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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 yenden seçlmes sonrası küresel ekonomde
belrszlk devam edyor. ABD, Kanada ve Mekska’ya %25, Çn’e se ek
%10 gümrük vergs uyguladı ve karşıl ıklı l ık esasıyla yen vergler
getreceğn duyurdu. Tcaret savaşları resmen 4 Mart’ta başladı;
Kanada ve Çn ABD’ye msl leme yaptı.  Gümrük vergler ABD’de fyat
artışlarına ve enflasyona neden olurken, FED faz ndrm konusunda
daha temknl  hareket edeblr.  Türkye’nn ABD le tcaretnde denge
olmasına rağmen, mütekablyet esasına göre verglerden etklenme
rsk bulunuyor. Almanya seçmlernde CDU-CSU ttfakı brnc part
olurken, aşırı  sağcı AfD knc oldu. Almanya’nın artan savunma
harcamaları ve AB’nn güçlenen jeopoltk konumu, Türkye çn yen
şbrlğ fırsatları doğurablr.

ABD ekonoms 2024’te %2.8 büyüdü ancak tüketc güvennde
bozulma ve enflasyonst baskılar nedenyle 2025’n  lk çeyreğnde
yavaşlama snyaller verd.  Euro Bölges durgun br büyüme serglerken,
Almanya’nın savunma harcamalarındak artışı toparlanmaya katkı
sağlayablr.  Çn, %5 büyüme hedefn tutturdu ancak ç tüketmn düşük
olması ve deflasyon rsk,  ekonomk görünümü zayıflatıyor. ABD le
devam eden tcar gerl mler Çn ekonomsn daha da zorlaştırablr.
İngltere %0.9 büyüme kaydett ancak enflasyon yükselmeye devam
edyor. ABD’nn gümrük verglernden etklenmemes İngltere çn
olumlu br ayrışma yaratıyor. Küresel emta pyasaları genel olarak
yatay br seyr zlerken, ABD’nn petrol üretm teşvkler nedenyle enerj
fyatlarında aşağı yönlü baskı sürüyor.
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Türkye ekonoms 2024 yıl ında %3.2 büyüdü. İnşaat sektörü %9.3
büyüme le ön plana çıkarken, sanay sektörü %0.5 le daha mütevazı br
performans sergled.  İşszlk oranı %8.4’e gerlerken, sthdam oranında
düşüş yaşandı. Genç şszlk oranı %14.9 sevyesnde bulunuyor.
Kapaste kullanım oranı %74.9 le tarhsel ortalamanın altında seyredyor.
Sanay üretm ve PMI verler,  üretmde toparlanmanın kırı lgan olduğunu
gösteryor. Dış tcaret açığı artış eğlmnde; hracat yavaşlarken, thalat
yenden yükselmeye başladı.  Car açık 11.5 mlyar dolara çıktı ve 2025
sonunda 25-30 mlyar dolara ulaşablr.  Şubat ayında enflasyon %39.1’e
gerled ancak hzmet enflasyonundak katıl ık devam edyor. TCMB
fazler %42.5’e çekt ve yıl  sonunda %30-32 sevyesne kadar ndrmes
beklenyor. TL’nn reel değerlenme sürecnn devam etmes planlanıyor.

Genel olarak Türkye çn 2025 yıl ında jeopoltk olarak olumlu br
görünüm var. AB’nn savunma harcamalarını artırması Türkye çn
şbrlğ fırsatları yaratıyor. Küresel tcaret savaşları Türkye’y dolaylı
olarak etkleyeblr.  Türkye’nn büyümes %3 cvarında kalablr ancak
enflasyonun %30’un altına nmes zor görünüyor. Para ve malye
poltkalarının daha uyumlu hale getr lmes enflasyonla mücadelede
krtk öneme sahp. TCMB faz ndrmlerne devam edecek, ancak TL’nn
değer kazanma eğlm ve malye poltkasının enflasyonu destekleyc
olması faz ndrm sürecnn hızını etkleyeblr.
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"Büyük hatalardan br, poltka ve programları sonuçları
yerne nyetlerne göre değerlendrmektr."

Mlton Fredman



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 seçlmesnden sonra başlayan çalkantı hala devam
edyor. 2025 yıl ında da devam edeceğe benzyor. Küresel tcarette belrszlğn
arttığı br döneme grdk. 2025’n ana temasının belrszlk olarak fade edeblrz.
Şekl .1’de Trump’ın seçlme htmal ortaya çıkmasından tbaren belrszlğn nasıl
arttığı görüleblyor. Yüksek belrszlk sürerse düşük yatırım ştahı ve büyümenn
düşük olmasına neden olablr.  

Şekl.1 Tcaret Poltkası Belrszlğ Endeks 

Kaynak:https://www.polcyuncertanty.com/trade_cmpr.html

Gümrük vergs tehdtler- bazılarının uygulanıp bazılarının uygulanmaması-
belrszlğ beslyor. Kanada ve Mekska’ya %25 gümrük vergs devreye grd.
Çn’e daha önce koyduğu %10 gümrük vergsne ek olarak %10 gümrük vergs
daha uygulamaya karar verd.  Bunun yanı sıra mütekablyet esasına göre gümrük
vergs (recprocal tarffs) uygulayacağını söyled.  Yan eğer br ülke ABD’ye daha
fazla gümrük vergs uyguluyorsa ona ekstra br gümrük vergs uygulayacak. Bu
kapsama KDV’y de alablr.  Keza ABD’de federal çapta br KDV yok. 

Gümrük Vergler 
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Tab k bu gümrük verglerne maruz kalan ülkeler de karşıl ığında gümrük vergs  le
msl leme yoluna gtt ler. 4 Mart tarh tcaret savaşının başladığı tarh olarak not
edleblr.  Kanada lk olarak 21 mlyar dolarlık br mala gümrük vergs getrd ama
daha fazlasının yolda olduğunu söyled.  Çn de yne ABD’den aldığı bazı ürünlere
gümrük vergs getreceğn açıkladı.  12 Mart’ta çelk ve alümnyuma verg başladı.  

AB de Trump’ın hedefnde. AB tarafına verg koymak çn kurmaylarına çalışmaları
çn talmat verd.  Nsan başında uygulamayı planlıyor. Tab k AB’nn msl leme
yapması kaçınılmaz olacaktır.  Nsanda vergler uygulanana kadar br anlaşma
yapılması olumlu olur ancak bu htmal Mekska ve Kanada tarafından görüldüğü
üzere çok yüksek değl.  

Gümrük verglernn hem ABD ekonoms hem de dünya ekonoms çn brtakım
sonuçları olacak. Öncelkle ABD ekonoms açısından fyatları arttıracak. Enflasyon
artacak ve bu da ABD’de enflasyonun düşüşünü engelleyecek. ABD Merkez Bankası
FED se faz ndrm konusunda braz daha ağır davranmak zorunda kalablr.  

Gümrük Vergler’nn Türkye’ye Etks 

Türkye’nn ABD le tcaret dengel gdyor. 16.4 mlyar dolar hracatımız 16.2 mlyar
dolar thalatımız var. Ancak mütekablyet esasına göre br verg uygularsa, bz de
kapsayablr.  Bu durumda Türkye’de gümrük vergsnden etklenecek ülkeler
arasında sayılıyor. 

İknc br durum se AB’ye uygulanacak gümrük vergler.  Gümrük Brlğ nedenyle
bzm AB’nn tcaret poltkasını uyum sağlamamız beklenyor. Öncelkle ABD gümrük
vergs koyarken bz şn çne katablr.  İkncs AB msl leme yaparsa bzm de
uymamızı bekleyeblr.

Almanya Seçmler Sonrası 

Almanya'da 23 Şubat 2025 tarhnde gerçekleştr len federal seçmlerde, Hrstyan
Demokrat Brlğ (CDU) ve Hrstyan Sosyal Brlğ (CSU) partlernden oluşan ttfak
oyların %28,5'n alarak brnc part oldu. Aşırı  sağcı Almanya çn Alternatf (AfD)
parts se %20,8 oy oranıyla knc sıraya yükseld ve tarhndek en yüksek oy
oranına ulaştı.  Sosyal Demokrat Part (SPD) se %16,4 oy alarak tarhndek en düşük
sevyey gördü.
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Almanya seçmlernn brçok öneml noktası var. Bunlardan lk son dönemde AB’de
eksk olan lderlğ Merz’n göğüsleyp göğüsleyemeyeceğ. Almanya ekonoms son
zamanlarda çok y gtmyor. Almanya ekonomsn tekrar ayağı kaldırır ve AB
konusunda da daha fazla nsyatf alırsa bu hem AB hem Dünya hem de Türkye
açısından daha olumlu olur. İknc öneml nokta se ABD artık NATO’dan desteğn
çekyor. Bu da Almanya başta olmak üzere AB ülkelern savunma harcaması
yapmaya zorlayacak. Merz’n 500 mlyar Euro’luk br altyapı paket hazırladığı
açıklandı. Bu paket altyapı harcamalarını çerecek. Ayrıca savunma harcamaları da
borç frennden muaf tutulacak. Henüz anlaşmaya varılmasa da bu tüm Avrupa’nın
geleceğ çn ölüm kalım meseles olduğundan, muhtemelen anlaşma sağlanacak. Şu
cümle le özetleyecek olursam: Almanya artık araba üretemyorsa, tank üretecek.

Bu noktada Türkye ön plana çıkıyor. Tüm raporlarda AB çn Türkye’nn önemnden
bahsedlyor. Fnancal Tmes ve Le Monde gb gazetelerde Türkye’nn önemn
vurgulayan makaleler çıkıyor. Bzm Almanya başta olmak üzere savunma gb
alanlarda ş brlğmz artablr.  AB’nn gümrük brlğnn yenlenmes konusunda daha
fazla stekl  olacaktır.  Bzm de bunu daha ısrarlı  br şeklde talep etmemz gerekyor. 

3



Almanya seçmlernn brçok öneml noktası var. Bunlardan lk son dönemde AB’de
eksk olan lderlğ Merz’n göğüsleyp göğüsleyemeyeceğ. Almanya ekonoms son
zamanlarda çok y gtmyor. Almanya ekonomsn tekrar ayağı kaldırır ve AB
konusunda da daha fazla nsyatf alırsa bu hem AB hem Dünya hem de Türkye
açısından daha olumlu olur. İknc öneml nokta se ABD artık NATO’dan desteğn
çekyor. Bu da Almanya başta olmak üzere AB ülkelern savunma harcaması
yapmaya zorlayacak. Merz’n 500 mlyar Euro’luk br altyapı paket hazırladığı
açıklandı. Bu paket altyapı harcamalarını çerecek. Ayrıca savunma harcamaları da
borç frennden muaf tutulacak. Henüz anlaşmaya varılmasa da bu tüm Avrupa’nın
geleceğ çn ölüm kalım meseles olduğundan, muhtemelen anlaşma sağlanacak. Şu
cümle le özetleyecek olursam: Almanya artık araba üretemyorsa, tank üretecek.

Bu noktada Türkye ön plana çıkıyor. Tüm raporlarda AB çn Türkye’nn önemnden
bahsedlyor. Fnancal Tmes ve Le Monde gb gazetelerde Türkye’nn önemn
vurgulayan makaleler çıkıyor. Bzm Almanya başta olmak üzere savunma gb
alanlarda ş brlğmz artablr.  AB’nn gümrük brlğnn yenlenmes konusunda daha
fazla stekl  olacaktır.  Bzm de bunu daha ısrarlı  br şeklde talep etmemz gerekyor. 

3

K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O M İK
G Ö R Ü N Ü M

ABD ekonoms ,  2024 yıl ında %2.8 oranında büyüyerek güçlü br performans
sergled.  Bu büyüme, özellkle tüketc harcamalarının artmasıyla destekled.   2025
yılının  lk çeyreğnde se bazı yavaşlama snyaller gelyor. Trump’ın görev
devralmasından sonrak dönemde gümrük vergs tehdtler ve bunun olası yansımaları
tüketc tarafında hssedlmeye başlandı. Tüketc güven endeksler gerled ve de
enflasyon bekleyşler arttı .  Şu anda ABD’nn en öneml gücü harcama yapan br hane
halkı.  Hane halkı harcamayı bırakırsa ABD ekonoms bu büyümeler yakalayamaz.
Atlanta Federal Rezerv Bankası[1],   lk çeyrek çn olası br daralma öngörüyor.  Bunun
da en temel neden hane halkının beklentlernn bozulması.  Bu nedenle ABD
pyasalarında br satış dalgası başladı.  ABD’de resesyon var demek çn henüz erken
ancak bu belrszlk ortamı böyle devam ederse, yatırım ştahı azalır ve de tedark
zncrler bozulur. Bu da ABD’den başlamak üzere resesyon dalgasının yayılması
demek olur.

Atlanta FED, GDPnow adını verdkler br öncü büyüme gösterges yayınlıyor. Bu öncü
verlerden oluşturulmuş br tahmn burada sevyeden çok nasıl   lerledğn ve değşm
ölçüyoruz. Bu endekste son hafta çok cdd br düşüş gözlend.

Enflasyon ABD’de beklent altında kaldı.  Manşet enflasyon Şubat ayında %2.8
sevyesnde açıklandı. FED’n yakından zledğ enflasyon olan Kşsel Tüketm
Harcamaları (PCE) Fyat Endeks Ocak ayında yıl l ık bazda %2.5 artış gösterd.
Çekrdek PCE se aynı dönemde %2.6 geld.  

Şekl.2 Ekonomk Büyüme (Yıllık, %)

Kaynak: IMF
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FED sthdam pyasasını da yakından zlyor. Çünkü hem enflasyonu düşürmek hem de
şszlğ düşük tutmak sorumluluk alanına. İsthdam pyasası güçlü kalmaya devam
etse de bazı sektörlerde yavaşlama belrt ler görülüyor. İmalat sektöründe, ISM İmalat
PMI verler Ocak ayında 50,9 sevyesne yükseld,  ancak Şubat ayında 50,6 sevyesne
gerled.  

Euro Bölges ,  son dönemde karmaşık br tablo serglyor. 2024 yıl ının dördüncü
çeyreğnde bölge ekonoms büyüme göstermeyerek durgun br seyr zled.  Gümrük
verglerne maruz kalma büyüme çn negatf br unsur. Dğer yandan Almanya başta
olmak üzere savunma harcamalarının artışı,  bu ülkelern büyüme oranlarının yukarıya
doğru revze edlmesne neden oldu. Euro bu nedenle de değer kazanıyor ve de
partede yükselşe neden oluyor. EUR/USD partesnde 1’n altı  beklenrken şmd
beklent 1.08’e yükseld.  Ama 2025 boyunca EUR/USD partesnn oynak olma olasıl ığı
yüksek. 

Enflasyon oranı,  Şubat ayında %2.4'e gerleyerek beklentlern altında kaldı.  ECB,
Hazran 2024'ten bu yana beş kez faz ndrm gerçekleştrd.  Artık durableceğ
snyallern veryor. Eurostat verlerne göre, Euro Bölges'nde şszlk oranı Ocak
2025'te %6.2  le tarh düşük sevyesn korudu. Bu, zayıf ekonomk performansa
rağmen ş gücü pyasasının stkrarını sürdürdüğünü gösteryor.

Şekl.3 Enflasyon (Yıllık, %)

Kaynak: IMF
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Çn ekonoms ,  2024 yıl ında hükümetn belrledğ %5'lk büyüme hedefn tutturdu.
Bu büyüme, özellkle dördüncü çeyrektek %5.4'lük artışla desteklend. Her ne kadar
Çn ekonoms yüksek büyüme oranları kaydetse de maalesef sorunları büyük. Çn
ekonoms ABD ekonomsnn tersne ç taleple değl dış taleple büyüyor. İç tüketm
gelrn yaklaşık %37’s.  Bu da mecburen dış pyasalarda agresf br Çn görmemze
neden oluyor. Dış tcaret fazlası 1 tr lyon doları buldu. Bu da başta ABD olmak üzere
dğer ülkelern tepksn çekyor. 

Gayrmenkul sektörü, 2024 yıl ında %10.6'lık br yatırım düşüşü yaşadı. Halkın
servetnn %70’nn gayrmenkulde olduğunu düşündüğümüzde bu negatf br servet
etks yaratıp tüketm daha da baskılıyor. İç tüketm yavaş gdyor. Tüm dünyanın
aksne Çn deflasyon tehlkes  le karşı karşıya. Üretc fyatları neredeyse 2 yıldır
düşüyor. Tüketc fyatları da sıfıra yakın seyredyor. Deflasyon, enflasyondan daha
tehlkeldr.  Halkın harcama yatırım yapma teşvkn kırar. Bunu aşmak çn Çn
hükümet ardı ardına canlandırma programı açıklıyor. Çn Komünst Parts
kongresnden bu sene çn de %5 br büyüme hedef konuldu. Bu hedef yakalamak
çn mal canlandırma programlarının kapsamının arttırı lması gerekr.  Br de ABD’den
gelen tarfelerle brlkte büyüme daha da sıkıntıya greblr.  Bu mal canlandırma
paketlernn büyüklüğünü arttırablr.  

İngltere ekonoms ,  2024 yıl ının son çeyreğnde %0.1'l k mütevazı br büyüme
kaydett.  Bu büyüme, özellkle Aralık ayında %0,4'lük beklenmedk br artışla
desteklend. Bu gelşme yıl l ık büyüme oranını %0.9'a yükseltt . İngltere'de enflasyon
oranı,  son aylarda artış gösterd.  Ocak 2025'te yıl l ık enflasyon, Aralık 2024'tek %2.5
sevyesnden %3'e yükselş kaydett.  İngltere Merkez Bankası (BoE)’nın bu yıl
kademel faz ndrmne gtmes beklenyor. Şmdlk Trump’ın gümrük verglernden
çok etklenecek ülkeler arasında yer almaması poztf anlamda ayrıştırıyor.

Emta pyasalarına  baktığımızda se genel olarak güçlü yukarı ve aşağı yönlü br seyr
gözlemlenmyor. ABD’de Trump’ın petrol ve kaya gazında bazı regülasyonları
gevşetmes ve de üretm çn onları teşvk etmes enerj  fyatlarında önümüzdek
dönemde aşağı yönlü br baskıya neden oluyor. Kısa vadede jeopoltk gelşmelere
bağlı olarak yükselse de genel görünüm aşağı yönlü.  
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Şekl.4 Emta Fyat Endeks 

Kaynak: Dünya Bankası 

Gümrük vergler sonrası ABD ekonoms yavaş büyürse bu dğer ülkelere de
sıçrayablr.  Özellkle Çn’n yavaş büyümes daha az emta taleb yaratacağından
emtada fyat 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 trlyon dolar ve kş başına düşen
mll   gelr 15 463 USD olarak hesaplandı. İnşaat sektörü %9.3’lük büyüme le yne
büyümey göğüslemş gözüküyor. Ne yazık k sanay sektöründek büyüme daha
mütevazı,  %0.5. Hzmetler sektörü genel anlamda büyümey sürdürürken, tarımda
br artış olduğu da göze çarpıyor. 

Ekonomk Büyüme ve İsthdam 

Şekl.5 Sektörel Büyüme (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Harcama tarafından baktığımızda se hane halkı tüketmnn 2024 yıl ında %3.7
arttığını görüyoruz. Devletn nha tüketm harcamaları %1.2 artarken yatırımlar %3.9
ve hracat %0.9 artış göstermştr.  2024 yıl ında thalat se %4.1 azalmıştır.  Büyümeye
katkılar açısından baktığımızda yne hane halkı tüketmnn büyümeye katkısının ön
planda olduğunu görüyoruz.  Hane halkı tüketmnn 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 dyeblrz.  
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Şekl.6 Harcama Gruplarına Göre Büyüme (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Dördüncü çeyreğe baktığımızda se dğer çeyreklere göre tablonun braz
değştğn görüyoruz. Son çeyrekte ekonomde br canlanma olmuş dyeblrz.
Çeyreklk bazda %1.7’l k br büyüme var. Bu büyüme nereden gelyor dye
baktığımızda tüketmn %3.9 arttığını görüyoruz. İknc ve üçüncü çeyreklerde
yavaşlayan tüketm eğlmnde br hızlanma göze çarpıyor. İknc en öneml nokta se
knc ve üçüncü çeyreklerde negatf olan thalattak artışın poztfe geçmş olması.
Yan tüketm var ve bu tüketm thalata yönelmş. İhracatın da son çeyrekte negatfe
geçmş olması kurdak reel değerlenmenn etklernn görülmeye başladığını ortaya
koyuyor. 

2024 yıl ında Türkye beklentlere paralel büyümüş oldu. Türkye’nn potansyel
büyümes çeyreklk %1.1 ve yıl l ık yaklaşık %4.5 olarak hesaplanıyor. Bu yıl
potansyeln altında büyümüş olduk. İstenen de buydu: ekonomy soğutmak. Ancak
son çeyrekte tüketmn hızlanmış olması braz büyümenn kompozsyonunda
değşme olduğunu gösteryor. Bu da Merkez Bankası’nın oyun planını bozablr.

Ocak 2025 tbarıyla mevsm etksnden arındırılmış şszlk oranı %8.4 sevyesne
gerleyerek br öncek aya göre 0,1 puan azaldı.  İşsz sayısı 3 mlyon 2 bn kş
olurken, erkeklerde şszlk oranı %6,5, kadınlarda se %12,1 olarak tahmn edld.
Genç şszlk oranı %14,9’a düşerek 0,8 puanlık br azalma gösterd.  Aynı dönemde
sthdam oranı %49,2'ye gerlerken, sthdam edlen kş sayısı 195 bn azalarak 32
mlyon 531 bn kş oldu. Toplam şgücü 35 mlyon 534 bn kşye gerled.  Mevsm ve
takvm etklernden arındırılmış haftalık ortalama f l   çalışma süres 43,4 saate
yükselrken, atıl  şgücü oranı %28,1’e çıkarak 0,1 puan arttı .  
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Atıl  şgücü çnde zamana bağlı eksk sthdam ve şszlern bütünleşk oranı %18,8,
şsz ve potansyel şgücünün bütünleşk oranı se %18,9 olarak hesaplandı. Özetle,
şszlkte haff br yleşme olmasına rağmen sthdam ve şgücüne katıl ımda düşüş
yaşandığını,  çalışma süresnn arttığını ve atıl  şgücünün genşlemeye devam ettğn
göstermektedr.

Kaynak: TÜİK

Şekl.7 İsthdam ve İşszlk Oranları (%)

Son çeyrekte sanay üretmnde br artış gözlend. Sanay üretmne at elmzdek
son gözlem Aralığa at.  Ancak sanay üretmnn öncü göstergelerden sanayde lk
çeyrekte de br mktar kıpırdanma olduğunu göreblyoruz. Kapaste Kullanım Oranı
(KKO), mevsmsellkten arındırılmış olarak aylık 0,1 puan artışla %74.9 sevyesne
ulaştı.  Buna rağmen, tarhsel ortalamanın 1,4 puan altında kalarak malat sanayndek
zayıfl ığın sürdüğüne şaret edyor. 

Reel Sektör 

Şekl.8 Sanay Üretm Endeks ve KKO (%)*

Kaynak: TÜİK, TCMB
*Sol eksen kapaste kullanım oranını, sağ eksen se aylık sanay üretm
endeksnn değşmn gösteryor. 
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KKO, orta ve büyük ölçekl  frmalarda yükselrken, küçük ölçekl  frmalarda düşüş
kaydett.  Yatırım malları ve dayanıklı  tüketm mallarında KKO düşerken, ara malları
ve dayanıksız tüketm mallarında haff br artış görüldü.

Ocak ayında sanayde br öncek aya göre br daralma gözlemlend. Geçen yıl ın aynı
ayına göre se ufak br artış var. Geçen ay oldukça yüksek br sanay büyümes
gözlendğ çn bu ayın aylıkta negatf çıkması normal. Bu düşüşte sermaye
mallarındak düşüş belrleyc olmuş, ancak yne geçen yıl ın Ocak ayına göre
sermaye malları üretm artmış. Perakende tcaret satış hacm se artış hızı haff
yavaşlasa da geçen yıl ın aynı ayına göre %12.5 artarken, Aralık ayına göre %2 aylık
atış gösterd.  

Şeklde poltka faznn %50’ye çekldğ Mart ayını başlangıç kabul ederek sanay
üretmnn ve de perakende tcaretn seyr gözüküyor. Şeklden de görüldüğü üzere
perakende tcaret artmaya devam ederken sanay gerden gdyor. Bunu talep
devam ederken arz daha gerde kaldı şeklnde yorumlamak mümkün. Pek bu
aradak fark nereden gelyor? Br kısmı stoklardan ve de br kısmı thalattak artıştan
kaynaklanıyor.

Kaynak: TÜİK

Şekl.9 Sanay ve Perakende Üretm Endeksler 

Bu verlern geçmş verler olması bze reel sektörün geçmş durumu le blg veryor.
Önümüzdek dönemde nasıl  br seyr zledğmze bakmak çn se malat satın alma
yönetcler endeks (Manufacturng Purchasng Manager Index, PMI) ve de reel
kesm güven endekslerne bakmak daha faydalı olablr.
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Şubat 2025’te İSO İmalat PMI endeks 48,3 sevyesne yükselerek br öncek aya
göre 0,3 puanlık sınırl ı  br artış gösterd.  Ancak endeksn 50 eşk sevyesnn altında
kalması,  malat sektöründe daralmanın sürdüğünü gösteryor. Üretmdek yavaşlama
devam ederken, frmalar bu durumu zorlu pyasa koşulları ve zayıf yen sparşlerle
l şklendrmşler. Hem ç hem de dış taleptek zayıfl ık, sparşlerde düşüşe neden
olurken, bu durum stok sevyelernn azalmasına yol açtı.  Sparşlerdek gerlemeye
bağlı olarak sthdamda da düşüş devam ett.  Üç aydır düşüş eğlmnde olan
sthdam endeks,  şrketlern sparş azalması nedenyle ş gücünü azalttığını
gösterd.  Öte yandan, ham madde fyatları,  personel malyetler ve Türk l rasındak
değer kaybının etksyle grd malyetler yükseld.  Bu malyet artışı,  nha ürün
fyatlarına da yansıdı.  Tedarkç teslmat süreler uzarken, fyat artışları ve jeopoltk
gelşmelern tedark zncrnde geckmelere neden olduğu görüldü.

Kaynak: S&P Global, ISO

Şekl.10 İmalat PMI Endeks

Sektörel bazda ncelendğnde, gıda sektörü dışındak tüm sektörlern 50 eşk
sevyesnn altında kaldığı gözlemlend. Ana metal ve ağaç-kâğıt sektörlernde PMI
endeks en fazla yükselenler arasında olmasına rağmen daralma bölgesnde kaldı.
Üretm endeksnde gıda dışındak tüm sektörlerde düşüş görülürken, en belrgn
gerlemeler makne, taşıt ve gym sektörlernde yaşandı. Yen sparşlerde se gym
sektöründe düşüş devam ederken, taşıt sektöründe güçlü br artış kaydedld.
İsthdam tarafında taşıt sektöründe artış gözlenrken, tekstl  sektöründe düşüş
sürdü. Grd malyetler açısından bakıldığında, ana metal ve ağaç-kağıt
sektörlernde en güçlü malyet artışları yaşanırken, mneral maddeler sektöründe
belrgn br düşüş kaydedld.  Genel olarak, verler malat sanaynde daralmanın
devam ettğn ancak bazı sektörlerde toparlanma snyallernn görüldüğünü
gösterd.  Talep yeterszlğ,  hracattak düşüş ve artan malyetler frmalar üzernde
baskı yaratmaya devam ederken, belrl   sektörlerde sınırl ı  yleşmeler dkkat çekt.
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Şubat 2025'te malat sanaynde genel görünüm büyük ölçüde korunurken, geçen
aya kıyasla sınırl ı  br yleşme gözlend. Reel Kesm Güven Endeks (RKGE),
mevsmsellkten arındırılmış olarak 102,8 sevyesne yükseld,  ancak tarhsel
ortalamasının altında kalmaya devam ett.  Gelecek 3 aya l şkn üretm hacm
beklents düşerken, ç sparşlerde belrgn br artış görüldü. İsthdam beklentler ve
genel ekonomk gdşat se haff br yleşme kaydett.  Küçük, orta ve büyük ölçekl
frmalarda sthdam artışı gözlenrken, dayanıklı  ve dayanıksız tüketm mallarında
sthdam azaldı.  Yatırım eğlm, orta ölçekl  frmalar harç tüm frmalarda arttı .
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İç pyasada sparşler k aylık düşüşün ardından artarak toparlanma snyal  verd.
İhracat sparşler son k aydır artış gösterse de tarhsel ortalamalara kıyasla halen
zayıf seyredyor. Gelecek üç aya l şkn sparş beklentler düşüş eğlmnde olup,
malyet ve fyatlamaya l şkn beklentler de zayıfladı.  İmalat sanaynn gelecek 12 ay
çn ÜFE yıl l ık enflasyon beklents %36,9 le Aralık 2021’den bu yana en düşük
sevyeye gerled.

Sektörel Güven Endeksler (SGE) açısından, perakende tcaret sektöründe güven
endeks artarken, hzmet ve nşaat sektörlernde gerleme yaşandı. Hzmet sektörü
güven endeks talep görünümündek bozulma nedenyle 2,3 puan düşerken,
perakende sektöründek artış ş hacmndek yleşmeden kaynaklandı. İnşaat
sektöründe se ş hacm dışındak tüm göstergelerde düşüş gözlend. Ancak, tüm
sektörlern güven endeksler halen tarhsel ortalamalarının altında seyredyor.

Şekl.13 Sektörel Güven Endeksler  

Kaynak: TÜİK

Bu verler, malat sanaynde stkrarın korunduğunu ancak genel ekonomk
aktvtenn tarhsel ortalamaların altında kaldığını gösteryor. Sektörel güven
endeksler karışık br seyr zlerken, kapaste kullanım oranı ve sthdamda kısm
toparlanmalar görüldü. Bununla brlkte, yatırım eğlmnde gerleme ve geleceğe
yönelk sparş beklentlernde düşüş dkkat çekyor. PMI verler de benzer br eğlm
göstererek malat sektöründek toparlanmanın kırı lgan olduğunu ortaya koyuyor.
Üretmdek daralma devam ederken, frmaların geleceğe yönelk beklentlernde
temknl  br hava hâkm. 
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İç ve dış taleptek belrszlkler, grd malyetlerndek artış ve tedark zncr
sorunları,  toparlanmayı sınırlayan başlıca faktörler arasında yer alıyor. Genel olarak
hem PMI hem de güven endeksler malat sanaynde zayıf büyüme dnamklernn
sürdüğüne, ancak sektörde kalıcı br yleşme çn daha güçlü br talep artışına
htyaç duyulduğuna şaret edyor.

Şekl.14 Bütçe Gerçekleşmeler (2024 yılı )

Kaynak: Hazne ve Malye Bakanlığı 

Türkye'nn en son bütçe gerçekleşme verlerne göre, 2024 yıl ı  Ocak-Aralık
dönemnde merkez yönetm bütçe gderler 10 trlyon 777 mlyar TL, bütçe gelrler
se 8 trlyon 670 mlyar TL olarak gerçekleşmştr.  Bu dönemde bütçe açığı 2 tr lyon
106 mlyar TL, faz dışı açık se 835 mlyar TL olmuştur. 2023’te %5.2 olan merkez
bütçe açığı/GSYH oranını,  2024’te %4.8’e düşmüş. Faz dışı açık/GSYH oranının se
%2.6’dan %1.9’a nmştr.  Özetle bütçe performansı 2024’te öncek yıla göre sınırl ı
yleşt.  Orta Vadel Program’da (OVP), 2024 yıl ı  merkez bütçe açık/GSYH oranı
tahmn %4.9 olarak açıklanmıştı.  Bu tutturulmuş görünüyor. Özellkle gelr
kalemlernde gelr vergs ve de özel tüketm vergsndek artışlar dkkat çekyor. 
OVP’de 2025 ön görüsü %3.1 olarak belrlenmşt.  Bu da 2025 yıl ında daha belrgn
br sıkılaşma hedeflendğn gösteryor. Bütçe hedef tutarsa bu para poltkasını da
destekleyecektr.  

Malye Poltkası 

Bütçe Harcamaları Bütçe Gelrler
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2025 yıl ı  Ocak ayı bütçe gerçekleşmeler,  2024 yıl ı  Ocak ayına kıyasla hem gelr hem
de gderlerde öneml artışlar olduğunu gösteryor. Bütçe gderler,  br öncek yıl ın
aynı ayına göre %37.6 oranında artmış. Özellkle faz harç gderler %38 artış
gösterrken, faz gderler %34.7 yükselmş. Faz yükündek bu artış, bütçe
üzerndek baskının devam ettğne şaret edyor. 

Bütçe gelrlernde de %48.6’lık br artış görünüyor. Bu artışta en büyük pay verg
gelrlerne at olup, verg tahslatı  %53.3 artmış. Bütçe açığı 2024 Ocak'ta
150.7mlyar TL ken, 2025 Ocak'ta 139.2 mlyar TL’ye gerlemştr.  Ayrıca, faz dışı
denge 2024'te -29.6 mlyar TL açık verrken, 2025 Ocak ayında 23.7 mlyar TL fazla
vermştr.  Bu gelşme, faz dışı dengenn poztfe dönmes açısından olumlu br
snyaldr.

Özetle Ocak 2025 bütçe gerçekleşmeler,  gelr artışının gder artışını dengeledğn
gösterse de, faz yükü bütçe üzerndek en büyük rsk unsuru olmaya devam edyor.
Önümüzdek aylarda, enflasyon ve faz poltkalarına bağlı olarak bütçedek
eğlmlern nasıl  şeklleneceğn yakından zlenmeldr.  

Şekl.15 Bütçe Gerçekleşmeler (2025 Ocak )

Kaynak: Hazne ve Malye Bakanlığı 
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Dış tcaret açığı son çeyrekte artmaya başladı.  İhracat nspeten yatay seyrederken,
thalatta düşüş durdu ve tekrar harekete geçt.  İhracat, Tcaret Bakanlığı’nın
verlerne göre Şubat ayında azaldı.  Hem Ocak ayına hem de geçen senenn Şubat
ayına göre br azalma var. Bunda k etkenn öne çıkıyor. Brncs reel kurdak
değerlenme br mktar kâr marjlarından fedakarlıkla sürdürüldü ancak artık
sürdürülmes zor br duruma geld.  İhracatta haff br azalma başladı.  İkncs bzm
temel pazarımız olan Avrupa’da hem üretm tarafı y  gtmyor hem de şu anda br
belrszlk hâkm olduğundan yen yatırım yapılmıyor. Bu da hracatın artmasını
sınırlandırıyor. 

Şekl.16 İhracat ve İthalat (Yıllık, Mlyar Dolar) 

Kaynak: TÜİK

Dış Tcaret 

İthalat tarafına baktığımızda se thalatta son çeyrekte yaşanan br kıpırdanma le
brlkte haff br artış görülmeye başlandı. Bunun 2025’nlk çeyreğnde de sürmes
beklenyor. Tüketm malı thalatı 2023 başında yıl l ık olarak 30 mlyar dolar cvarında
ken 2025 başında 55 mlyar doları geçt.  İthalattak azalışın kaynağı ara malı ve
hammadde kaynaklıydı.  Sanayde yavaşlama, stokların kullanımı, altın kotası ve
enerj  fyatlarının düşük olması gb nedenlerle ara malı ve hammadde thalatı 300
mlyar dolar sevyesnden 235 mlyar dolara kadar düşmüştü. Car açıktak
yleşmenn  kaynağı da bu kalemdek azalmaydı. Ancak şu anda orada da br
hareketlenme olmaya başladı 12 aylık kümülatf aramalı thalatı son aylardak
vmelenme le 240 mlyar doların üzerne çıktı.  
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Car denge tarafına baktığımızda se 2024 yıl ının br dengelenme yıl ı  olduğunu
gördük. Aslında bu dengelenmede dış tcaret dengesnde yleşme başı çekt.
Şeklden de görüldüğü üzere mal dengesnde br yleşme var. Hzmetler tarafında
(başını turzm çekyor) çok cdd br artış görünmese de car açığı sınırl ıyor. Bu yıl
sonunda car açığımız 10 mlyar dolarına altına nd.  Ocak ayında car açık 3.8 mlyar
dolar olarak gerçekleşt ve de 12 aylık car açık 11.5 mlyar düzeyne yükseld.
Önümüzdek yıl   daha yüksek br car açıkla karşılaşacağız. Bu doğrultuda yıl
sonunda 25-30 mlyar dolar car açıkla karşılaşablrz. Yne de GSYH’ya
oranladığımızda %2 cvarında olacak. Bu da aslında Türkye çn kolayca fnanse
edleblecek br rakam. 2025’te car açık artsa da problem yaratacak sevyeye
ulaşmayacak. 

Şekl.17 İthalatın Bleşenler- Aramalı ve Tüketm Malı 
(Yıllık, Mlyar Dolar)

Kaynak: TÜİK

Şekl.18 Car İşlemler Hesabı Bleşenler (Yıllık, Mlyar Dolar) 

Kaynak: TÜİK
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Ödemeler dengesnn fnansman kalemne baktığımızda se özellkle dğer
yatırımların özellkle artmış olduğunu görüyoruz. Fnans kesm ve şrketler kesmnn
yurtdışından borçlanması çerye gren en öneml kaynaklardan br  oldu. Portföy
yatırımları çersnde devlet tahvller ve özel sektör tahvller tarafında da grşler
olurken, hsse senedne grş çok yetersz kaldı.  Doğrudan yabancı yatırımlar, 2013
yılından ber ne yazık k oldukça zayıf br performans serglyor. Yabacının konut
alımının da zayıflamasıyla brlkte bu kalemden grşlern de az olduğunu görüyoruz.
Hsse sened pyasalarında ne yazık k yabancı oranı çok düştü. Bu yıl  br mktar
yabancı grş olması beklenyor. Bu durumda o kalemden de gelen dövzn arttığını
göreblrz.  

Şekl.19 Fnans Hesabının Bleşenler (Yıllık, Mlyar Dolar)

Kaynak: TÜİK

Reel efektf dövz kuru, tcaret partnerlermze göre (tcaret payımıza göre) TL’nn
ne kadar değer kazandığını gösteryor. Genel rekabet ölçümüz dyeblrz. Bu
endekse baktığımızda genel seçmler sonrasında reel efektf dövz kurunun %43
arttığı görülüyor. Uzun vadel baktığımızda se hala 2013 sevyelernde değlz. Bu da
ekonom otortelernn reel değerlenmenn devam etmes çn ortaya sundukları br
gerekçe dyeblrz. 2025’te reel değerlenmenn sürmesn beklenyor. Bu syas
rade ve de Merkez Bankası yönetm tarafında sık sık dle getr l yor. En öneml
neden se dövz kurundak artışların enflasyona geçş etksnn yüksek olması.  Ne
yazık k hala bu etknn oldukça yüksek olduğunu görüyoruz. 2025 sonuna kadar bu
nedenle kurdak artışın enflasyonun altında kalma olasıl ığı oldukça yüksek. 
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Şekl.20 Reel Efektf Dövz Kuru Endeks- TÜFE Bazlı

Kaynak: TCMB

Şubat ayı enflasyon rakamları poztf br sürprz yaptı ve aylık olarak %2.27 artış
gösterd.  Yıl l ık enflasyon se %39.1  le beklentlern altında gelmş oldu. En son bu
oranları seçm öncesnde (2023 Mayıs) görmüştük. Enflasyonun alt detaylarına
baktığımızda sağlık harcamalarında ve gym grubunda bu ay enflasyonun negatf
çıkmasının etks olduğunu görüyoruz. Ocak ayında sağlık uygulama teblğnde
yapılan br düzenleme se doktor muayene ücretlernde yapılan değşklkle
enflasyon 1 puan kadar artmıştı.  Bu düzenlemenn öneml br kısmının ger alınmış
olması bu ay fyatların düşmes  le brlkte enflasyona -0.9 puan katkı yaptı.  Böylece
aylık enflasyonda %2.5’un altına düşülmüş oldu. 

Enflasyon 

Kaynak: TÜİK

Şekl.21 TÜFE Manşet ve Hzmet Enflasyonu (Aylık,%)
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Ancak hzmet enflasyonu hala katıl ığını korumaya devam edyor. Şubat ayı aylık
bazda en fazla eğtm grubunda artış gözlenrken (%9.92), eğtm yne 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 mevsmsellkten arındırılmış aylık enflasyon serlern açıklamaya başladı.  Bu
serlern önem aylık enflasyondak ana eğlm göstermes. Üç aylık ortalamalarla
aylık enflasyondak seyr şeklde görülüyor. Buradan mal ve hzmet enflasyonu
arasındak fark ortaya çıkıyor. Mal enflasyonu aylıkta %2’nn altına nerken, hzmet
enflasyonu hala %4’ler cvarında. Ne yazık k hzmet enflasyonundak katıl ık devam
edyor. Hzmetlerde gerye doğru endeksleme davranışı çok etkn. Örneğn kralarda
kontrat yenlemede geçmş 12 ayın enflasyon oranı ortalamasına göre belrlenyor.
Bu da enflasyonun düşüş sürecnde yavaş seyretmesne neden oluyor. 

Kaynak: TÜİK

Şekl.22 Mevsmsellkten Arındırılmış Enflasyon (Aylık,%)

Üretc enflasyonu tarafına baktığımızda se Y-ÜFE’de belrgn br gevşeme
gözlenmekte.  Y-ÜFE 2023 başında %87 cvarında ken, Şubat ayında %25.1’e
düşmüş. Üretc tarafında br mktar gevşemeye şaret eden bu ver,  br enflasyonla
mücadelede üretc üzernde brken malyet baskısının hafflemş olduğunu
gösteryor. 
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kontrat yenlemede geçmş 12 ayın enflasyon oranı ortalamasına göre belrlenyor.
Bu da enflasyonun düşüş sürecnde yavaş seyretmesne neden oluyor. 

Kaynak: TÜİK

Şekl.22 Mevsmsellkten Arındırılmış Enflasyon (Aylık,%)

Üretc enflasyonu tarafına baktığımızda se Y-ÜFE’de belrgn br gevşeme
gözlenmekte.  Y-ÜFE 2023 başında %87 cvarında ken, Şubat ayında %25.1’e
düşmüş. Üretc tarafında br mktar gevşemeye şaret eden bu ver,  br enflasyonla
mücadelede üretc üzernde brken malyet baskısının hafflemş olduğunu
gösteryor. 
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Enflasyon bekleyşlerne baktığımızda se hane halkı,  reel sektör ve de pyasa
katıl ımcılarının enflasyon bekleyşlernn brbrnden çok farklı laştığını görüyoruz.
Hane halkı en yüksek enflasyon bekleyşne sahp. Aslında bu dğer ülkelerde de
benzer. Hane halkının en çok karşılaştığı kalemler gıda, kra gb gruplar. Onlarda da
enflasyon yüksek olduğu çn bekleyşler de yüksek oluyor. Reel kesmn enflasyon
bekleyş bze en doğru tahmn veryor. Keza onlar fyat koyucu. Bu kesmn
enflasyon bekleyş de geçmş dönemlerden etklenyor. TCMB bu kesmn
bekleyşlern dkkate aldığını bl yoruz. Pyasa katıl ımcıları se genellkle pyasada
çalışan profesyonel yönetclerden oluşuyor. Bekleyşlern düşmes öneml çünkü
ekonomk brmler bekledkler enflasyona göre ktsad kararlarını alıyorlar. Bu
bekleyşn düşmes çn se programın nandırıcı olması gerekyor.

Şekl.23 Y-ÜFE (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Kaynak: TCMB

Şekl.24 Enflasyon Bekleyşler (12 ay sonrası çn Yıllık, %)
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TCMB; 6 Mart Para Poltkası Kurulu Toplantısında faz oranlarını 250 bp ndrerek
42,5’a çekt.  Bundan sonra yıl  sonuna kadar 6 tane daha toplantı var. Her toplantıda
faz ndrp ndrmeyeceğ çok net değl.  Enflasyon raporu toplantısında “oto-plotta
değlz” söylem  le aslında her faz toplantısında ndrm yapmayablrz zlenm
verld.  Ancak önce sağlık uygulama teblğ uyarınca muayene ücretlernde artış
yapılması sonra da enflasyonu düşürme kaygısı  le bu artışın ger alınması,  faz
ndrmler çn kendlerne yer m açıyorlar zlenm oluşturdu. 

Önümüzdek k toplantıda – 17 Nsan ve 19 Hazran- faz ndrmlernn devam
etmesn bekleneblr.  Ancak Temmuz toplantısında geçen sene enflasyon düşük
geldğ çn baz etksnn tersne çalıştığını göreblrz. 2024 Hazran ayında aylık
enflasyon %1.64 olarak açıklanmıştı,  eğer enflasyon Hazran 2025’te bu oranın
üstünde açıklanırsa Hazran yıl l ık enflasyonun yükseldğn göreceğz. Bu nedenle
TCMB faz ndrm hızını Temmuz toplantısında düşüreblr ya da durablr.  

Para ve Kur Poltkası 

Kaynak: TCMB, TÜİK

Şekl.25 Kur Değşm ve Enflasyon (Aylık, %)

Kur poltkasına geldğmzde se TCMB’nn TL’nn reel değerlenmesn devam
ettreceğ görülüyor. Geçtğmz dönemde de enflasyonla mücadelenn en öneml
unsurlarından br  değerl  Türk Lrası d.  Sepet kurdak değşmn enflasyonun
altında kaldığını gördük. 2025’te de TL’nn reel olarak değerl  kalmasını
bekleyeblrz. Kur artışları enflasyona yakın olsa da enflasyonun altında kalacak gb
görünüyor. 
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Dövz kuru üzernde br rsk var mı? Yabancıların Türkye’de çıkması rsk gb
algılansa da çok rsk çeren br durum yok. Yabancıların elnde 19.7 mlyar dolar
devlet tahvl  var. Br mktar da carry trade bakyes olsa ble, yurtdışından gelenlern
çıkaracağı dövz mktarı 30 -40 mlyar dolar arasında olacaktır.  Öneml olan çerde
yabancı para mevduatların nasıl  seyredeceğ olacak. KKM’nn tüzel kşlerde
sonlanması da buradan dövz mevduata br talep yaratıyor. Ama KKM bakyes 21
mlyar dolara nd.  Cdd br rsk unsuru oluşturmuyor. Öneml rsk para pyasası
fonları ve kısa vadel mevduatlardak bakyelern dövze geçmes. Para pyasası
fonlarında 1.45 trlyon TL yan kabaca 40 mlyar dolar cvarında br bakye var.
Toplam kısa vadel mevduat se 2.7 tr lyon TL. 

Kaynak: TCMB

Şekl.26 Yabancı Para Mevduatlar (Mlyon Dolar)

TCMB bu kur poltkasını sürdüreblr m? TCMB’nn elnde rezerv var. 24 Şubat
haftasında yaşanan hem yurtdışı hem de syas kaynaklı çalkantıda dövze olan talep
arttı .  Merkez Bankası 10 mlyar doların üzernde rezerv satarak kuru korudu. Şu an
170 mlyar dolar rezerv var. Müdahale etmes daha kolay. Eğer baskı devam ederse
sermaye kontroller getrerek yne de kur sevyesn korumak steyecek gb
görünüyor. 

Şekl.27 TCMB Rezervler (Mlyar 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  Türkye çn poztf senaryoların ana temalarında şmdlk lehe dönen
jeopoltk görünüm ve Türkye’nn artan önem var. AB’nn savunma sanaynde
atacağı adımlar ve Türkye’nn bu anlamda gelşen sanays öneml br avantaj.
Bunun yanı sıra petrol başta olmak üzere emtanın fyatlarının düşük kalması
beklenyor. Bu da emta thalatçısı olmamız açısından en azından oradan gelecek br
enflasyonst etknn az olacağı anlamına gelyor. 

Rsk faktörler de mevcut tab.  Donald Trump şu an bz drekt hedefne almadı. Çelk
ve alümnyum da bze zaten gümrük vergs uygulanıyor, şmd dğer ülkelere de
uygulanacak. Ancak her an bzmle de bazı çıkarları çatışablr.  AB le tcaret
savaşında bz de hedef alablr.  

Bu yıl  büyüme açısında yne geçen yıla benzer br büyüme oranı olablr.  Enflasyon
baz etks  le düşmeye devam edecektr ama %30’ların altına nmes çok kolay
gözükmüyor. Bunun olablmes çn malye poltkasının daha fazla devreye grmes
gerekyor. Ancak orada da maalesef çok öneml br  lerleme yok. Her ne kadar bütçe
açığı düşse de bu artan verglerle oluyor. Verglern öneml br kısmı ne yazık k
enflasyonst. Malye poltkasının devreye grmes bekleyşler de etkleyeceğnden
enflasyonla mücadelede oldukça öneml.  TCMB de sürekl  metnlernde “artan
eşgüdüm”den bahsedyor. Ancak şu an çn yeterl  değl.  

TCMB faz düşürmeye devam edecek. Yıl  sonunda %30-32 bandına ndreblr.  Faz
ndkçe para pyasası fonlarının getr ler başta olmak üzere TL’nn getrs düşüyor.
Son dönemde yabancı para mevduata doğru br yönelm var. Bu devam ederse
TCMB duraklayablr.  

2025 yıl ı  küresel gelşmeler nedenyle belrszlklern hakm olduğu br yıl  olcak.
Türkye çn fırsatlar olduğu kadar rskler de var. Fırsatların daha çok olması
dleğyle.
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