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“B�r den�zc�,  her sabah pusulasına bakar ama yalnızca rüzgârı anlamaya
çalışır.  Çünkü b�l�r k� rotayı sadece har�ta değ�l,  dalganın yönü bel�rler.
Ekonom� de tıpkı o den�z g�b�;  tablo ne kadar sab�t görünse de, değ�şen
rüzgârlar yönü her an değ�şt�reb�l�r.

Küresel düzeyde, ABD �le Ç�n arasında yen�den başlayan t�caret
müzakereler� ve İng�ltere � le ABD arasında �mzalanan Ekonom�k Refah
Anlaşması, jeoekonom�k dengelerde öneml� değ�ş�m s�nyaller� ver�yor. 

Küresel ekonom�de, ABD ekonom�s� yıl ın � lk çeyreğ�nde %0.3 oranında
daralma göster�rken, Euro Bölges� %0.4 �le beklent�ler� aşan b�r büyüme
kaydett�.  Ç�n %5.4 büyüme oranıyla güçlü performans serg�lerken,
İng�ltere ekonom�s� zayıf �ş gücü p�yasası ve düşük ücret artışlarıyla baskı
altında d�yeb�l�r�z. Petrol f�yatlarında son haftalarda görülen toparlanma
küresel talep beklent�ler�n�n yen�den yükseld�ğ�n�n b�r �şaret� deneb�l�r.

Türk�ye ekonom�s�ne odaklandığımızda �se karışık s�nyaller var. Mart
ayında �şs�zl�k oranı %7.9’a ger�leyerek son yıl ların en düşük sev�yes�ne
ulaştı.  Sanay� üret�m� ve kapas�te kullanım oranlarında toparlanma
s�nyaller� alınırken, �malat PMI ve sektörel güven endeksler� ekonom�de
kırılganlığın sürdüğünü göster�yor. N�san ayında enflasyon %3 �le
beklent�ler�n altında kaldı,  yıl l ık TÜFE %37,86'ya ger�led�.  Ancak çek�rdek
enflasyonda yukarı yönlü eğ�l�m sürüyor.
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Bütçe denges� �se zayıf görünümünü korumaya devam ed�yor; Mart
ayında 261.5 m�lyar TL açık ver�ld�.  Car� �şlemler hesabı aynı ayda 4.1
m�lyar dolar açık verm�ş, portföy yatırımlarında ve rezervlerde c�dd�
çıkışlar yaşandı. Swap har�ç net rezervler 2 Mayıs �t�barıyla 13.8 m�lyar
dolara kadar ger�led�,  Merkez Bankası bu durumu fa�z artışı ve
makro�ht�yat� tedb�rlerle karşıladı.

Genel olarak, Mayıs ayında ekonom� yönet�m� rezerv kaybını
sınırlamak ve l�ralaşmayı teşv�k etmek amacıyla pol�t�ka set�n�
sıkılaştırdı.  Ancak �ç s�yas� bel�rs�zl�kler ve dış şoklara açıklık,
programın kırı lganlığını arttırıyor. Önümüzdek� dönemde enflasyon ve
car� açıkta sınırl ı  �y�leşme beklense de, f�nansman tarafında kalıcıl ık
sağlanmadan makroekonom�k �st�krarın tam olarak tes�s� mümkün
görünmüyor.

 



"İst�krar, bazen hareket�n �ç�ndek� denged�r."

Paul A. Samuelson 



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

Tar�fe savaşlarında artık müzakere dönem�ne geç�l�yor. N�hayet Donald Trump
�sted�ğ�n� almaya başladı.  Kend�s�n�n � lk k�tabının �sm�n�n Art of Deal (1987) olduğunu
hatırlamakta fayda var. Yan� Trump kend�n� müzakere ustası olarak tanımlıyor. El�n�
yüksek tuttu ve de anlaşma masasına bu yüksek elle oturdu. Beklenmeyen Ç�n’�n
gösterd�ğ� kararlı  duruştu. Ç�n aslında t�caret savaşı �stemese de bu savaşa
gerek�rse dayanab�leceğ�n� ortaya koymuş oldu. Ç�n � le ABD yapılan görüşmelerden
tar�felere 90 günlük b�r ara ver�lmes�ne karar vererek çıktı.  Bu 90 günlük arada ABD
Ç�n’e tar�fey� %30’a Ç�n �se ABD’ye %10’a düşürdü. ABD’n�n %20 daha fazla tar�fe
uygulaması �se fentalyn t�caret�n� Ç�n’�n engellememes�nden kaynaklanıyor. Bu
engellen�rse düşeb�l�r.  Her ne kadar 90 günlük bu süre b�z� rahatlatsa, p�yasalar
olumlu tepk� verse de bu b�r başlangıç.  Bu süre �ç�nde heyetler görüşecek. N�ha�
anlaşma �se 90 gün �ç�nde sağlanab�l�r m� göreceğ�z. 

D�ğer taraftan Ç�n’den önce ABD tarafı İng�ltere � le anlaşmaya vardı. .  İng�ltere � le
ABD arasında Mayıs 2025’te �mzalanan Ekonom�k Refah Anlaşması, kapsamlı b�r
serbest t�caret anlaşması olmamakla b�rl�kte çel�k, alüm�nyum, otomot�v, etanol ve
sığır et� g�b� sektörlerde sınırl ı  tar�fe �nd�r�mler� ve kota düzenlemeler� �çer�yor. Gıda
güvenl�ğ�,  d�j �tal verg�ler ve � laç sektörü g�b� alanlarda �se müzakereler �se daha
sürecek. Anlaşma, d�j �tal t�caret ve çevresel standartlar g�b� konularda gelecekte
daha gen�ş �ş b�rl�ğ� zem�n� oluşturmayı hedefl�yor ancak şu an �ç�n ekonom�k etk�s�
sınırl ı  d�yeb�l�r�z. Ancak anlaşma �ç�nde b�r bölüm oldukça d�kkat çek�c�.  ABD,
İng�ltere’den stratej�k hedefler�ne uymasını �stem�ş. Bu Ç�n � le olan �l �şk�ler�n�
azaltmasını �steyeb�leceğ� olarak yorumlanıyor. Yan� Ç�n’den uzaklaştırmak �st�yor.
Bu Ç�n tarafını da rahatsız ett� .  

H�nd�stan'ın 22 N�san'da Cammu Keşm�r'de 26 H�ndu tur�st�n hayatını kaybett�ğ�
saldırıdan Pak�stan'ı  sorumlu tutarak başlattığı "S�ndoor Operasyonu" kapsamında
Pak�stan topraklarındak� dokuz hedefe hava saldırısı düzenlemes�, �k� ülke arasında
asker� çatışmalara yol açtı.  Bu gel�şmeler�n ardından H�nd�stan, Pak�stan �le olan
t�car� � l �şk�ler�n� askıya aldı ve Indus Suları Antlaşması'nı geç�c� olarak durdurdu.
Pak�stan �se H�nd�stan'a a�t hava sahasını kapattı ve d�plomat�k � l �şk�ler� azalttı .
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Bu karşıl ıklı  adımlar, özell�kle Pak�stan ekonom�s�nde c�dd� baskılara neden oldu;
ülken�n dış borçları ve sınırl ı  döv�z rezervler�,  ekonom�k kırı lganlık yaratıyor.
H�nd�stan ekonom�s� �se doğrudan etk�lenmemekle b�rl�kte, artan savunma
harcamaları ve yabancı yatırımcıların temk�nl�  yaklaşımı neden�yle dolaylı  baskılarla
karşı karşıya kaldı.  ABD'n�n arabuluculuğuyla sağlanan ateşkes, kısa vadel� b�r
rahatlama sağlasa da bölgesel �st�krar ve ekonom�k güven açısından bel�rs�zl�kler
devam ed�yor.



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
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ABD ekonom�s�, eğer bu tar�fe �nd�r�mler� olmasaydı der�n b�r arz şoku yaşayab�l�rd�.  Los
Angeles L�manında gelen konteyner sayısında üçte b�r oranında azalma yaşandı. Wall
Mart ve Target g�b� marketlerden rafların boş kalab�leceğ� uyarıları gelmeye başladı.  Bu
c�dd� b�r arz şoku yaratab�lecek n�tel�kteyd�. Trump’ın anlaşma konusunda �stekl�  olmasını
muhtemelen bu açıklamalar da tet�kled�.  

2025 yıl ının � lk çeyreğ�nde, ABD ekonom�s� yıl l ık bazda %0.3 oranında daralarak son üç
yılın � lk küçülmes�n� yaşadı. Bu ger�lemen�n başlıca neden�, �şletmeler�n Başkan Trump'ın
yen� tar�feler� yürürlüğe g�rmeden önce �thalatlarını artırmalarıydı;  bu �thalat artışı,  net
�hracatın GSYİH'ne 4.8 puan negat�f etk� etmes�ne neden oldu. Tüket�c� harcamaları %1.8
artışla son dönem�n en zayıf performansını serg�lerken, federal hükümet harcamaları da
özell�kle savunma harcamalarındak� kes�nt�ler neden�yle azaldı.  Ancak, özel sektör
yatırımları ve stok artışları g�b� �ç talep göstergeler� %3'lük b�r artışla olumlu b�r tablo
ç�z�yor. 

7 Mayıs FOMC toplantısında FED fa�zler� beklen�ld�ğ� üzere sab�t tuttu. Ardından yaptığı
açıklamalarda �se bekle ve gör stratej�s�n� �zleyecekler�n� söyled�.  Fa�zler� sab�t tutmasının
ardından Trump FED başkanı Powell’a yüklend�. Fa�zler� düşürüp ekonom�y�
canlandırmasını bekl�yor. Ancak Fed �se tar�feler�n etk�ler�n� görmek �st�yor. 

N�san ayında ABD'de Tüket�c� F�yat Endeks� (TÜFE), yıl l ık bazda %2.3 artarak Şubat
2021'den bu yana en düşük sev�yes�ne ger�led�.  Beklent� %2.4’tü. Aylık enflasyon �se %0.2
olarak gerçekleşt�.  Çek�rdek enflasyon (gıda ve enerj�  har�ç) yıl l ık bazda %2.8 artış
gösterd�.  Gıda f�yatları %0.1 düşerken, enerj�  f�yatları %0.7 arttı .  Barınma mal�yetler� �se
aylık %0.3 artışla enflasyona en büyük katkıyı sağladı.  Enflasyon beklent�n�n üzer�nde
düştü ancak tar�feler�n etk�s�n�n görülmeye başlaması � le bu b�r m�ktar artab�l�r.  

M�ch�gan Ün�vers�tes� Tüket�c� Güven Endeks�,  Mart ayındak� 57 sev�yes�nden 52.2'ye
ger�leyerek son üç yıl ın en düşük sev�yes�ne �nd�.  Bu düşüş, tüket�c� beklent�ler�nde Ocak
ayından bu yana yaşanan %32'l�k azalmayla b�rl�kte, 1990 resesyonundan bu yana en
kesk�n üç aylık ger�lemey� tems�l ed�yor. Endeks�n düşüşü, özell�kle t�caret
pol�t�kalarındak� bel�rs�zl�kler ve artan enflasyon beklent�ler�yle � l �şk�lend�r�l �yor.
Tüket�c�ler�n b�r yıl l ık enflasyon beklent�s� %6.5'e yükselerek 1981'den bu yana en yüksek
sev�yeye ulaştı.



Euro Bölges�n�n  en öneml� ülkes� olan Almanya’da Merz zor da olsa güven oyu aldı.
Fransa �le de daha yakından çalışması beklen�yor. Bu Avrupa’nın entegrasyonu �ç�n poz�t�f
b�r hava yaratılmasına neden oldu. Avrupa p�yasalarında yüksel�şler gördük. ABD
p�yasalarında yaşanan bel�rs�zl�k sonrası ABD’den çıkan fonlar, Avrupa p�yasalarına
g�rd�ler. 

Euro Bölges� ekonom�s�n�n �se ı l ımlı b�r toparlanma sürec�nde olduğunu görüyoruz.
Eurostat'ın ön ver�ler�ne göre, Euro Bölges� ekonom�s� 2025'�n � lk çeyreğ�nde b�r öncek�
çeyreğe kıyasla %0.4 büyüyerek beklent�ler� aşmıştır.  Bu büyüme, İrlanda (%3.2), İspanya
(%0.6) ve İtalya (%0.3) g�b� ülkeler�n performanslarıyla desteklend�. Ancak, ABD'n�n N�san
ayında uygulamaya koyduğu yen� tar�feler�n etk�s�yle, �k�nc� çeyrekte ekonom�k büyümen�n
yavaşlaması beklen�yor. N�tek�m, N�san ayında tüket�c� güven endeks� -16.7'ye ger�leyerek
Kasım 2023'ten bu yana en düşük sev�yeye ulaştı.  

Enflasyon cephes�nde �se, Euro Bölges�'nde yıl l ık enflasyon oranı N�san ayında %2.2
sev�yes�nde sab�t kalmıştır.  Ancak, h�zmet sektöründek� f�yat artışları çek�rdek enflasyonu
%2.7'ye yükseltm�şt�r.  Bu durum, Avrupa Merkez Bankası'nın (ECB) fa�z pol�t�kası üzer�nde
baskı oluşturuyor. Bazı ECB yetk�l � ler�,  enflasyon�st baskıların azalmasıyla b�rl�kte fa�z
�nd�r�mler�n�n devam edeb�leceğ�n� bel�rt�rken, d�ğerler� artan h�zmet f�yatlarının ve
küresel t�caret ger�l �mler�n�n enflasyonu yukarı yönlü etk�leyeb�leceğ� konusunda
uyarılarda bulunuyorlar. Bu nedenle, ECB'n�n 5 Haz�ran'dak� para pol�t�kası toplantısı
öneml� hale geld�.
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Şek�l.1 Enflasyon (Yıllık, %)

Kaynak: IMF 



Ç�n ekonom�s�,  2025 yıl ının � lk çeyreğ�nde, beklent�ler�n üzer�nde b�r performans
serg�leyerek %5.4 oranında büyüme kaydett�.  Bu büyüme, özell�kle �hracatın %6.9
artması ve perakende satışlardak� %4.6'lık yüksel�şle desteklend�. Ancak, bu olumlu
tabloya rağmen, konut sektöründek� durgunluk, tüket�c� güven�ndek� zayıfl ık ve
deflasyon�st baskılar g�b� sıkıntılar devam ed�yor. N�san ayında tüket�c� f�yat endeks� %0.1
oranında düşerek deflasyon pat�kasını sürdürdü. Ayrıca, üret�c� f�yat endeks� yıl l ık bazda
%2.7 azalarak son altı  ayın en kesk�n düşüşünü yaşadı.

Bu ekonom�k gel�şmeler�n ışığında, Ç�n Merkez Bankası (PBoC), 8 Mayıs'ta yed� günlük
ters repo fa�z oranını 10 baz puan �nd�rerek %1.40 sev�yes�ne çekt�.  Bu adım, l �k�d�tey�
artırmak ve ekonom�k büyümey� desteklemek amacıyla atıldı.  Ayrıca, ABD �le yapılan ve
karşıl ıklı  tar�feler�n 90 gün süreyle azaltı lmasını öngören t�caret anlaşması, Ç�n'�n �hracat
sektörüne kısa vadel� b�r rahatlama sağladı.  

Tüm bu tar�fe tartışmalarına rağmen N�san ayında Ç�n'�n �hracatı,  yıl l ık bazda %8.1
artarak %2'l�k beklent�y� aştı.  Bu artış, özell�kle ABD'n�n yen�den uygulamaya koyduğu
tar�feler önces�nde yabancı alıcıların s�par�şler�n� öne çekmes�yle � l �şk�lend�r�l �yor. Ayrıca,
Güneydoğu Asya ülkeler�nden gelen güçlü talep de �hracat performansını destekled�.
İthalat �se yıl l ık bazda %0.2 düşüş gösterd�,  ancak bu düşüş öncek� aylara göre daha
sınırlı  kaldı.  Ç�n'�n dış t�caret denges�n�n N�san ayında 961,8 m�lyar dolarlık b�r fazla
verd�ğ�n� görüyoruz. Bu fazla da d�ğer t�caret rak�pler�n�n olumsuz tepk�s�ne yol açıyor. 

İng�ltere ekonom�s� ,  Trump’ın uyguladığı tar�felerden en az etk�lenen ülkelerden b�r�yd�
ve �lk anlaşma da İng�ltere ve ABD arasında yapıldı.  B�rleş�k Krallık ekonom�s� yavaşlayan
b�r büyüme ve soğuyan b�r �ş gücü p�yasasıyla karşı karşıya. İşs�zl�k oranı Ocak-Mart
dönem�nde %4.5'e yükselerek 2021'den bu yana en yüksek sev�yeye ulaştı.  Ortalama
haftalık kazançlar (�kram�yeler har�ç) yıl l ık bazda %5.6 artış gösterd�;  bu, Kasım 2024'ten
bu yana en yavaş büyüme oranı.  BoE, 8 Mayıs'ta pol�t�ka fa�z�n� 25 baz puan �nd�rerek
%4.25'e çekt�;  bu, Ağustos 2024'ten bu yana dördüncü ardışık �nd�r�m oldu. 
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Emt�a p�yasalarında �se talep ve arz koşullarındak� değ�ş�mler sebeb�yle dalgalı  sey�r
devam ed�yor. Dünya Bankası'nın N�san ayı Emt�a P�yasaları Görünüm Raporu'na göre,
küresel emt�a f�yatlarının 2025'te %12.4, 2026'da �se %4.8 düşmes� beklen�yor. Bu düşüş,
Kov�d-19 sonrası dönemde �lk kez f�yatları 2015–2019 ortalamasının altına �nd�receğ�
öngörülüyor.

Brent petrol f�yatları �se öneml� b�r toparlanma göstererek 5 Mayıs'ta 58.47 dolar
sev�yes�nden 14 Mayıs sabahı �t�barıyla yaklaşık 66.10 dolara yükseld�;  bu, �k� haftalık
süreçte %12.5'l�k b�r artış anlamına gel�yor. Bu yüksel�şte, ABD ve Ç�n'�n karşıl ıklı  olarak
gümrük tar�feler�n� 90 gün süreyle azaltma kararı,  küresel ekonom�k büyüme
beklent�ler�n� artırarak petrol taleb�ne yönel�k �y�mserl�ğ� destekled�.  Ayrıca, OPEC+
grubunun Haz�ran ayında günlük 411.000 var�l  üret�m artışı planlaması,  arz tarafında
gen�şlemeye �şaret ett� .  Ancak, C�t�  Research, ABD-İran nükleer anlaşması olasıl ığının
artmasıyla b�rl�kte Brent petrol f�yatı tahm�n�n� 55 dolara düşürdü ve anlaşmanın
sağlanması durumunda f�yatların 50 dolara kadar ger�leyeb�leceğ�n� öngördü. Bu
gel�şmeler, petrol p�yasasında kısa vadel� yukarı yönlü hareketler�n sınırl ı  kalab�leceğ�ne
�şaret ed�yor.
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Şek�l.2  Emt�a Endeksler� 

Kaynak: World Bank 
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İşs�zl�k 

Mart ayında Türk�ye'de mevs�m etk�ler�nden arındırılmış �şs�zl�k oranı,  b�r öncek� aya göre
0.3 puan azalarak %7.9 sev�yes�ne ger�led�.  Bu oran, 2012'den bu yana kayded�len en
düşük �şs�zl�k oranı olarak d�kkat çekt�.  İşs�z sayısı 65 b�n k�ş� azalarak 2 m�lyon 807 b�ne
düştü. İst�hdam ed�lenler�n sayısı �se 391 b�n k�ş� artarak 32 m�lyon 597 b�ne ulaştı ve
�st�hdam oranı %49.2'ye yükseld�.  İşgücüne katılma oranı da %0.4 artışla %53.4 olarak
gerçekleşt�.  Ancak, gen�ş tanımlı �şs�zl�k oranı (atıl  �şgücü) Mart ayında %28.8'e yükseld�.
Bu oran, zamana bağlı eks�k �st�hdam, potans�yel �şgücü ve �şs�zler� kapsamakta olup,
�şgücü p�yasasında hâlâ öneml� b�r atıl  kapas�ten�n varlığını göster�yor.

Şek�l.3 İşs�zl�k ve Atıl İşgücü Oranı 

Kaynak: TÜİK

Reel Kes�m 

TÜİK ver�ler�ne göre, sanay� üret�m� Mart ayında b�r öncek� aya göre %3.4, geçen yıl ın
aynı ayına göre �se %2.5 artış gösterd�.  Bu artış, özell�kle madenc�l�k ve taş ocakçılığı
sektöründek� %8.2'l�k aylık artış ve �malat sanay�s�ndek� %3.7'l �k yüksel�şle desteklend�.
Ancak, elektr�k, gaz, buhar ve �kl�mlend�rme üret�m� ve dağıtımı sektörü %3.5 oranında
azaldı.  

2025 yıl ının � lk çeyreğ�nde, Türk�ye'n�n sanay� üret�m� çeyrekl�k bazda %1.8 oranında artış
gösterd�.  Bu büyüme, Ocak ve Şubat aylarındak� daralmanın ardından Mart ayında
kayded�len %3.4'lük aylık artışla desteklend�. Ancak, yıl l ık bazda sanay� üret�m� sadece
%0.7 oranında artarak sınırl ı  b�r büyüme serg�led�.  Bu durum, özell�kle ara malı ve
dayanıklı  tüket�m malları �malatındak� zayıf performansın etk�s�yle sanay� üret�m�n�n
genel�nde bel�rg�n b�r yavaşlamaya �şaret ed�yor.



TCMB tarafından açıklanan ver�lere göre, Mart ayında mevs�msel etk�lerden arındırılmış
kapas�te kullanım oranı (KKO) b�r öncek� aya göre 0.3 puan artarak %75.2 sev�yes�ne
yükseld�.  Mevs�msel etk�lerden arındırılmamış KKO �se 0.1 puan azalarak %74.4 olarak
gerçekleşt� .
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Şek�l.4 Sanay� Üret�m� ve Kapas�te Kullanım Oranı (Aylık, %)

Kaynak: TÜİK ve TCMB

2025 yıl ı  N�san ayında Türk�ye İmalat Satın Alma Yönet�c�ler� Endeks� (PMI),  b�r öncek�
aya göre değ�ş�m göstermeyerek 47.3 sev�yes�nde gerçekleşt�.  Bu, �malat sektörünün üst
üste 13. ayda da daralma bölges�nde kaldığını ve faal�yet koşullarındak� bozulmanın
sürdüğünü göster�yor. Üret�m ve yen� s�par�şlerdek� düşüşler devam ederken, bu
düşüşler�n hızı Mart ayına göre b�r m�ktar yavaşladı.  İç ve dış talep koşullarının zayıf seyr�,
f�rmaların �st�hdam ve satın alma faal�yetler�n� azaltmasına neden oldu; �st�hdamda
beş�nc�,  satın alma faal�yetler�nde �se on �k�nc� ayda da düşüş kayded�ld�.  Buna karşıl ık,
tedar�kç�ler�n tesl�mat süreler�nde Aralık 2022'den bu yana en bel�rg�n �y�leşme yaşandı,
tesl�matlar hızlandı. Ancak, Türk l �rasındak� değer kaybı ve ham madde mal�yetler�ndek�
artış, g�rd� f�yatları enflasyonunu son b�r yıl ın en yüksek sev�yes�ne taşıdı ve n�ha� ürün
f�yatlarında da son yed� ayın en hızlı  artışı yaşanıyor. 
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2025 yıl ı  N�san ayında Türk�ye'de Reel Kes�m Güven Endeks� (RKGE), mevs�m
etk�ler�nden arındırılmış olarak b�r öncek� aya göre 2.4 puan azalarak 100.8 sev�yes�ne
ger�led� ve Eylül 2024’ten bu yana en düşük düzeye �nd�.  Bu düşüş, özell�kle gelecek üç
aya �l �şk�n üret�m hacm�, toplam �st�hdam ve �hracat s�par�ş beklent�ler�ndek� zayıflamayla
�l �şk�lend�r�ld�.  Genel g�d�şata da�r algı olumsuz yönde seyrederken, yalnızca mevcut
s�par�ş m�ktarı ve sab�t sermaye yatırım beklent�ler�nde sınırl ı  b�r �y�leşme gözlend�.
Ortalama b�r�m mal�yetlerde artış beklent�ler� kuvvetlen�rken, gelecek üç aya �l �şk�n satış
f�yatlarında da artış öngörüsü yükseld�.  Üret�c� f�yat beklent�s� yıl l ık bazda %38.9’a çıktı.
Bu gel�şmeler, reel sektörde temk�nl�  b�r beklent� yapısının sürdüğüne ve özell�kle �ç talep
ve �st�hdam konularında bel�rs�zl�k algısının güçlend�ğ�ne �şaret ed�yor. N�san ayı
anketler�nde 19 Mart sürec�n�n hemen arkasından yapılması neden�yle b�r bel�rs�zl�ğ�n ve
olumsuzluğun etk�ler� de görülüyor.

Şek�l.7  İkt�sad� Yönel�m Anket�- Reel Kes�m Güven Endeks� 

2025 yıl ı  N�san ayında Türk�ye'de sektörel güven endeksler�,  h�zmet, perakende t�caret ve
�nşaat sektörler�nde ger�leme göstererek ekonom�k faal�yetlerde temk�nl�  b�r görünüm
serg�led�.  H�zmet sektörü güven endeks� b�r öncek� aya göre %4.3 düşüşle 109.5
sev�yes�ne ger�lerken; bu azalışta son üç aya �l �şk�n �ş durumu ve h�zmet taleb�ndek�
bel�rg�n ger�leme etk�l �  oldu. Perakende t�caret sektörü güven endeks� de %2.5 oranında
azalarak 110.6 sev�yes�ne �nd�.  Özell�kle mevcut mal stoku ve satış hacm�ne da�r
göstergeler zayıflama eğ�l�m� gösterd�.  İnşaat sektöründe �se güven endeks� %4.2 düşüşle
85.1’e ger�led�;  alınan s�par�şler�n mevcut düzey�ndek� sınırl ı  azalma ve gelecek döneme
�l�şk�n �st�hdam beklent�ler�ndek� bel�rg�n ger�leme bu sonucu destekled�.  

Kaynak: TCMB 



Mal�ye Pol�t�kası

 
2025 yıl ı  Mart ayında Türk�ye'n�n merkez� yönet�m bütçes�,  gel�rlerdek� artışa rağmen
g�derler�n daha hızlı  yükselmes� sonucu 261.5 m�lyar TL açık verd�.  Bu, geçen yıl ın aynı
dönem�ndek� 209 m�lyar TL'l�k açığa kıyasla %25'l�k b�r artış anlamına gel�yor. Mart
ayında bütçe gel�rler� yıl l ık bazda %58.4 artarak 766.3 m�lyar TL'ye ulaşırken, bütçe
g�derler� %48.3 artışla 1 tr� lyon 27 m�lyar TL olarak gerçekleşt�.  

Verg� gel�rler�,  Mart ayında %53.4 artışla 645.1 m�lyar TL'ye yükseld�.  Bu artışta, gel�r
verg�s�ndek� %102.7'l �k ve dah�lde alınan KDV'dek� %88.5'l�k artışlar etk�l �  oldu. Ancak,
kurumlar verg�s� tahs�latı  %4.5 oranında azaldı.  Bu da aslında b�r durgunluk bel�rt�s�
olarak düşünüleb�l�r.

Bütçe g�derler� tarafında, fa�z dışı harcamalar %40.2 artarak 866.5 m�lyar TL'ye çıktı.
Personel g�derler� %38.4 artışla 282.3 m�lyar TL, car� transferler %44.7 artışla 373.7
m�lyar TL ve mal ve h�zmet alımları %65.2 artışla 80.6 m�lyar TL olarak gerçekleşt�.  Fa�z
harcamaları �se %116.3 artışla 161,2 m�lyar TL'ye ulaştı.  Fa�z harcamalarındak� bu hızlı
artış, yüksek fa�z�n bütçeye olan yükünü de göster�yor.
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Şek�l.8 İkt�sad� Yönel�m Anket�- Sektörel Güven Endeksler�

Kaynak: TÜİK 
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2025 yıl ı  Ocak-Mart dönem�nde �se merkez� yönet�m bütçe açığı 710.8 m�lyar TL olarak
kayded�ld�.  Bu dönemde bütçe gel�rler� %47 artışla 2 tr� lyon 406.8 m�lyar TL'ye, bütçe
g�derler� �se %45 artışla 3 tr� lyon 117 m�lyar TL'ye yükseld�.  Fa�z dışı açık �se 246.9 m�lyar
TL olarak gerçekleşt�.

Şek�l.10  Bütçe Denges� ve Fa�z Dışı Denge

Kaynak: Haz�ne ve Mal�ye Bakanlığı  

Şek�l.9  Mart 2025 Bütçe Gerçekleşmeler� 

Kaynak: Haz�ne ve Mal�ye Bakanlığı  
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Dış t�caret ve Ödemeler Denges� 

2025 yıl ı  Mart ayında Türk�ye'n�n dış t�caret ver�ler�,  �hracat ve �thalatta sınırl ı  artışlar
olduğunu ve dış t�caret açığında ıl ımlı b�r ger�leme yaşandığını göstermekted�r.  Mart
ayında �hracat, b�r öncek� yıl ın aynı ayına göre %3.2 artarak 23.4 m�lyar dolara yükselm�ş,
�thalat �se %2.3 artışla 30.7 m�lyar dolar olarak gerçekleşm�şt�r.  Bu gel�şmeler sonucunda
dış t�caret açığı %0.5 azalarak 7.3 m�lyar dolar sev�yes�ne ger�lem�şt�r.  İhracatın �thalatı
karşılama oranı �se %76.3 olarak kayded�lm�şt�r.

Şek�l.11 İhracat ve İthalat (Yıllıklandırılmış, M�lyar dolar )

Kaynak: TÜİK  

Enerj�  ve altın har�ç tutulduğunda, �hracat %3.3 artarak 21.5 m�lyar dolara, �thalat �se %1.4
artışla 23.2 m�lyar dolara ulaşmıştır.  Bu kapsamda dış t�caret açığı %23 azalarak 1.5
m�lyar dolar sev�yes�ne ger�lem�şt�r.

İthalatın detaylarına baktığımızda �se ara malı �thalatında b�r artış olduğu göze çarpıyor.
Ancak asıl  çarpıcı artış tüket�m malı �thalatında. Mart ayında 5.2 m�lyar dolar tüket�m malı
�thalatı kayded�lm�ş�,  yıl l ık olarak �se 55.7 m�lyar dolara yükseld�.  Bu tüket�m malı �thalatı
�ç�nde b�r mal grubu d�kkat çek�yor. B�nek otomob�l �thalatı neredeyse 2 m�lyar dolara
yaklaşmış, geçen senen�n aynı ayına göre %30’un üzer�nde b�r artış anlamına gel�yor.
Bunun �k� öneml� neden� olab�l�r.  B�r�nc�s� TL değerl� ,  �thal araba almak caz�p. İk�nc�s� gel�r
dağılımı adalet� bozuk, bu nedenle �thal otomob�l taleb� ekonom�de durgunluğa rağmen
yüksel�yor. İk�nc�s� ne yazık k� daha fazla geçerl� .  



Reel efekt�f döv�z kuru endeks�nde �se 19 Mart sonrası kurlarda yaşanan kayıptan sonra
düşüş devam ed�yor. Reel efekt�f döv�z kuru endeks� 72.12’ye düştü. Bu düşüşte dolarda
sınırlı  ama Euro da daha bel�rg�n olarak gördüğümüz artışın da etk�s� öneml�.  Bu rekabet
açısından b�z�m �ç�n olumlu. Euro/dolar par�tes�nde yaşanan artış da bunda etk�l �  oldu.
İhracatımızın yaklaşık yarısı Euro �le yapılıyorken %48’� Euro c�ns�nden yapılıyorken, dolar
c�ns�nden yapılan �hracatın payı %46. İthalat tarafında �se doların payı daha büyük
�thalatımızın %60’ı dolar c�ns�nden yapılıyor. 
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Şek�l.12 Toplam İthalat ve Tüket�m Malı �thalatı (Yıllıklandırılmış, M�lyar dolar )

Kaynak: TÜİK  

Şek�l.13 Reel Efekt�f Döv�z Kuru Endeks� - TÜFE Bazlı

Kaynak: TCMB  



Car� denge programın en �y� �şleyen noktalarından b�r�  oldu. Bunda yurtdışında petrol
f�yatlarının düşük kalması ve de altın kotasının altın �thalatını sınırlamasının da katkısı
oldu. Ancak aylık bazda car� denge artık açık vermeye başladı.  Bu yıl  b�raz daha yüksek
b�r car� denge �le karşılaşmamız daha olası d�yeb�l�r�m.  Mart ayı car� �şlemler hesabı, 4
m�lyar 87 m�lyon dolar açık vererek p�yasa beklent�ler�n�n üzer�nde gerçekleşt�.  Altın ve
enerj�  har�ç tutulduğunda �se car� �şlemler hesabı 1 m�lyar 471 m�lyon dolar fazla verd�.
H�zmetler denges� kaynaklı net g�r�şler 2 m�lyar 672 m�lyon dolar sev�yes�nde gerçekleşt�.
Bu yıl  sonunda car� �şlemler�n 20 m�lyar doların altında kalması mümkün görünüyor.
Ekonom�de durgunluk olması durumunda bu daha da aşağıya geleb�l�r.  Türk�ye’de car�
denge daha çok ekonom�k büyüme �le � l �şk�l �d�r.  Ekonom�k olarak resesyona g�rd�ğ�m�z
zamanlarda car� açığımız azalır.  Bu da temelde yapısal b�r sorundan kaynaklanıyor: ara
malı �thalatının yüksek olması.  
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Şek�l.14 Car� Hesap Kalemler� (Yıllıklandırılmış, M�lyon dolar )

Kaynak: TÜİK  

F�nansman tarafına geld�ğ�m�zde �se Mart ayında öneml� b�r çıkış olduğu gözlen�yor. Mart
ayında 3.5 m�lyar dolar portföy yatırımlarından, 3.9 m�lyar dolar �se d�ğer yatırımlardan
net çıkış olduğunu görüyoruz. Net hata ve noksan da 3.9 m�lyar dolarlık negat�f b�r
bak�ye verm�ş. Bu çıkışlar �se Merkez Bankası rezerv satışları � le kompanse ed�lm�ş.
Rezerv azalışı �se 15 m�lyar doların üzer�nde gerçekleşm�ş. Özetle bu çıkışları Merkez
Bankası f�nanse etm�ş. 
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Şek�l.15 Ödemeler Denges� Fİnansman Kalemler�  (Aylık,  M�lyon dolar )

Kaynak: TÜİK  



17

Enflasyon 

N�san ayı enflasyonu beklent�ler�n altında geld�.  19 Mart sonrası kurlarda görülen artışın,
elektr�k zammının ve de z�ra� don olayının etk�s� � le enflasyonun aslında daha yüksek
çıkması beklen�yordu. Ancak enflasyon beklent� altı  olarak %3 geld�.  Bu da geçen sene
N�san ayında kayded�len %3.18’�n altında kaldığı �ç�n yıl l ık enflasyonda baz etk�s� � le
b�rl�kte düşme devam ett� ve yıl l ık olarak %37.86’ya ger�led�.  Yıl l ık bazda f�yatı en çok
artan gruplar eğ�t�m (%79.20) ve de konut (%74.07) olmuş. Konut grubu yıl l ık
enflasyonun üçte b�r�nden sorumlu. Yıl l ık enflasyona katkısı 9.98 puan. Konut ve eğ�t�m�n
yıll ık artışlarının bu kadar yüksek olması büyük ölçüde bu kalemlerde ger�ye doğru
endekslemen�n var olmasından kaynaklanıyor. Aylık artışlara baktığımızda �se 5 aylık b�r
negat�f enflasyonun ardından g�y�m ve ayakkabı (%6.5) ve de konut (%4.66) başı çek�yor.
Ancak konutta da yavaş da olsa b�r düşme �vmes� görülüyor. Gıda tarafına baktığımızda
�se, z�ra� donun etk�s�n�n pek görülmed�ğ� söyleneb�l�r.  Aylık artış %2.01 � le aslında
beklenen�n altında ve de enflasyonu düşürücü b�r etk� yapmış d�yeb�l�r�z. 

Şek�l.16 TÜFE Manşet ve Çek�rdek Enflasyon (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Bu ay çek�rdek enflasyonda, hem B hem de C endeksler�nde, b�r artış göze çarpıyor. B
endeks� aylık olarak %3.10 artarken, C endeks� aylık olarak %3.34 artmış. Bunun öneml�
b�r kaynağı �se mal enflasyonunda özell�klerde temel mallarda b�r �vmelenme. Temel
mallarda Ek�m- Mart ayları arasında enflasyon ortalaması %1.28 �ken, N�san ayında aylık
%3.74’e çıkmış. Temel mallarda b�r kur etk�s�n�n görülmüş olması da muhtemel.  
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H�zmet tarafında �se katıl ık azalmakla b�rl�kte devam ed�yor. Özell�kle k�ralarda b�r ger�
çek�lme d�kkat çek�yor. K�ralar aylık bazda %3.2 artmış, lokanta ve otellerde �se b�r
�vmelenme �le b�rl�kte %3.59’luk b�r artış var. Bu ay �se h�zmetler� yukarıya çeken,
ulaştırma h�zmetler� olmuş. Oradak� artış �se %5.75. 

Şek�l.17  H�zmet Enflasyonunun Unsurları (Yıllık, %)

N�san ayı mevs�msell�kten arındırılmış TÜFE %2.69 olarak kayded�lm�ş. Bu geçen aya
göre haf�f b�r artış olduğu anlamına gel�yor. Bu artıştan hang� grup sorumlu d�ye
batığımızda mal tarafında mevs�msell�kten arındırılmış enflasyon %2.41 h�zmet grubunu
mevs�msell�kten arındırıldığında %3.15 olarak kayded�lm�ş

Kaynak: TÜİK

Şek�l.18 Mevs�msell�kten Arındırılmış Enflasyon (Aylık, %)

Kaynak: TÜİK
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Üret�c� enflasyonu Y�-ÜFE’dek� aylık gevşeme bu ay durdu. Aylık bazda Y�-ÜFE artışı
%2.76’a çıktı.  Kurlardak� artışın etk�s�n� görüyoruz. Yıl l ık tarafta �se baz etk�s� neden�yle
düşüş devam ed�yor. Y�-ÜFE’de yıl l ık artış %22.5’e düştü. Arz tarafında f�yat baskılarının
haf�fled�ğ�n� göster�yor. Enflasyonla mücadelede en azından arz tarafından baskıların
haf�fled�ğ�n� söyleyeb�l�r�z. 

Şek�l.19 Y�-ÜFE (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Talep tarafında �se haf�fte olsa b�r yavaşlama başladı.  Bu ay perakende t�caret aylık
bazda %1.4 azalmış. Gıda har�ç perakende t�carette değ�ş�m daha bel�rg�n. Gıda har�ç
perakende t�carette azalış %2 olarak kayded�lm�ş. En son 2024 Mayıs ayında aylık bazda
büyüme gerçekleşm�şt�.  Yıl l ık bazda baktığımızda �se geçen yıl ın Mart ayına göre %9.2
artmış. Her ne kadar geçen seneye göre b�r artış olsa da bu artış hızının yavaşlaması
öneml�.  Ancak tek b�r ver� bu sürec�n başladığını da göstermeyecekt�r.  

Şek�l.20 Perakende T�caret Hac�m Endeks� (2023-05=100)

Kaynak: TÜİK
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Perakende t�caret endeks� daha gec�kmel� b�r ver� d�yeb�l�r�z. Daha güncel b�r ver� olarak
kred� kartı harcamalarındak� büyümeye bakab�l�r�z. Kred� kartı � le yapılan harcamalar
(kuyum, BES ve verg� har�ç) 19 Mart sonrası yaşanan bel�rs�zl�kle b�r m�ktar durmuştu.
N�san’ın son haftası ve Mayıs’ın � lk �k� haftası her ne kadar b�r m�ktar artış görülse de y�ne
de �vmes�n� kaybett�ğ�n� söyleyeb�l�r�z.

Şek�l.21 Kred� Kartı �le Yapılan Harcamalar*(4 Haftalık Ort., Yıllık değ�ş�m)

Kaynak: TCMB

*Kartla yapılan harcamalardan BES, verg� ve kuyumculuk düşülmüştür.

Enflasyon bekley�şler� anket� 19 Mart sonrasını gösteren �lk anket d�yeb�l�r�z. B�r
öncek� ankette yaşanan çalkantının tam olarak yansımadığını söyleyeb�l�r�z. Bu
nedenle enflasyon bekley�şler�nde tüm kes�mlerde yukarı yönlü b�r artış olduğunu
görüyoruz. En yüksek enflasyon bekley�ş�ne sah�p hanehalkının bekley�ş� 0.05 puanla
en az etk�lenen olurken, f�rmaların bekley�şler� 0.6 puan, p�yasa katıl ımcılarının �se 1
puan yükselm�ş. Tüket�c� enflasyonun aynı kalacağını ya da artacağını düşünenler�n
oranı �se %68’den %72’ye çıkmış. Bu sürec�n�n para pol�t�kasının müdahale etmes� � le
etk�ler�n�n azaltı lması,  enflasyon bekley�şler�ne de etk�ler� sınırlamıştır.  



Para ve Kur Pol�t�kası 

TCMB 17 N�san toplantısında fa�zler� zaten f� � l �  olarak uygulanmakta olan %46’ya
yükselt�rken, kor�dorun üst bandını da %49’a yükseltt� .  Bu aslında beklent�ler�n ötes�nde
şah�n b�r adım olarak yorumlandı. Bu durumda azalan rezervler� düşünerek ve de TL’n�n
caz�bes�n� arttırma yönünde b�r adım atmak �ç�n bu kararı aldığı kanaat�ndey�m. Yan�
durum b�raz yerel seç�mler önces�ndek� 5 puan fa�z artırım sürec�ne benz�yor. Merkez
Bankası döv�ze geç�ş� engellemek �ç�n fa�zler� yükseltt� .  Merkez Bankası p�yasayı da üst
sınır olan %49’a yakın fonluyor. Yan� f� � l �  olarak fa�z oranları %46’nın da üstünde. 
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Şek�l.23 Enflayon Bekley�şler� (12 ay sonrası �ç�n%)

Kaynak: TCMB

Şek�l.23 Ağırlıklı Ortalama Fa�z Oranı (%)

Kaynak: TCMB
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 TCMB’n�n rezervler�ndek� er�me N�san ayı boyunca da devam ett�.  71.4 m�lyar dolarla 14
Şubat’ta z�rve yapan swap har�ç net rezervler 2 Mayıs’ta 13.8 m�lyar dolar sev�yes�ne
kadar �nd�.  Merkez Bankasını da zaten fa�z adımını atmaya zorlayan bu rezerv kaybı oldu.
Rezervlerdek� azalma 55 m�lyar doları buldu. Merkez bankası sadece fa�z adımını atmadı,
aynı zamanda TCMB, f�nansal �st�krarı güçlend�rmek ve l�raya geç�ş� teşv�k etmek
amacıyla kapsamlı makro�ht�yat� önlemler açıkladı.  Bu kapsamda, tüm vadelerde yabancı
para mevduatlar �ç�n zorunlu karşıl ık oranları 200 baz puan artırı l ırken, 1 yıla kadar vadel�
döv�z repo �şlemler�nden sağlanan fonlar �ç�n zorunlu karşıl ık oranı 400 baz puan
yükselt�ld�.  TL mevduat payı %60’ın altında olan bankalara, bu oranı aylık en az 0.3 puan
artırma hedef� get�r� ld�.  Ayrıca TL zorunlu karşıl ıklara ödenen fa�z oranı yükselt� lerek TL
mevduatlar caz�p hale get�r� ld�.  İhracatçıların TCMB’ye satmak zorunda oldukları döv�z
oranı %25’ten %35’e çıkarıl ırken, �hracat gel�rler�n�n TL’ye dönüşümüne sağlanan destek
oranı da %3’e yükselt� ld�.  Bunların da etk�s� � le 9 Mayıs haftasında swap har�ç net
rezervlerde yen�den b�r artış görüldü. 

Şek�l.24 TCMB Swap Har�ç Net Rezervler (M�lyar dolar)

Kaynak: TCMB

Yabancı para mevduatlarda artış fa�z artışları ve Merkez Bankasının aldığı önlemler
sonucunda durdu. Bu artışın aslında daha çok tüzel k�ş�lerden kaynaklandığını gördük.
Döv�z kurunda yaşanan sıçramanın get�rd�ğ� ted�rg�nl�kle özell�kle tüzel k�ş�lerde döv�z
ödemeler�n� gerçekleşt�rmek adına önden b�r talep olduğunu düşünüyorum. Ancak bu
eğ�l�m�n de yavaşladığı görülüyor. Şu an �ç�n TL mevduatın fa�z� oldukça caz�p, bu
nedenle yen� b�r s�yas� r�sk olmadıkça yabancı para mevduata geç�ş�n durması beklen�r.  



Kur pol�t�kasına geld�ğ�m�zde �se TCMB’n�n kuru savunmaya devam ett�ğ�n� görüyoruz.
Toplamda 55 m�lyar dolar c�varında b�r rezerv satıldığını hesaplıyoruz. Tab�� k� bu kuru
korumak �ç�n yapılan b�r rezerv satışı oldu. Merkez Bankası’nın özell�kle dolar kurunda
b�r artış �stemed�ğ�n� b�l �yoruz. Bunun neden� daha önce açıkladığım g�b�,  �thalatımızın
%60’ı dolar c�ns�nden, �hracatımızın �se %46’sı dolar c�ns�nden olması.  İhracatın %48’�
Euro, bu nedenle Euro’da daha fazla b�r artışa �z�n ver�rken dolarda daha kontrollü
g�d�yor. Bu pol�t�kanın devam edeceğ�n� tahm�n ed�yorum. Merkez Bankasını
yapab�lecekler� sınırl ı ,  bu nedenle kur pol�t�kasını yan� değerl�  TL pol�t�kasını devam
ett�rmes�n� bekler�m. 
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Şek�l.25 Yabancı Para Mevduatlar (M�lyon dolar)

Kaynak: TCMB
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N�san ayının � lk başlarını oldukça çalkantıl ı  geç�rd�k. Dış p�yasalarda tar�feler�n
get�rd�ğ� şoklarla �ç p�yasalarda yaşanan s�yas� gerg�nl�kler�n b�rleşmes� b�z� daha
bel�rs�z ve kırı lgan hale get�rd�.  Bu etk�y� de tüm anketlerde gördük. Mayıs ayının
başına dışarıda b�raz sönümlenen b�r tar�fe savaşı ve �çer�de en azından gerg�nl�ğ�n
azaldığı b�r s�yas� ortamla g�rd�k. 

Bu aya damgasını vuran ne yazık k� Merkez Bankasının döv�z satışları ve rezerv kaybı
oldu. Bunu önlemek adına Merkez Bankası fa�z s�lahını çekt� ve ardı ardına makro
�ht�yat� önlemler aldı.  Bu sürec�n sonunda harcanan rezerv m�ktarı 55 m�lyar doları
buldu. Yapılan açıklamalarda bu rezervler�n bu günler �ç�n olduğu yer alsa da bunun
b�ze b�r mal�yet� olduğunu hatırlamakta yarar var. Fa�zlerde Aralık sev�yes�ne döndük.
Fa�z mal�yet� %75’� geç�yor. Tak�be düşen alacaklar f�rmalar tarafında artmaya başladı.
Bu yayılırsa daha der�n b�r �flas dalgası başlatab�l�r.  

Bu yüksek fa�zler ekonom�y� durdururken b�r yandan da poz�t�f b�r yan etk� olarak
enflasyonla mücadeley� kolaylaştırab�l�r.  Yan� “yumuşak �n�ş” senaryosundan b�z� “sert
�n�ş” senaryosuna taşıyab�l�r.  Bu enflasyon açısından olumlu olsa da ekonom�y� der�n
b�r resesyon �ç�ne sokup, sanay�ye yaygın b�r zarar vereb�l�r.  

Bu aydan sonra eğer y�ne b�r s�yas� bel�rs�zl�k ortamı olmazsa Merkez Bankasının el�
b�raz daha rahatlayab�l�r.  Önümüzde canlı geçmes� beklenen b�r tur�zm sezonu var,
dış p�yasalarda b�r m�ktar �y�mserl�k oluşmaya başladı.  Petrol f�yatlarındak� ger�leme
de car� denge üzer�nde olumlu b�r etk� yapab�l�r.  Bu döv�z rezerv� açısından Merkez
Bankasının el�n� rahatlatırken, petrol ve emt�a f�yatlarındak� gevşeme enflasyon
üzer�nde olumlu b�r etk� yaratab�l�r.  Bu da Merkez Bankasının gevşeme pat�kasına
geçmes�n� kolaylaştırab�l�r.  

Mal�ye pol�t�kası tarafında �se hala �sten�len sev�yeye ulaşılmış değ�l.  Bütçen�n
harcama kısmı çok katı b�r durumda. Ancak yapılab�lecek bazı kes�nt�ler olab�l�r.  Tab��
bunlar s�yaseten zor olan konular. 
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S&P’n�n bu ay b�z�m �ç�n b�r değerlend�rmes� oldu. Rezerv azalışlarına ve 19 Mart
sonrasındak� s�yas� çalkantıların etk�s�ne d�kkat çek�lm�ş. Notumuz ve
görünümümüzde b�r değ�ş�kl�k olmadı. Bu da Merkez Bankasının hızlı  müdahaleler�ne
bağlanmış, ancak mal�ye pol�t�kasının daha fazla eşgüdümlü olmasına da d�kkat
çek�lm�ş. 

Özetle, aslında yavaş yavaş yoluna g�rmeye başlayan ekonom�k programı ne yazık k�
kend� el�m�zle sarstık. Ş�md� acaba bu program devam edecek m� soruları daha çok
soruluyor. Ancak şunu unutmamak gerek�r k� Türk�ye’n�n b�r B planı yok. Şu an
el�m�zdek� en �y� seçenek bu program g�b� görünüyor. Tab�� Türk�ye b�r erken seç�m
ortamına g�rerse öncel�kler değ�ş�r,  program ve k�ş�ler de değ�ş�r.  Kısa vadede henüz
böyle b�r beklent� yok. 



Teşekkürler

Doç. Dr. Derya Hek�m

Derya Hek�m

@drderyahek�m


