriden gidiyor. Bunu talep
devam ederken arz daha geride kaldi seklinde yorumlamak miumkin. Peki bu
aradaki fark nereden geliyor? Bir kismi stoklardan ve de bir kismi ithalattaki artistan
kaynaklaniyor.

Sekil.9 Sanayi ve Perakende Uretim Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Bu verilerin ge¢cmis veriler olmasi bize reel sektdriin ge¢gmis durumu ile bilgi veriyor.
Oniimuzdeki dénemde nasil bir seyir izledigimize bakmak icin ise imalat satin alma
yoneticileri endeksi (Manufacturing Purchasing Manager Index, PMI) ve de reel
kesim given endekslerine bakmak daha faydali olabilir.
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Subat 2025’te iSO imalat PMI endeksi 48,3 seviyesine yiikselerek bir énceki aya
gore 0,3 puanlik sinirli bir artig gésterdi. Ancak endeksin 50 egsik seviyesinin altinda
kalmasi, imalat sektériinde daralmanin siirdiigiini gésteriyor. Uretimdeki yavaglama
devam ederken, firmalar bu durumu zorlu piyasa kosullari ve zayif yeni sipariglerle
iliskilendirmigler. Hem i¢ hem de dis talepteki zayiflik, sipariglerde disise neden
olurken, bu durum stok seviyelerinin azalmasina yol ac¢ti. Sipariglerdeki gerilemeye
badli olarak istihdamda da disius devam etti. U¢ aydir disis egiliminde olan
istihdam endeksi, sirketlerin siparis azalmasi nedeniyle is gucund azalttigini
gosterdi. Ote yandan, ham madde fiyatlari, personel maliyetleri ve Tirk lirasindaki
deger kaybinin etkisiyle girdi maliyetleri ylkseldi. Bu maliyet artisi, nihai Urin
fiyatlarina da yansidi. Tedarik¢i teslimat siureleri uzarken, fiyat artiglari ve jeopolitik
gelismelerin tedarik zincirinde gecikmelere neden oldugu goéruldd.

Sekil.10 imalat PMI Endeksi
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Kaynak: S&P Global, ISO

48,3

Sektorel bazda incelendiginde, gida sektoru digindaki tum sektdrlerin 50 esik
seviyesinin altinda kaldigi gézlemlendi. Ana metal ve agac¢-kagit sektdrlerinde PMI
endeksi en fazla yukselenler arasinda olmasina ragmen daralma bdlgesinde kaldi.
Uretim endeksinde gida digindaki tiim sektérlerde dusiis goriliirken, en belirgin
gerilemeler makine, tasit ve giyim sektdrlerinde yasandi. Yeni sipariglerde ise giyim
sektérinde distis devam ederken, tasit sektdrinde gugli bir artis kaydedildi.
Istihdam tarafinda tasit sektériinde artis gozlenirken, tekstil sektériinde disus
sirdi. Girdi maliyetleri acisindan bakildiginda, ana metal ve agag¢-kagit
sektdrlerinde en gucgli maliyet artiglari yasanirken, mineral maddeler sektérinde
belirgin bir disus kaydedildi. Genel olarak, veriler imalat sanayinde daralmanin
devam ettigini ancak bazl sektorlerde toparlanma sinyallerinin goéruldigunt
gOsterdi. Talep yetersizligi, ihracattaki disus ve artan maliyetler firmalar Uzerinde
baski yaratmaya devam ederken, belirli sektdrlerde sinirli iyilesmeler dikkat ¢ekti.
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Sekil.11 imalat PMI Alt Endeksler
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Kaynak: S&P Global, ISO

Subat 2025'te imalat sanayinde genel goérinim buyuk dl¢ide korunurken, gecen
aya kiyasla sinirh bir iyilesme gozlendi. Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE),
mevsimsellikten arindirilmis olarak 102,8 seviyesine yuUkseldi, ancak tarihsel
ortalamasinin altinda kalmaya devam etti. Gelecek 3 aya iligkin Uretim hacmi
beklentisi diiserken, i¢ siparislerde belirgin bir artis géruldu. istihdam beklentileri ve
genel ekonomik gidisat ise hafif bir iyilesme kaydetti. Kliglk, orta ve buytk dlcekli
firmalarda istihdam artigi gdzlenirken, dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallarinda
istihdam azaldi. Yatirim egilimi, orta dl¢ekli firmalar hari¢ tim firmalarda artti.

Sekil.12 iktisadi Yéonelim Anketi- Reel Kesim Guven Endeksi
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13



Ic piyasada siparigler iki aylik diisiisiin ardindan artarak toparlanma sinyali verdi.
Ihracat siparigleri son iki aydir artis gdsterse de tarihsel ortalamalara kiyasla halen
zayif seyrediyor. Gelecek ug¢ aya iligskin siparis beklentileri diusus egiliminde olup,
maliyet ve fiyatlamaya iliskin beklentiler de zayifladi. Imalat sanayinin gelecek 12 ay
icin UFE yillk enflasyon beklentisi %36,9 ile Aralilk 2021den bu yana en disik
seviyeye geriledi.

Sektorel Guven Endeksleri (SGE) acgisindan, perakende ticaret sektoriinde given
endeksi artarken, hizmet ve ingsaat sektdrlerinde gerileme yasandi. Hizmet sektdri
glven endeksi talep gorinimindeki bozulma nedeniyle 2,3 puan diserken,
perakende sektdriindeki artis is hacmindeki iyilesmeden kaynaklandi. ingsaat
sektérinde ise is hacmi digsindaki tim gdstergelerde dusus gozlendi. Ancak, tim
sektdrlerin gliven endeksleri halen tarihsel ortalamalarinin altinda seyrediyor.

Sekil.13 Sektoérel Given Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Bu veriler, imalat sanayinde istikrarin korundugunu ancak genel ekonomik
aktivitenin tarihsel ortalamalarin altinda kaldigini godsteriyor. Sektérel gilven
endeksleri karisik bir seyir izlerken, kapasite kullanim orani ve istihdamda kismi
toparlanmalar goriuldi. Bununla birlikte, yatirim egiliminde gerileme ve gelecege
yonelik siparis beklentilerinde diugsus dikkat ¢ekiyor. PMI verileri de benzer bir egilim
goOstererek imalat sektoériindeki toparlanmanin kirilgan oldugunu ortaya koyuyor.
Uretimdeki daralma devam ederken, firmalarin gelecede yonelik beklentilerinde
temkinli bir hava hakim.
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Ilc ve dis talepteki belirsizlikler, girdi maliyetlerindeki artis ve tedarik zinciri
sorunlari, toparlanmayi sinirlayan baslica faktorler arasinda yer aliyor. Genel olarak
hem PMI hem de glven endeksleri imalat sanayinde zayif buyime dinamiklerinin
sirdigune, ancak sektdrde kalici bir iyilesme i¢cin daha guc¢li bir talep artisina
ihtiya¢c duyulduguna isaret ediyor.

Maliye Politikasi

Turkiye'nin en son butce gerceklesme verilerine goére, 2024 yili Ocak-Aralik
doneminde merkezi yonetim butce giderleri 10 trilyon 777 milyar TL, butce gelirleri
ise 8 trilyon 670 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu donemde butge agigi 2 trilyon
106 milyar TL, faiz disi agik ise 835 milyar TL olmustur. 2023’te %5.2 olan merkezi
bitce acigi/GSYH oranini, 2024’te %4.8'e dismdis. Faiz disi agik/GSYH oraninin ise
%2.6’dan %1.9’a inmistir. Ozetle biitce performansi 2024’te dnceki yila gére sinirli
iyilesti. Orta Vadeli Program’da (OVP), 2024 yili merkezi biltge acik/GSYH orani
tahmini %4.9 olarak agiklanmisti. Bu tutturulmus goérunuyor. Ozellikle gelir
kalemlerinde gelir vergisi ve de 6zel tiketim vergisindeki artiglar dikkat ¢ekiyor.
OVP’de 2025 6n gorusu %3.1 olarak belirlenmigti. Bu da 2025 yilinda daha belirgin
bir sikilasma hedeflendigini gdsteriyor. Bltge hedefi tutarsa bu para politikasini da
destekleyecektir.

Sekil.14 Butce Gerceklesmeleri (2024 yili )
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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2025 yil Ocak ayi butge gerceklesmeleri, 2024 yili Ocak ayina kiyasla hem gelir hem
de giderlerde dnemli artiglar oldugunu gd&steriyor. Bltgce giderleri, bir énceki yilin
ayni ayina goére %37.6 oraninda artmis. Ozellikle faiz hari¢ giderler %38 artis
gOsterirken, faiz giderleri %34.7 ylkselmis. Faiz yukindeki bu artig, bitge
Uzerindeki baskinin devam ettigine isaret ediyor.

Bltce gelirlerinde de %48.6’lik bir artis goérinldyor. Bu artista en blyldk pay vergi
gelirlerine ait olup, vergi tahsilati %53.3 artmis. Bltge acigi 2024 Ocak'ta
150.7milyar TL iken, 2025 Ocak'ta 139.2 milyar TL'ye gerilemistir. Ayrica, faiz disi
denge 2024'te -29.6 milyar TL acik verirken, 2025 Ocak ayinda 23.7 milyar TL fazla
vermigtir. Bu gelisme, faiz disi dengenin pozitife dénmesi acgisindan olumlu bir
sinyaldir.

Ozetle Ocak 2025 biitge gerceklesmeleri, gelir artisinin gider artisini dengeledigini
gOsterse de, faiz yuku butge tUzerindeki en blyUk risk unsuru olmaya devam ediyor.
Onumuzdeki aylarda, enflasyon ve faiz politikalarina badli olarak butgedeki
egilimlerin nasil sekillenecegini yakindan izlenmelidir.

Sekil.15 Butce Gerceklesmeleri (2025 Ocak )
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Dis Ticaret

Dis ticaret agi§i son geyrekte artmaya basladi. ihracat nispeten yatay seyrederken,
ithalatta disis durdu ve tekrar harekete gecti. Ihracat, Ticaret Bakanhgrnin
verilerine gbre Subat ayinda azaldi. Hem Ocak ayina hem de gec¢en senenin Subat
aylina gore bir azalma var. Bunda iki etkenin 6ne c¢ikiyor. Birincisi reel kurdaki
degerlenme bir miktar ka&r marjlarindan fedakarlikla sirdirildd ancak artik
siirdirilmesi zor bir duruma geldi. ihracatta hafif bir azalma basladi. ikincisi bizim
temel pazarimiz olan Avrupa’da hem Uretim tarafi iyi gitmiyor hem de su anda bir
belirsizlik hdkim oldugundan yeni yatirrm yapiimiyor. Bu da ihracatin artmasini
sinirlandiriyor.

Sekil.16 ihracat ve ithalat (Yillik, Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Ithalat tarafina baktigimizda ise ithalatta son ceyrekte yasanan bir kipirdanma ile
birlikte hafif bir artis gérlilmeye baslandi. Bunun 2025’inilk ¢ceyreginde de slrmesi
bekleniyor. Tuketim mali ithalati 2023 basinda yillik olarak 30 milyar dolar civarinda
iken 2025 basinda 55 milyar dolari gecti. Iithalattaki azalisin kaynagdi ara mali ve
hammadde kaynakliydi. Sanayide yavasglama, stoklarin kullanimi, altin kotasi ve
enerji fiyatlarinin disik olmasi gibi nedenlerle ara mali ve hammadde ithalati 300
milyar dolar seviyesinden 235 milyar dolara kadar diusmusti. Cari aciktaki
iyilesmenin kaynagl da bu kalemdeki azalmaydi. Ancak su anda orada da bir
hareketlenme olmaya bagladi 12 aylik kimdulatif aramali ithalati son aylardaki
ivmelenme ile 240 milyar dolarin Gzerine ¢ikti.
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Sekil.17 ithalatin Bilesenleri- Aramali ve Tiiketim Mali
(Yillik, Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Cari denge tarafina baktigimizda ise 2024 yilinin bir dengelenme yili oldugunu
gorduk. Aslinda bu dengelenmede dis ticaret dengesinde iyilesme basi c¢ekti.
Sekilden de gorulduigu tUzere mal dengesinde bir iyilesme var. Hizmetler tarafinda
(basini turizm g¢ekiyor) ¢ok ciddi bir artis gériinmese de cari agigi sinirhyor. Bu vyil
sonunda cari agigimiz 10 milyar dolarina altina indi. Ocak ayinda cari agik 3.8 milyar
dolar olarak gerceklesti ve de 12 aylik cari agik 11.5 milyar dizeyine yukseldi.
Onumiizdeki yil daha yiiksek bir cari agikla karsilasacadiz. Bu dogrultuda yil
sonunda 25-30 milyar dolar cari agikla karsilagabiliriz. Yine de GSYH’ya
oranladigimizda %2 civarinda olacak. Bu da aslinda Tirkiye igin kolayca finanse
edilebilecek bir rakam. 2025’te cari acik artsa da problem yaratacak seviyeye

ulagsmayacak.
Sekil.18 Cari islemler Hesabi Bilesenleri (Yillik, Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK
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Odemeler dengesinin finansman kalemine baktigimizda ise ©&zellikle diger
yatirimlarin 6zellikle artmis oldugunu gériyoruz. Finans kesimi ve sirketler kesiminin
yurtdigindan borglanmasi igceriye giren en 6nemli kaynaklardan biri oldu. Portféy
yatirimlari icerisinde devlet tahvilleri ve 6zel sektdr tahvilleri tarafinda da girigler
olurken, hisse senedine giris ¢ok yetersiz kaldi. Dogrudan yabanci yatirimlar, 2013
yilindan beri ne yazik ki olduk¢a zayif bir performans sergiliyor. Yabacinin konut
aliminin da zayiflamasiyla birlikte bu kalemden girislerin de az oldugunu goériyoruz.
Hisse senedi piyasalarinda ne yazik ki yabanci orani ¢ok dustl. Bu yil bir miktar
yabanci girisi olmasi bekleniyor. Bu durumda o kalemden de gelen ddvizin arttigini
gorebiliriz.

Sekil.19 Finans Hesabinin Bilesenleri (Yillik, Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Reel efektif doviz kuru, ticaret partnerlerimize goére (ticaret payimiza gére) TL'nin
ne kadar deger kazandigini gdsteriyor. Genel rekabet &lcimuiz diyebiliriz. Bu
endekse baktigimizda genel secimler sonrasinda reel efektif doviz kurunun %43
arttigr goraltyor. Uzun vadeli baktigimizda ise hala 2013 seviyelerinde degiliz. Bu da
ekonomi otoritelerinin reel degerlenmenin devam etmesi i¢in ortaya sunduklari bir
gerekge diyebiliriz. 2025’te reel degerlenmenin siUrmesini bekleniyor. Bu siyasi
irade ve de Merkez Bankasi yonetimi tarafinda sik sik dile getiriliyor. En 6nemli
nedeni ise doviz kurundaki artiglarin enflasyona gecis etkisinin yiksek olmasi. Ne
yazik ki hala bu etkinin olduk¢a yliksek oldugunu goéridyoruz. 2025 sonuna kadar bu
nedenle kurdaki artisin enflasyonun altinda kalma olasiligi oldukga yliksek.
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Sekil.20 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi- TUFE Bazli
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Kaynak: TCMB

Enflasyon

Subat ayi enflasyon rakamlari pozitif bir strpriz yapti ve aylik olarak %2.27 artis
gosterdi. Yillik enflasyon ise %39.1 ile beklentilerin altinda gelmis oldu. En son bu
oranlari secim Oncesinde (2023 Mayis) gormistik. Enflasyonun alt detaylarina
baktigimizda saglik harcamalarinda ve giyim grubunda bu ay enflasyonun negatif
¢itkmasinin etkisi oldugunu goriyoruz. Ocak ayinda saglik uygulama tebliginde
yapilan bir dizenleme ise doktor muayene {Ucretlerinde vyapilan degisiklikle
enflasyon 1 puan kadar artmigti. Bu dlizenlemenin dnemli bir Kisminin geri alinmig
olmasi bu ay fiyatlarin dismesi ile birlikte enflasyona -0.9 puan katki yapti. Boylece

aylik enflasyonda %2.5’un altina distlmus oldu.

ekil.21 TUFE Manset ve Hizmet Enflasyonu (Aylik,%)
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Kaynak: TUIK
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Ancak hizmet enflasyonu hala katihgini korumaya devam ediyor. Subat ayi aylik
bazda en fazla egitim grubunda artis go6zlenirken (%9.92), egitimi yine konut
(%4.58) izledi. Yillik manset enflasyon %39.1 oldu. Manset TUFE’ye konut grubu 9,8
puan ile en ylksek katki yapan grup olurken, gida grubu 8,9 puan ulastirma grubu
+4 puan, otel ve restoran grubu ise 3,9 puan katki sagladi.

TUIK mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon serilerini agiklamaya basgladi. Bu
serilerin dnemi aylik enflasyondaki ana edilimi gdstermesi. U¢ aylik ortalamalarla
aylik enflasyondaki seyir sekilde goruliyor. Buradan mal ve hizmet enflasyonu
arasindaki fark ortaya c¢ikiyor. Mal enflasyonu aylikta %2’nin altina inerken, hizmet
enflasyonu hala %4’ler civarinda. Ne yazik ki hizmet enflasyonundaki katilik devam
ediyor. Hizmetlerde geriye dogru endeksleme davranisi ¢ok etkin. Ornegin kiralarda
kontrat yenilemede ge¢mis 12 ayin enflasyon orani ortalamasina gdre belirleniyor.
Bu da enflasyonun disis slrecinde yavas seyretmesine neden oluyor.

Sekil.22 Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon (Aylik,%)
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Kaynak: TUIK

Uretici enflasyonu tarafina baktigimizda ise Yi-UFE'de belirgin bir gevseme
gézlenmekte. Yi-UFE 2023 basinda %87 civarinda iken, Subat ayinda %25.1e
dusmus. Uretici tarafinda bir miktar gevsemeye isaret eden bu veri, bir enflasyonla
mucadelede Uretici Uzerinde biriken maliyet baskisinin hafiflemis oldugunu
gosteriyor.
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Sekil.23 Yi-UFE (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Enflasyon bekleyislerine baktigimizda ise hane halki, reel sektdr ve de piyasa
katilimcilarinin enflasyon bekleyislerinin birbirinden c¢ok farklilastigini goériyoruz.
Hane halki en yiksek enflasyon bekleyisine sahip. Aslinda bu diger Ulkelerde de
benzer. Hane halkinin en ¢ok karsilastigi kalemler gida, kira gibi gruplar. Onlarda da
enflasyon yuksek oldugu i¢in bekleyisleri de yiksek oluyor. Reel kesimin enflasyon
bekleyisi bize en dogru tahmini veriyor. Keza onlar fiyat koyucu. Bu kesimin
enflasyon bekleyisi de gecmis ddnemlerden etkileniyor. TCMB bu kesimin
bekleyislerini dikkate aldigini biliyoruz. Piyasa katilimcilari ise genellikle piyasada
calisan profesyonel ydneticilerden olusuyor. Bekleyislerin dismesi dnemli ¢lnku
ekonomik birimler bekledikleri enflasyona go6re iktisadi kararlarini aliyorlar. Bu
bekleyisin dismesi icin ise programin inandirici olmasi gerekiyor.

Sekil.24 Enflasyon Bekleyisleri (12 ay sonrasi i¢in Yillik, %)
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Kaynak: TCMB
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Para ve Kur Politikasi

TCMB; 6 Mart Para Politikasi Kurulu Toplantisinda faiz oranlarini 250 bp indirerek
42,5’a ¢ekti. Bundan sonra yil sonuna kadar 6 tane daha toplanti var. Her toplantida
faiz indirip indirmeyecegi ¢ok net degil. Enflasyon raporu toplantisinda “oto-pilotta
degiliz” sdylemi ile aslinda her faiz toplantisinda indirim yapmayabiliriz izlenimi
verildi. Ancak 6nce saglik uygulama tebligi uyarinca muayene Ucretlerinde artis
yapllmasi sonra da enflasyonu diustirme kaygisi ile bu artisin geri alinmasi, faiz
indirimlerii¢cin kendilerine yer mi agiyorlar izlenimi olusturdu.

Oniimuzdeki iki toplantida - 17 Nisan ve 19 Haziran- faiz indirimlerinin devam
etmesini beklenebilir. Ancak Temmuz toplantisinda gegen sene enflasyon diusuk
geldigi i¢in baz etkisinin tersine calistigini gorebiliriz. 2024 Haziran ayinda aylik
enflasyon %1.64 olarak aciklanmisti, eger enflasyon Haziran 2025’te bu oranin
ustinde aciklanirsa Haziran yillik enflasyonun yikseldigini goreceQiz. Bu nedenle
TCMB faiz indirim hizint Temmuz toplantisinda distrebilir ya da durabilir.

Sekil.25 Kur Degisimi ve Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK

Kur politikasina geldigimizde ise TCMB’nin TL’'nin reel dederlenmesini devam
ettireceqi gorulliyor. Gegtigimiz donemde de enflasyonla micadelenin en dnemli
unsurlarindan biri degerli Turk Lirasi idi. Sepet kurdaki degisimin enflasyonun
altinda kaldigini goérdik. 2025'te de TL’nin reel olarak degerli kalmasini
bekleyebiliriz. Kur artiglari enflasyona yakin olsa da enflasyonun altinda kalacak gibi
gorunuyor.
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Doviz kuru Uzerinde bir risk var mi? Yabancilarin Tidrkiye’de ¢ikmasi risk gibi
algilansa da ¢ok risk iceren bir durum yok. Yabancilarin elinde 19.7 milyar dolar
devlet tahvili var. Bir miktar da carry trade bakiyesi olsa bile, yurtdigindan gelenlerin
cikaracagi doviz miktari 30 -40 milyar dolar arasinda olacaktir. Onemli olan iceride
yabanci para mevduatlarin nasil seyredece@i olacak. KKM’nin tizel Kkisilerde
sonlanmasi da buradan ddviz mevduata bir talep yaratiyor. Ama KKM bakiyesi 21
milyar dolara indi. Ciddi bir risk unsuru olusturmuyor. Onemli risk para piyasasi
fonlari ve kisa vadeli mevduatlardaki bakiyelerin ddvize ge¢gmesi. Para piyasasi
fonlarinda 1.45 trilyon TL yani kabaca 40 milyar dolar civarinda bir bakiye var.
Toplam kisa vadeli mevduat ise 2.7 trilyon TL.

Sekil.26 Yabanci Para Mevduatlar (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

TCMB bu kur politikasini strdurebilir mi? TCMB’nin elinde rezervi var. 24 Subat
haftasinda yasanan hem yurtdigi hem de siyasi kaynakli ¢alkantida dovize olan talep
artti. Merkez Bankasi 10 milyar dolarin Gzerinde rezerv satarak kuru korudu. Su an
170 milyar dolar rezerv var. Midahale etmesi daha kolay. Eger baski devam ederse
sermaye kontrolleri getirerek yine de kur seviyesini korumak isteyecek gibi
gorunuyor.

Sekil.27 TCMB Rezervler (Milyar Dolar)
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Ozetle bu yiIl Turkiye icin pozitif senaryolarin ana temalarinda simdilik lehe dénen
jeopolitik goérinim ve Turkiye’nin artan dnemi var. AB’nin savunma sanayiinde
atacagdl adimlar ve Tirkiye’nin bu anlamda gelisen sanayisi dnemli bir avantaj.
Bunun yani sira petrol basta olmak lUzere emtianin fiyatlarinin disik kalmasi
bekleniyor. Bu da emtia ithalat¢isi olmamiz agisindan en azindan oradan gelecek bir
enflasyonist etkinin az olacagi anlamina geliyor.

Risk faktorleri de mevcut tabi. Donald Trump su an bizi direkt hedefine almadi. Celik
ve aliminyum da bize zaten gumrik vergisi uygulaniyor, simdi diger uUlkelere de
uygulanacak. Ancak her an bizimle de baz c¢ikarlari ¢atisabilir. AB ile ticaret
savasinda bizi de hedef alabilir.

Bu yil biyime agisinda yine gegen yila benzer bir biylime orani olabilir. Enflasyon
baz etkisi ile dismeye devam edecektir ama %30’larin altina inmesi ¢ok kolay
goziukmiuyor. Bunun olabilmesi i¢in maliye politikasinin daha fazla devreye girmesi
gerekiyor. Ancak orada da maalesef ¢cok édnemli bir ilerleme yok. Her ne kadar bitce
aciQl dusse de bu artan vergilerle oluyor. Vergilerin énemli bir kismi ne yazik ki
enflasyonist. Maliye politikasinin devreye girmesi bekleyisleri de etkileyeceginden
enflasyonla micadelede olduk¢ga 6nemli. TCMB de sirekli metinlerinde “artan
esgudim”den bahsediyor. Ancak su an icin yeterli degil.

TCMB faizi disirmeye devam edecek. Yil sonunda %30-32 bandina indirebilir. Faiz
indikge para piyasasi fonlarinin getirileri basta olmak tGzere TL’nin getirisi dustyor.
Son dénemde yabanci para mevduata dogru bir yonelim var. Bu devam ederse
TCMB duraklayabilir.

2025 yih kuresel gelismeler nedeniyle belirsizliklerin hakim oldugu bir yil olcak.
Turkiye icin firsatlar oldugu kadar riskler de var. Firsatlarin daha ¢ok olmasi
dilegiyle.
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