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“Her sefer�nde en başa dönmek zorunda kalan S�s�fos g�b�,  Türk�ye
ekonom�s� de denges�n� ararken kend� döngüsü �ç�nde kayboluyor.” 

Ant�k Yunan m�toloj�s�nde S�s�fos, tanrıları kandırdığı �ç�n cezalandırıl ır ve
sonsuza dek büyük b�r taşı b�r dağın tepes�ne yuvarlamakla görevlend�r�l �r.
Taş her sefer�nde en tepeden ger� yuvarlanır.  Türk�ye ekonom�s�nde b�z de
her sefer�nde taşı yukarı ulaştırıyoruz derken taş aşağı yuvarlanıyor .

N�san ayında küresel ekonom�k görünüm, ABD'n�n tar�feler�yle der�nleşen
t�caret savaşları ve artan jeopol�t�k r�skler eşl�ğ�nde c�dd� dalgalanmalara
sahne oldu. ABD'n�n t�caret�n %98’�ne verg� uygulaması,  Ç�n’�n sert
m�s�l lemeler�yle küresel p�yasaları sarstı.  ABD ve Ç�n arasındak� bu
restleşme, global tedar�k z�nc�rler� üzer�nde baskı yaratırken, AB’n�n
poz�syonunu netleşt�rememes� bel�rs�zl�kler� artırdı.  Türk�ye'n�n ABD �le
görece dengel� t�caret yapısı neden�yle daha sınırl ı  etk�lend�ğ� görülse de
%12,6’ya çıkan efekt�f verg� oranı d�kkat çek�yor. 

Yurt�ç�nde �se 19 Mart sonrası yaşanan s�yas� gel�şmeler, ekonom�k �st�krar
üzer�ndek� bel�rs�zl�kler� artırarak döv�z kuru ve CDS pr�m�nde sert
sıçramalara yol açtı.  TCMB bu gel�şmelere ara fa�z artışı,  repo �hales�
durdurma, l �k�d�te çekme ve döv�z müdahaleler�yle karşıl ık verd�.  Ancak
swap har�ç net rezervlerde c�dd� b�r çözülme yaşandı. Kur ve fa�z
baskısıyla b�rl�kte enflasyon beklent�ler�nde yukarı yönlü b�r r�sk oluştu.

Şubat ayında �şs�zl�k oranı %8,2 � le 13 yıl ın en düşük sev�yes�ne ger�lerken,
%28,4’e yükselen atıl  �şgücü oranı �ş gücü p�yasasındak� yapısal
kırı lganlıkları ortaya koymaktadır.  Sanay� üret�m� �se �k� ay üst üste daralma
kaydederek, ekonom�k faal�yettek� �vme kaybını �şaret ett� .  Mart ayında
kapas�te kullanım oranında sınırl ı  artış gözlense de bu gel�şme üret�m�
toparlayacak güçte değ�ld�r.  İmalat PMI 47,3 � le eş�k değer altında kalmaya
devam ett�;  reel kes�m güven endeks� �se üret�m ve �st�hdam
beklent�ler�nde �y�leşme s�nyal�  verse de yatırım ve �hracat
beklent�ler�ndek� zayıfl ık devam ed�yor.
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Mal�ye pol�t�kasında �se Şubat ayında bütçe açığı yıl l ık bazda �k� kat
artarak 310,1 m�lyar TL’ye ulaşmış, fa�z dışı denge 170,4 m�lyar TL açık
verd�.  Fa�z harcamalarındak� %155 artış d�kkat çekerken, gel�r artışı
g�derler� karşılamaktan uzak kaldı.

Dış t�caret ver�ler�,  �hracatın %1,6 azalması ve �thalatın %2,4 artmasıyla
dış t�caret açığının %14,8 artarak 7,7 m�lyar dolara yükseld�ğ�n�
göster�yor. Enerj�  ve altın har�ç dengede sınırl ı  b�r açık görülse de
tüket�m malı �thalatındak� artış taleb� yüksek seyred�yor. Reel efekt�f
döv�z kurundak� ger�leme �se rekabet gücünde kısm� b�r �y�leşmeye
�şaret ed�yor.

Mart ayı TÜFE ver�s� beklent�ler�n altında gel�rken yıl l ık enflasyon
%38,1’e ger�led�.  Ancak h�zmet enflasyonundak� katıl ık ve döv�z
kurundak� sıçramanın henüz f�yatlara yansımaması, önümüzdek�
aylarda yukarı yönlü r�skler� gündemde tutuyor.

Genel olarak hem küresel t�caret savaşlarının yen�den şek�llend�rd�ğ�
jeoekonom�k d�nam�kler hem de Türk�ye’de �ç s�yas� bel�rs�zl�kler�n
tet�kled�ğ� f�nansal oynaklık, 2025 yıl ı  �ç�n ekonom�k görünümde
r�skler�n yukarı yönlü kalmaya devam ett�ğ�n� göster�yor.
 



"Ekonom�de olaylar düşündüğünüzden daha geç olur; ama
b�r kez olmaya başladığında, düşündüğünüzden çok daha

hızlı gel�ş�r."

Rüd�ger Dornbusch



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

Donald Trump ABD Başkanı olarak seç�ld�ğ�nden ber� dünyayı sarmaya devam
ed�yor. Seç�lmeden önce jeopol�t�k r�skler�n azaltacağı yönündek� �y�mser beklent�
hak�mken ne yazık k� bu son dönem aldığı kararla yer�n� daha karamsar b�r yöne
doğru sürükled�.  Sur�ye tarafında jeopol�t�k r�skler�n azalması b�r vaka olsa da İran �le
yaşanan gerg�nl�k ve İsra�l ’ �n o bölgedek� etk�nl�ğ�n�n artması Sur�ye tarafının da tam
çözüme kavuşmadığını göster�yor. Rusya Ukrayna arasında �se Trump’ın b�r günde
çözer�m ded�ğ� b�r sorunun üzer�nde b�r sorun olduğu anlaşıldı.  Rusya ve Ukrayna
arasında anlaşma zem�n� güçlü b�r şek�lde devam etse de kolay olmayacağı
görülüyor. 

Ama bu ayın asıl  teması Trump’ın başlattığı “Kurtuluş Günü (L�berat�on Day)” oldu. 2
N�san’da açıklanan gümrük verg�ler� tüm dünyada b�r şok etk�s� yarattı .  Her ne kadar
böyle b�r hamle beklen�yor olsa da bu çapta büyük b�r verg� artışı beklenm�yordu. O
günden ber� p�yasalarda satışlar devam ed�yor. Kısaca kurtuluş günü çoğu �ç�n
“servetler�nden kurtuluş” gününe dönüştü. F�nansal p�yasalarda yaşanan günlük satış
dalgası 2020 Mart Kov�d kr�z� ve 2008 kr�z�n�n ardından görülen en büyük satış
satışın olduğu gün olarak tar�he geçt�.  Tar�fe açıklandıktan sonrak� �k� günde ABD
p�yasalarından 5.4 tr�lyon buharlaştı.  Toplamda kaybın 20 tr�lyon dolar olduğu
tahm�n ed�l�yor.  Teknoloj�  h�sseler�ndek� kayıplar daha da bel�rg�n. F�nansal
p�yasalardak� korkuyu gösteren V�x endeks�,  pandem�den sonra en yüksek
sev�yes�ne çıktı.  7 N�san 2005’te 60.13’e çıkarak rekor tazeled�.
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Şek�l.1 V�x Endeks� 

Kaynak: Invest�ng 
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Trump 2 N�san günü t�caret�n�n neredeyse tamamına b�r verg� koydu. T�caret�n %98’�
en az %10 olmak üzere verg�lend�r�lm�ş oldu. İ laç, yarı � letkenler, bakır,  bazı
m�neraller bundan muaf tutulmuş durumda. Ama daha önce açıkladığı çel�k ve
alüm�nyum, otomot�v g�b� verg�lerle b�rleş�yor. Bu nedenle de ülkeler�n karşılaştıkları
efekt�f verg�ler farklı  olab�l�yor.

Ülkelere ne kadar tar�fe uygulanacağı bas�t b�r hesaplamaya dayanıyor. B�r ülken�n
ABD’ye t�caret açığının o ülken�n ABD’ye �hracatına bölmüşler ve de bu ülken�n ne
kadar korumacılık uyguladığını hesaplamışlar. “Naz�k” olma �dd�asıyla bunu �k�ye
bölmüşler ve bu ABD’n�n uygulayacağı b�r verg� oranına dönüşmüş. Böyle olunca tab�
Botsvana g�b� ABD’ye sadece değerl�  taş satan ve Lesotho g�b� küçük ülkelere
yüksek verg� oranları hesaplanmış. Ger� kalan ülkelere �se en az %10 olarak verg�
öngörülmüş. Türk�ye’de %10 verg� uygulanacak ülkeler arasında yer alıyor. ABD’n�n
uyguladığı ortalama efekt�f tar�fe %20.6’ya çıktı bu verg�ler sonrasında. Bu oran
1930’lu yıl lar sev�yes�nden b�le yüksek, 1909 sev�yes�ne geld�.  

Tab�� k� ABD’n�n böyle b�r verg� uygulama açıklamasının ardından d�ğer ülkelerden
de tepk� gec�kmed�. Ç�n de m�s�l leme �le karşıl ık verd�.  ABD’ye %34 verg�
uygulamasının yanında 7 tane nad�r elemente �hracat yasağı get�r�rken, bazı ABD
ş�rketler�ne ant�-tröst soruşturmaları başlatacağını açıkladı.  Bu gerg�nl�ğ�n b�r kat
daha tırmanmasına neden oldu ve p�yasalar Ç�n’�n tepk�s�n�n ardından yen� b�r satış
dalgasına başladı.  

ABD �le Ç�n arasında restleşmeler sürerken tüm dünyada yaşanan pan�k sonucunda
ABD Ç�n’�  dışarıda tutarak m�s�l leme yapmayan ülkeler�n tar�feler�n� 90 gün süre �le
durdurdu. Genel olarak %10 tar�fe uygulayacağını açıkladı.  Ancak Ç�n’e tar�feler bu
restleşmen�n sonunda %145’e yükseld�.  Ç�n de ABD’ye tar�fey� %125’e çıkardı.  

ABD’n�n d�ğer tüm ülkelere tar�feler� 90 gün süre �le durdurması anlaşma zem�n�
olab�l�r beklent�s� yarattı .  Tüm p�yasalar poz�t�f tepk� verd�.  V�x düştü, ABD
p�yasalarına bunun üzer�ne S&P %9.52, Nasdaq endeks� �se %12 yükseld�.  

AB tarafında her ne kadar Von der Leyen müzakere etmek �sted�ğ�n� bel�rterek daha
az kapsamda b�r malda tar�fe artışı açıklamıştı.  Gelen bu duraksama ABD �le AB
arasında b�r müzakere olab�leceğ� beklent�s� yarattı .  
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Her ne kadar tar�flerde b�r artış azalsa da Ç�n � le ABD arasındak� restleşmeler devam
ed�yor. B�r bloklaşma olacak, ABD Ç�n’�n etk�nl�ğ�n� azaltacak ve tedar�k z�nc�rler� yen�den
kurulacak ama bu bloklaşma nasıl  olacak Avrupa nerede konumlanacak şu an �ç�n bu net
değ�l.  Bu da p�yasalarda büyük b�r bel�rs�zl�k yaratıyor. 

Türk�ye’ye etk�ler�ne baktığımızda �se Türk�ye d�ğer ülkelere göre daha az etk�lenecek
d�yeb�l�r�z. Türk�ye’n�n ABD �le t�caret�m�z dengel�.  Ancak b�ze de verg� uyguluyor. Trump
seç�lmeden önce ABD’n�n b�ze uyguladığı efekt�f verg� oranı %3.5’t� .  Trump seç�lde�kten
sonra get�rd�ğ� önlemlerle bu b�raz yükselm�şt�.  Bu tar�flerden sonra %12.6 oldu. B�z de
müzakere yolunu açacağımızı açıkladık. Şu anda Trump �le şahs� � l �şk�ler�n �y� olmasından
dolayı bu mümkün olab�l�r.  



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�  �ç�n şu anda resesyon f�yatlaması yapılmaya başlandı. ABD 10 yıl l ık tahv�l
fa�zler� düşüyor. Bu da resesyonun geleb�leceğ�n� göster�yor. JP Morgan resesyon
�ht�mal�n� %60’a çıkardı.  Düşük kred� derecelend�rme puanına sah�p olan ş�rketler�n
borçlanma fa�zler�nde artışlar görülüyor. Bu da ABD ekonom�s� �ç�n b�r �flas r�sk� olması
anlamına gel�yor. İst�hdam p�yasasında �şler ş�md�l�k �y� görünüyor. Tarım dışı �st�hdam
beklent� üstü geld�.  İşs�zl�k %4.1’den %4.2’ye yükseld�.  Ancak senen�n ger� kalanı �ç�n
artma �ht�mal� yüksek. Üstel�k Elon Musk DOGE kapsamında kamu harcamalarını kısmak
adına 280 b�n k�ş�y� �şten çıkardı.  

Enflasyon ABD’de tahm�nlerden düşük geld�.  Beklent� %2.5 �ken %2.4 geld�,  çek�rdek
enflasyon �se %2.8 �le beklent�ler�n altında geld�.  Ancak enflasyon bekley�şler�nde
M�ch�gan Ün�vers�tes�n�n gerçekleşt�rd�ğ� tüket�c� güven� anket�nde; tüket�c� güven�
haz�ran ayından ber� en düşük sev�yeye ger�lerken, enflasyon beklent�s� %6.7'ye çıkarak
1980'lerden ber� görülen en yüksek enflasyon bekley�ş�n�n kayded�lmes�ne neden oldu. 

ABD’de korkulan Trump tar�feler�n�n resesyon yaratıp yaratmayacağı. Tüket�c� güven�
ger�led�.  Küçük �şletmelerle yapılan anketlerde �şletmeler�n yen� yatırım yapmak yönünde
b�r �stekler�n�n olmadığı görülüyor. ABD ekonom�s� �ç�n tüket�c� güven� �se oldukça öneml�.
Tüket�c� güven� yoksa tüket�m de sekteye uğrar ve de ABD’de tüket�m büyümen�n �t�c�
gücü. Bu tar�fe bel�rs�zl�ğ�nden sonra ABD’de resesyon �ht�maller� daha da yükseld�.  

Fed �le � lg�l �  beklent�ler�n de bu doğrultuda değ�şt�ğ�n� görüyoruz. Fed b�r yandan
enflasyonun yüksek olacağını kabul ederken d�ğer taraftan resesyon end�şeler� � le karşı
karşıya kaldı.  Fed’�n temelde �k� görev� var. Bunlardan b�r�  f�yat �st�krarını sağlamakken
d�ğer� �se �şs�zl�ğ� bel�rl �  b�r sev�yede tutmak. Ş�md� tar�feler b�r yandan f�yatları arttırırken
b�r yandan da büyümey� düşüreb�leceğ� �ç�n Fed’� oldukça zor b�r durumda bırakıyor. Bu
sene başında Fed’den b�r ya da �k� fa�z �nd�r�m� yapması beklen�rken bugün bu beklent�
dörde çıkmış durumda. 

Euro Bölges� ekonom�s� ,  tar�fe şoku �le sarsıldı.  Alüm�nyum ve çel�k ardından otomot�v
sektöründe tar�felere maruz kalmışlardı.  Ş�md� �se %20 karşıl ıklı  tar�flerle yüz yüze
kaldılar. Bazı sektörler�n �st�sna olması neden�yle ortalama %13.3 efekt�f tar�fe � le karşı
karşıya kalıyorlar. Bazı ülkeler daha az etk�len�rken bazı ülkeler daha fazla etk�len�yorlar.
En fazla zarar gören ülke Almanya olacak. ABD’ye özell�kle otomot�v sektöründe �hracatı
çok fazla. Tar�felere 90 gün ara ver�lmes� pan�ğ� azaltsa ve müzakere �ht�mal�n� daha çok
ortaya çıkarsa da henüz tam olarak netl�k sağlanab�lm�ş değ�l.  
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Tar�feler�n uygulanması durumunda büyümey� düşürücü etk�s� olacak. Almanya’da ve
genel olarak Avrupa çapında savunma harcamalarının artacak olması da büyüme üzer�nde
poz�t�f etk� yapıyor. Enflasyon Mart ayında %2.2 geld�.  Eğer tar�feler uygulanırsa bu
enflasyon oranını b�r m�ktar arttırab�l�r.

Euro Bölges�nde savunma harcamalarının artacak olması da Euro/dolar par�tes�n�n
artmasına katkı sağlamıştı.  Bu resesyon beklent�ler� ve dolardan kaçış Euro/dolar
par�tes�n�n yükselmes�ne neden oldu ve 1.13 sev�yeler�ne geld�.  Ancak uluslararası
p�yasalardak� bu türbülans �ç�nde Euro/dolar par�tes�n�n de çok oynak olacağı
bekleneb�l�r.  

Şek�l.2 Enflasyon (Yıllık, %)

Kaynak: IMF

Ç�n ekonom�s� ,  ABD’n�n tar�feler�ne en çok maruz kalan ekonom� oldu. Tar�feler en son
%145 düzey�ne yükseld�.  Ç�n de m�s�l leme olarak %125 tar�fe uyguladı.  Bu tar�feler
yasaklayıcı tar�fe n�tel�ğ�nde bu �k� ülke arasındak� t�caret�n neredeyse durma noktasına
gelmes� demek. İk� ülke arasında b�r anlaşma olasıl ığı da yüksek. Ancak bu kolay
olmayacak g�b� görünüyor. 

Ç�n’�n karşılaştığı bu tar�feler sonucunda büyümes�nde negat�f b�r etk� olması
kaçınılamaz. Ç�n ekonom�s� �hracata dayalı  b�r ekonom� ve de yüksek kapas�teler� var.
Ş�md� en öneml� t�caret parterler�nden b�r�  olan ABD’ye t�caret� sekteye uğruyor. Ç�n bu
durumda parasını devalüe ederek tar�feler�n etk�s�n� bertaraf etmeye çalışab�l�r.  Ancak
bu çok beklenm�yor çünkü zaten �çer�de yeter�nce güven yok, halk harcamıyor. Bu
nedenle pek terc�h etmed�ğ� b�l �n�yor. Ç�n’�n daha çok yapmak �sted�ğ� �ç tüket�m�
hayata geç�rmek. Onun �ç�n de yen� b�r mal� canlandırma paket� açıklayab�l�r.  



Ç�n’de �şs�zl�k, özell�kle genç �şs�zl�ğ� artıyor. Yen� b�r �st�hdam planı açıklandı. Amacının
hane halkının aslında daha fazla güven duyarak tüket�m�n� arttırması olduğunu b�l�yoruz.
Ç�n’de tüket�m�n gel�r �ç�ndek� payı sadece %30. Özell�kle �hracatla büyümen�n zor
olduğu bu dönemde �ç tüket�mler�n� arttırmak �st�yorlar. Önümüzdek� dönemde b�r paket
daha açıklamaları çok muhtemel. Bu açıkladıkları paket de onları %5 büyüme oranına
taşıyamayab�l�r.  

İng�ltere ekonom�s� ,  Trump’ın tar�feler�nden en az etk�lenen ülkelerden b�r�  olacak g�b�
görünüyor. Ancak otomot�v üzer�nden gelen tar�feler İng�ltere ekonom�s�n� de
etk�leyecekt�r.  Küresel b�r resesyon olduğunda İng�ltere ekonom�s�n�n de büyümes�
düşecekt�r.  İng�ltere ABD’ye t�caret anlamında çok bağlı değ�l,  AB �le t�caret� daha fazla.
ABD’ye �hracatı İng�ltere GSYH’sının %2.2’s�,  AB ortalaması olan %3’ün oldukça altında. 

Emt�a p�yasalarında  ger� çek�lmeler var. Petrol %12,5 değer kaybett�.  ABD ve Ç�n
arasındak� gerg�nl�kte 60 doların altına �nen petrol tar�fler�n durdurulması sonucu
yen�den 60 doların üstüne çıktı.  Petrolde �k� durum söz konusu. İ lk� OPEC+ üret�m� 122
b�n var�lden 411 b�n var�le çıkardı.  Suud� Arab�stan petrol f�yatında �nd�r�me g�tt� .  Bunlar
arz yönünden gel�şmeler. Talep tarafında �se resesyon beklent�s� taleb�n az olacağı
beklent�s�n� yarattığı �ç�n düşüş yönünde etk� ed�yor. Goldman Sachs bu düşüşün devam
edeceğ� beklent�s� � le 2026 petrol f�yatı beklent�s�n� 58 dolara �nd�rd�.  Ancak ABD �le İran
arasında olab�lecek b�r gerg�nl�k petrol f�yatında yukarı yönlü b�r hareket� başlatab�l�r.
Böyle b�r durum Hürmüz Boğazını etk�leyecek ve tankerler�n geç�ş�n� zorlaştıracaktır.
Dünyadak� petrolün %20’s� bu boğaz üzer�nden taşınıyor. Endüstüryel emt�adan bakırda
düşüş de d�kkat çek�yor. Bakır ekonom�n�n sağlığını gösteren b�r emt�a olarak b�l �n�r.
Resesyon �ht�mal� f�yat baskısı yaratıyor. 
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Şek�l.3 Emt�a Endeksler� 

Kaynak: World Bank 
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S�yas� Çalkantı- 19 Mart Sonrası 

2024 Mart seç�mler�nden sonra ekonom�n�n s�yaset�n önüne geçt�ğ� b�r döneme
g�rm�şt�k. Özell�kle de hem �ç hem de dış çevrelerde önümüzde b�r seç�m�n olmaması
p�yasalarda b�r güven unsuru olarak pazarlanıyordu. Ancak öyle olmadı. Önce 18 Mart
d�ploma sürec� ardından da 19 Mart’ta gelen tutuklamalar p�yasalarda s�yaset�n yen�den
ekonom�n�n önüne geçt�ğ� b�r dönem� başlattı .  Güven ortamı zedelend� ve de acaba bu
ekonom� programı devam edecek m� end�şeler� yarattı .  Bu güvens�zl�k ortamı dolar
taleb�n� arttırdı.  18 Mart günü 36.7 TL/$ olan dolar kuru, 19 Mart gün �çer�s�nde 41TL/$
gördükten sonra Merkez Bankasının yoğun müdahaleler� � le 38 TL/$ bandına çek�ld� ve
sonrasında da bu bantta tutulmaya çalışıldı.  

En bel�rg�n etk� CDS’lerde yaşandı. 18 Mart’ta CDS pr�m� 252 �ken 19 Mart’ta 271’e 21
Mart’ta �se 324 puana yükseld�.  En son Kasım 2023’te bu sev�yelere yükselm�şt�.  Bu
durum tab�� k� yabancı çıkışını da beraber�nde get�rd�.  

B�r d�ğer etk� de devlet tahv�l�  fa�zler�nde görüldü. Tahv�ller yoğun b�r satışla
karşılaştılar ve de tahv�l  fa�zler� hızla yükselmeye başladı.  18 Mart’ta %37 olan 2 yıl l ık
tahv�l  fa�z� 21 Mart’ta %44’e yükseld�.  10 yıl l ık devlet fa�z� �se aynı dönemde %28’den
%33’e çıktı.  

Şek�l.4 CDS Pr�m� 

Kaynak: Thomson’s Reuters  
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TCMB’n�n aldığı önlemler 

TCMB �lk başta b�raz bocalasa da (kur tekn�k b�r nedenle 41’e çıktı),  ardı ardına önlemler
alarak bu çalkantıyı durdurmaya çalıştı .  TCMB’n�n aldığı önlemler; 

Ara toplantı yaparak gecel�k borç verme fa�z oranını %44’ten %46’ya yükseltt� .  
B�r hafta vadel� repo �haleler�ne ara verd�.  
TL depo �haleler�n� uzattı.  
Vades� 91 güne kadar l �k�d�te senetler� �hraç etmeye başladı.  
TCMB nezd�nde TL uzlaşmalı vadel� döv�z satım �şlemler� başlattı .  
P�yasalara döv�z satım yönünde müdahale ett� .  

Merkez borçlanmanın üst bandını %46’ya çıkararak ve de b�r hafta vadel� repo
�haleler�ne son vererek f� � l �  olarak fa�z� %46’ya çekm�ş oldu. Böylece hem mevduat
tarafında hem de kred� tarafında fa�zler yükseld�.  Fa�zler� yükseltmes�ndek� en öneml�
neden TL mevduatın caz�bes�n� arttırmak. Özell�kle yerleş�kler�n dolar mevduata geç�ş�n�
önlemek �st�yor. TL depo �haleler�n�n süres�n� uzatarak ve de l�k�d�te sened� �hraç ederek
�se p�yasada fazla olan l�k�d�tey� çekmek �st�yor. Eğer p�yasada l�k�d�te kalırsa döv�ze
yöneleb�l�r ve fa�z�n de daha düşük olmasına yol açab�l�r.  TL uzlaşmalı vadel� döv�z satım
�şlemler� � le de TCMB, döv�z � le � lg�l �  bel�rs�zl�ğ�n artması durumunda döv�z �ht�yacı
olacaklara pan�kle p�yasadan ş�md� döv�z almalarının önüne geçmek �ç�n b�r enstrüman
sunmuş oldu. Kurumsalların döv�z taleb�n� sınırlamak �ç�n d�zayn ed�len b�r enstrüman
olarak görüleb�l�r.  Tab�� k� Merkez Bankası bu süreçte sıklıkla döv�z kurunu 38 bandında
tutab�lmek �ç�n p�yasada döv�z satımı yönünde müdahalelerde bulundu. 

Sonuçlar ve beklent�ler 

Merkez Bankasının müdahaleler� sonucu tab�� k� rezervlerde b�r azalma görülüyor. Swap
har�ç net rezervlerde 12 günde (08/04/2025) düşüş 42,7 m�lyar dolar azaldı.  Bu
azalmanın öneml� b�r kısmı yabancı yatırımcının çıkışından kaynaklanıyor. Artan r�sk algısı
bu çıkışı tet�kl�yor. Yurtdışındak� gel�şmeler de r�skl�  varlıklardan çıkışı arttırdığı �ç�n son
günlerde yen�den b�r çıkışla karşı karşıya kaldık. 
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Yerl�  tarafında da döv�z mevduata b�r teveccüh başladı.  21 Mart � le b�ten haftada döv�z
mevduatlarında 5.86 m�lyar dolar b�r artış oldu. Bu artışın 2.7 m�lyar doları b�reysel talep,
3.2 m�lyar doları �se kurumsallardan kaynaklanan talep oldu. Dolar kurunun sıçrayıp 41’�
görmes� üzer�ne b�r m�ktar ekonom� pol�t�kalarının devamlıl ığına � l �şk�n sorular gündeme
geld� ancak TL’n�n caz�bes� hala yüksek görünüyor. 

TCMB f�� l �  olarak fa�z� yükseltt� .  Fa�z 46 düzey�ne yükseld� ve Merkez Bankası p�yasadak�
l�k�d�tey� de l�k�d�te senetler� � le çek�yor. Sonuç olarak fa�zlerde b�r yüksel�ş görülüyor.
Mevduat fa�z�  üç haftada 5.1 puan, kred� fa�z� �se 8.4 puan yükseld�.  

B�r d�ğer etk� �se enflasyona tarafına olduğunu söyleyeb�l�r�z. Kurda 36 sev�yes�nden 38’e
doğru b�r artış oldu ve Merkez Bankası kuru 38 sev�yes�nde korumaya çalışıyor. Bu da b�r
m�ktar döv�z kurunda artış olduğu anlamına gel�yor. Döv�z kurundak� artışın f�yatlara
geçeceğ�n� beklemek gerek�yor. Ancak bunu Mart ayı enflasyonunda değ�l,  N�san ayı
enflasyonunda daha net göreceğ�z. Enflasyon tarafında öneml� b�r etk� �se bekley�şler
üzer�nden gelecekt�r.  Kurdak� bu sıçrama ve o dönemde acaba enflasyonla mücadele
programı sona erd� m� end�şeler� muhtemelen enflasyon bekley�şler� üzer�nde etk�
etm�şt�r.  Bunu N�san ayı ölçümü açıklandığında (Mayıs ayında) daha net olarak göreceğ�z. 

Şek�l.5 TCMB Swap Har�ç Net Rezerv Değ�ş�m� 

Kaynak: Bahçeşeh�r Ün�vers�tes� F�nansal Uygulamalar ve Araştırmalar Merkez�  
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İşs�zl�k 

TÜİK tarafından açıklanan ver�lere göre, 2025 yıl ı  Şubat ayında mevs�m etk�ler�nden
arındırılmış �şs�zl�k oranı b�r öncek� aya kıyasla 0.2 puan azalarak %8.2 sev�yes�ne
ger�led�.  Böylel�kle �şs�zl�k oranı,  yaklaşık son 13 yıl ın en düşük düzey�ne �nd�.  İşs�zl�k oranı
c�ns�yete göre �ncelend�ğ�nde, erkeklerde %6.7, kadınlarda �se %11 olarak hesaplandı.
Genç nüfusta (15-24 yaş grubu) �şs�zl�k oranı �se %15 düzey�nde olup, bu oran erkeklerde
%10.8, kadınlarda %22.7 olarak gerçekleşt�.  

İşgücüne katılma oranı %53.2 � le öncek� aya kıyasla sınırl ı  b�r düşüş gösterd�.  Bu
dönemde atıl  �şgücü oranı �se %28. 4’e yükseld�.  Bu oran, yalnızca �şs�zler� değ�l,  eks�k
�st�hdam ve potans�yel �şgücünü de kapsadığı �ç�n �ş gücü p�yasasındak� gerçek baskıyı
daha net yansıtıyor. Son dönemde �şs�zl�k oranında haf�fte olsa b�r azalma görülürken,
atıl  �şs�zl�k oranındak� artış d�kkat çek�c�.  İşs�zl�k oranı dar tanımlı b�r gösterge sadece
akt�f �ş arayanları �çer�yor. Atıl  �şgücü oranı �se daha gen�ş tanımlı b�r gösterge. G�zl�
�şs�zl�ğ�,  yeters�z çalışmayı ve umutsuzluğu da kapsıyor. Yan� son dönemde umudu
kes�l�p �ş aramaktan vazgeçenler olmuş g�b� yorumlanab�l�r.  Bu nedenle atıl  �şgücünü
�zlemek daha öneml�d�r.  

Şek�l.6 İşs�zl�k ve Atıl İşgücü Oranı 

Kaynak: TÜİK



Reel Kes�m 

Şubat 2025’te sanay� üret�m� hem aylık hem yıl l ık bazda ger�leme kaydett�,  takv�m
etk�s�nden arındırılmış endeks yıl l ık %1.9, mevs�m ve takv�m etk�s�nden arındırılmış
endeks �se aylık %1.6 oranında azaldı.  2025’�n � lk ayında da sanay� üret�m�nde b�r azalma
gözlemlenm�şt�.  Ocak ayında sanay� üret�m� aylık bazda %2.6 daralırken, Şubat ayında
%1.6 daraldı.  

Şubat ayındak� düşüşte özell�kle �malat sanay� ve madenc�l�k sektörler�nde gözlenen
zayıflama etk�l �  oldu.  Madenc�l�k ve taş ocakçılığı sektörü yıl l ık bazda %5.8, �malat sanay�
�se %2.5 oranında ger�led�.  Öte yandan, elektr�k, gaz, buhar ve �kl�mlend�rme üret�m� ve
dağıtımı sektörü yıl l ık %8.5’l�k artışla sanay� genel�ndek� daralmayı kısmen telaf� ett� .
Ver�ler ekonom�k akt�v�tede sınırl ı  da olsa b�r duraksama s�nyal�  verd�ğ�n� ortaya koyuyor.

TCMB tarafından açıklanan ver�lere göre, Mart 2025'te �malat sanay�s� genel�nde
kapas�te kullanım oranı,  mevs�msel etk�lerden arındırılmamış ver�lerle b�r öncek� aya göre
0.1 puan azalarak %74.4 sev�yes�nde gerçekleşt�.  Mevs�msel etk�lerden arındırılmış
kapas�te kullanım oranı �se 0.3 puan artarak %75.2'ye yükseld�.  Mart 2025'te kapas�te
kullanım oranında mevs�msel etk�lerden arındırılmış ver�lerle gözlenen artış, sanay�
sektöründe kapas�te kullanımının b�r m�ktar �y�leşt�ğ�ne �şaret ed�yor. Ancak �k� ay üst
üste sanay� üret�m�ndek� düşüşün ardından bunu kompanse edeb�lecek b�r sanay� üret�m�
artışına yol açacak kadar güçlü b�r ver� g�b� görünmüyor.
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Şek�l.7 Sanay� Üret�m� ve Kapas�te Kullanım Oranı (Aylık, %)

Kaynak: TÜİK ve TCMB
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Bu ver�ler geçm�ş gel�şmeler� yansıtıyor. Daha güncel durumu anlayab�lmek �ç�n beklent�
anketler�ne bakmak doğru olur. Bunlardan en çok kullandığımız İSO Türk�ye İmalat PMI,
Mart ayında 47.3 sev�yes�ne ger�leyerek Şubat ayındak� 48.3 değer�n�n altına düştü ve
Ek�m 2024'ten bu yana en düşük sev�yes�ne ulaştı.  Bu değer, endeks�n üst üste 12 aydır
50 eş�k değer�n�n altında kalarak �malat sektöründek� daralmanın b�r yıl ı  aşkın süred�r
devam ett�ğ�n� göster�yor. 

İSO Türk�ye Sektörel PMI Mart 2025 raporuna göre �se tak�p ed�len 10 sektörden 4'ü
üret�m�n� gen�şlett� .  En hızlı  büyüyen sektör gıda ürünler� �ken, k�myasal,  plast�k ve
kauçuk ürünler� sektörü en sert daralmayı yaşadı.

Şek�l.8 ISO İmalat PMI 

Kaynak: S&P Global 

Şek�l.9 ISO İmalat PMI - Sektörel Endeksler 

Kaynak: S&P Global 



13

Mart 2025 PMI ver�ler�,  Türk�ye �malat sektöründek� zorlu p�yasa koşullarının devam
ett�ğ�n� ve talep yeters�zl�ğ�n�n sektördek� daralmayı der�nleşt�rd�ğ�n� göster�yor. Özell�kle
yen� s�par�şlerdek� sürekl�  düşüş, f�rmaların üret�m ve �st�hdam kararlarını olumsuz
etk�l �yor. Sektörel bazda �se gıda ürünler� g�b� bazı alanlarda büyüme gözlen�rken,
k�myasal,  plast�k ve kauçuk ürünler� g�b� sektörlerde bel�rg�n daralmalar bel�rg�nleşt�.

Reel sektördek� gel�şmeler� anlayab�lmek �ç�n Reel Kes�m Güven Endeks� (RKGE) de b�ze
b�lg� verecekt�r.  Mart 2025'te RKGE'dek� artış, reel kes�mde genel b�r �y�mserl�k olduğunu
göster�yor. Özell�kle üret�m ve �st�hdam beklent�ler�ndek� olumlu sey�r d�kkat çek�yor.
Ancak, �hracat s�par�şler� ve yatırım harcamalarına � l �şk�n beklent�lerdek� düşüşler, dış
talep ve yatırım �ştahı konularında temk�nl�  olunması gerekt�ğ�n� �şaret ed�yor. Bu ver�ler�
kısaca özetleyecek olursak reel sektör açısından, �ç p�yasanın canlanma eğ�l�m�nde
olduğunu, ancak dış talep ve yatırımların �zlenmes� gerekt�ğ�n� göster�yor.  Ayrıca Mart
ayında reel kes�mde ÜFE beklent�s� %38.6 olarak gerçekleşm�ş. Ancak bu anket
dönem�nde son çalkantı yer almadığına d�kkat etmek gerek�r.  

Şek�l.10 İkt�sad� Yönel�m Anket�- Reel Kes�m Güven Endeks� 

Sektörel Güven Endeksler� (SGE) açısından, perakende t�caret sektöründe güven endeks�
artarken, h�zmet ve �nşaat sektörler�nde ger�leme yaşandığını söyleyeb�l�r�z. H�zmet
sektörü güven endeks� talep görünümündek� bozulma neden�yle 2.3 puan düşerken,
perakende sektöründek� artış �ş hacm�ndek� �y�leşmeden kaynaklandığı görülüyor. İnşaat
sektöründe �se �ş hacm� dışındak� tüm göstergelerde düşüş gözlend�. Ancak, tüm
sektörler�n güven endeksler� halen tar�hsel ortalamalarının altında seyred�yor.

Kaynak: TCMB 



Mal�ye Pol�t�kası 

2025 yıl ı  Şubat ayında merkez� yönet�m bütçes� 310.1 m�lyar TL açık ver�rken, bu rakam
2024 Şubat ayında gerçekleşen 153.8 m�lyar TL’l�k açığın �k� katından fazlasına karşıl ık
gel�yor. Bu dramat�k artış, bütçe denges�ndek� bozulmanın hızlandığına �şaret ed�yor.
Fa�z dışı dengede de benzer b�r bozulma gözlenm�ş, 2024 Şubat'ta 98.9 m�lyar TL olan
açık, 2025 Şubat'ta 170.4 m�lyar TL’ye yükselm�ş.

Bütçe G�derler�,  yıl l ık bazda %50'n�n üzer�nde artış göstererek 689.9 m�lyar TL’den 1.3
tr�lyon TL’ye yükselm�ş. Bu artışın en d�kkat çek�c� kalem� �se fa�z g�derler� olarak
görülüyor. 2024 Şubat’ta 54.8 m�lyar TL olan fa�z ödemeler�,  2025 Şubat’ta 139.7 m�lyar
TL’ye ulaşarak %155’l�k b�r artış serg�lem�ş. Bu durum, yüksek kamu borçlanma
mal�yetler�n�n bütçe üzer�ndek� baskısını açıkça ortaya koyuyor.
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Şek�l.11 İkt�sad� Yönel�m Anket�- Sektörel Güven Endeksler�

Kaynak: TÜİK 

Şek�l.12 Şubat 2025 Bütçe Gerçekleşmeler� 

Kaynak: Haz�ne ve Mal�ye Bakanlığı  
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Bütçe gel�rler� tarafında �se verg� gel�rler�nde güçlü b�r artış gözlemlen�yor. 2024
Şubat’ta 406.3 m�lyar TL olan verg� gel�rler�,  2025 Şubat’ta 584.9 m�lyar TL’ye yükselm�ş
ve yaklaşık %44 oranında artmış. Ancak bu artış, bütçe g�derler�ndek� yüksel�ş�
karşılamaya yetmem�ş. Özell�kle g�derler�n gel�rlerden daha hızlı  artması,  yapısal bütçe
açığı sorununun altını ç�z�yor.

Şek�l.13 Bütçe Denges� ve Fa�z Dışı Denge

Kaynak: Haz�ne ve Mal�ye Bakanlığı  

Bütçe denges�ne daha uzun b�r perspekt�fte baktığımızda �se 2023 Aralık ayından
�t�baren hızla bozulduğunu söyleyeb�l�r�z. 2023 yıl ı  boyunca sınırl ı  dalgalanmalarla
�lerleyen bütçe denges�,  yıl ın son çeyreğ�nde ve 2024 yıl ı  boyunca �st�krarlı  şek�lde artan
açıklar verd� ve bu eğ�l�m 2025’�n � lk �k� ayında da devam ed�yor.  Öte yandan, fa�z dışı
denge 2023 boyunca zaman zaman poz�t�fe geçerken, 2024 yıl ı  �t �barıyla bütçe açığına
paralel şek�lde negat�f bölgeye yerleşt�.   Bu durum, sadece fa�z yükü değ�l,  aynı zamanda
fa�z dışı harcamaların da kontrol altına alınmakta zorlandığını göster�yor. Burada deprem
harcamalarının da etk�s� olduğunun altını ç�zmek gerek�r.  
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Dış t�caret

TÜİK tarafından açıklanan ver�lere göre, 2025 yıl ı  Şubat ayında Türk�ye’n�n dış t�caret
denges� �hracattak� sınırl ı  ger�leme ve �thalattak� artış neden�yle öncek� yıl ın aynı ayına
kıyasla daha olumsuz b�r görünüm serg�lem�ş. Genel t�caret s�stem�ne göre �hracat,
geçen yıl ın aynı ayına göre %1.6 azalarak 20.7 m�lyar dolar olarak gerçekleşm�ş, �thalat
�se %2.4 oranında artarak 28.5 m�lyar dolara yükselm�ş. Bu gel�şme sonucunda dış
t�caret açığı %14.8 artışla 7.7 m�lyar dolar sev�yes�ne çıkmıştır.

Şek�l.14 İhracat ve İthalat (Yıllıklandırılmış, M�lyar dolar )

Kaynak: TÜİK  

Enerj�  ürünler� ve parasal olmayan altın har�ç tutulduğunda tablo görece daha dengel�
görünüyor. Bu kapsamda �hracat %2.3 azalarak 19.1 m�lyar dolar, �thalat �se %3.1 azalarak
20.3 m�lyar dolar olarak gerçekleşm�ş. Dış t�caret açığı �se daha sınırl ı  olarak 1.2 m�lyar
dolar sev�yes�nde kalıyor. İhracatın �thalatı karşılama oranı �se %94.1 olarak kayded�lm�ş. 

İthalat tarafına daha yakından baktığımızda �se �thalatın 2024’ün son çeyreğ�nden
�t�baren artışa geçt�ğ� görülüyor. İthalatın b�leşenler� �ç�nde tüket�m malı �thalatındak�
artış �se d�kkat çekmeye devam ed�yor. Şubat ayında tüket�m malı �thalatının 55 m�lyar
doları bulduğu görülüyor. 2024’ün başında yıl l ık 30 m�lyar dolar olan tüket�m malı �thalatı,
Şubat ayında 55 m�lyar doları geçt�.  Bu artış b�rkaç faktörün b�r sonucu olab�l�r.  En
öneml�s� değerl�  TL. TL’dek� reel değerlenme bu malların taleb�n� arttırıyor. İk�nc�s� �se
yerleş�kler�n taleb� hala devam ed�yor. 



Uluslararası t�carette son dönemde en çok tartıştığımız konulardan b�r�  �se rekabet
avantajındak� kayıplarımız. T�caret partnerler�m�ze göre rekabet avantajızımızı gösteren
reel efekt�f döv�z kuru endeks� N�san ayında kurdak� yüksel�şe göre b�r m�ktar düştü.
Geçen ayk� 75.10 sev�yes�nden 73.48 sev�yes�ne ger�led�.  Bu da rekabet avantajında ıl ımlı
da olsa b�r artış olduğunu göster�yor. Şek�l .16 daha gen�ş perspekt�ften reel efekt�f döv�z
kuru endeks�n� �ncelemem�ze olanak sağlıyor. Son dönemde b�r m�ktar artış olsa da
tar�hsel olsa baktığımızda reel efekt�f döv�z kuru 2020 sev�yeler�nde. 
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Şek�l.15 Toplam İthalat ve Tüket�m Malı �thalatı (Yıllıklandırılmış, M�lyar dolar )

Kaynak: TÜİK  

Şek�l.16 Reel Efekt�f Döv�z Kuru Endeks� - TÜFE Bazlı

Kaynak: TCMB  
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Enflasyon 

TÜFE Mart ayında aylık bazda %2.46 gelerek beklent�ler�n altında kaldı.  Bu oran geçen
sene Mart ayında %3.16 gelm�şt�.  Baz etk�s�n�n devreye g�rmes� � le b�rl�kte enflasyon yıl l ık
bazda %38.1’e �nm�ş oldu. Bu ay aylık enflasyonu aşağı çeken en öneml� kalemler g�y�m (-
%2.6) ve ulaştırma (-%0.3) oldu. G�y�m ve ayakkabıdak� artış yıl l ık bazda artış %20.1’den
%14’e ger�lem�ş oldu. G�y�me ve ayakkabı grubunda beş aydır f�yat artışı negat�f gel�yor.
TÜİK’te g�y�m grubunda enflasyon yıl l ık olarak %14 açıklanırken İstanbul T�caret Odası’nı
açıkladığı enflasyonda �se %68 olduğunu eklemek gerek�r.  Aylık artışta baktığımızda
gıda ve alkolsüz �çecekler d�kkat çek�yor. Bu grupta aylık artış hızlandı ve %4.94 oldu. Bu
hızlanmayı Ramazan ayı olması � le açıklayab�l�r�z.  

Şek�l.17 TÜFE Manşet ve Çek�rdek Enflasyon (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK

Çek�rdek enflasyon tarafına baktığımızda �se �slenmem�ş ̧ gıda, enerj� ,  alkollü �çecekler,
tütün, altın har�ç-B endeks�- aylık olarak %1.30, enerj� ,  gıda, alkolsüz ve alkollü ̈ �çecekler,
tütün, altın har�ç C endeks� %1.46 artış gösterd�.  Mart 2024’te bu oranlar B endeks� �ç�n
%3.14 ve C endeks� �ç�n %3.52 �d�.  Çek�rdek tarafta enflasyonun b�r m�ktar zayıfladığını
göreb�l�yoruz. 
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H�zmet tarafında �se ger�ye endeksleme davranışının olması neden�yle enflasyonda b�r
katıl ık görüyoruz. K�ralar ve eğ�t�m tarafında geçm�ş enflasyona göre bel�rlenen f�yatlar
olması enflasyondak� katıl ığı besl�yor. Genel h�zmetler grubunda aylık %1.96 artış olması
burada b�r m�ktar katıl ığın azaldığını göster�yor. Ulaştırma h�zmetler� Mart ayında -%0.29
b�r azalışla bu düşüşe katkı sağlamış. K�rada  bu ay %3.39 artış �se bu katıl ığın b�r m�ktar
yumuşadığını göster�yor. Lokanta ve oteller grubu �se h�zmetler�n para pol�t�kasına en
duyarlı  kısmı d�yeb�l�r�z. Orada hem aylıkta hem de yıl l ıkta b�r düşüş olması para
pol�t�kasının etk�s�n�n görülmeye başladığını göster�yor. 

Şek�l.18 H�zmet Enflasyonunun Unsurları (Yıllık, %)

Mart ayında mevs�msell�kten arındırılmış TÜFE %2.60, mal enflasyonu %2.44 ve de
h�zmet enflasyonu %2.96 olarak hesaplanmış. H�zmet tarafındak� düşüş oldukça olumlu.
Ancak mal tarafında da ne yazık k� %2’ler�n �nd�remed�ğ�m�z aylık b�r enflasyonumuz var
ve bu da enflasyonun Merkez Bankasının yıl l ık hedef� olan %24’e �nmes�n�n zor olduğunu
göster�yor.

Kaynak: TÜİK
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Üret�c� enflasyonu Y�-ÜFE’de gevşeme devam ed�yor. Mart ayında aylık Y�-ÜFE aylık
%1.88, yıl l ık �se %23.5’e ger�led�.  Bu Kasım 2020’den ber� kayded�len en düşük yıl l ık
T�-ÜFE artışı oldu. Bu kısaca enflasyon üzer�nde mal�yet koşullarının etk�s�n�n azaldığını
göster�yor. Enflasyonda talep koşullarını bu nedenle daha yakıdan �zlemek gerek�yor.
Bundan sonrak� dönemde enflasyonda talep koşulları daha baskın olacaktır.  

Şek�l.19 Mevs�msell�kten Arındırılmış Enflasyon (Aylık, %)

Kaynak: TÜİK

Şek�l.20 Y�-ÜFE (Yıllık, %)

Kaynak: TÜİK
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Talep tarafını göstermes� açısından perakende t�caret hac�m endeksler�ne bakab�l�r.
Şek�lde perakende t�caret hac�m endeks� görülüyor. Perakende t�caret hacm� yıl l ık bazda
%12.2 aylık bazda �se %1.1 artış gösterm�ş. Perakende satışlar hala artmaya devam etse
de b�r m�ktar haf�fleme olduğu görüleb�l�yor. Ancak bu düşüş enflasyonu �stenen pat�kaya
çekmeye yeterl�  olmayab�l�r.  

Şek�l.21 Perakende T�caret Hac�m Endeks� 

Kaynak: TÜİK

Talep konusunda kullanab�leceğ�m�z b�r d�ğer gösterge de kartla yapılan harcamaların
nasıl  seyrett�ğ�.  Kartla yapılan harcamalarda şek�lde görüldüğü üzere b�r yavaşlama
görülüyor. 4 N�san �le b�ten haftada kartla yapılan harcamalar yıl l ık olarak %38 olarak
gerçekleşm�ş. Her ne kadar b�r yavaşlama olsa da bu enflasyon oranı � le aynı b�r oran.
Kabaca talep reel olarak değ�şmem�ş. Ancak artışın durmuş olması da öneml� d�yeb�l�r�z. 

Şek�l.22 Kred� Kartı �le Yapılan Harcamalar*(4 Haftalık Ort., Yıllık değ�ş�m)

Kaynak: TCMB
*Kartla yapılan harcamalardan BES, verg� ve kuyumculuk düşülmüştür.
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Enflasyon bekley�şler�nde reel sektörde az da olsa b�r azalma görülürken, hanehalkında
b�r artış göze çarpıyor. Hanehalkının daha çok karşılaştığı gıda ve k�ra g�b� bazı
kalemlerde enflasyon düşüş hızının yavaş olması enflasyon bekley�ş�n�n de yüksek
kalmasına neden oluyor. Tab�� k� bu enflasyon bekley�şler� 19 Mart sonrasının etk�s�n�
gösterm�yor. O etk�y� N�san ayı enflasyon bekley�şler�nde göreceğ�z. Burada reel
sektörün bekley�şler� öneml� çünkü reel sektör f�yat koyucu. Ancak hanehalkının da
bekley�şler�ne d�kkat etmek gerek�r çünkü o da taleb�n nasıl  şek�lleneceğ� � le � lg�l �  b�lg�
ver�r.  Enflasyon bekley�ş� yüksekse taleb�n� öne çekeb�l�yor. Bu da f�yatlar üzer�nde yukarı
yönlü b�r baskı oluşturuyor. 

Şek�l.23 Enflayon Bekley�şler� (12 ay sonrası �ç�n%)

Kaynak: TCMB

Önümüzdek� dönemde düşen petrol f�yatları böyle devam ederse enflasyonu düşürücü
yönde b�r etk� yapacaktır.   19 Mart sonrası yaşanan kur artışı ve enflasyon
bekley�şler�ndek� artışın �se enflasyonu b�r m�ktar yukarı taşıyacağını bekleyeb�l�r�z. Enerj�
alanında yapılacak düzenlemeler�n de enflasyonu arttırmasını bekler�z.  Sonuçta N�san
ayında enflasyonu arttıran faktörler�n daha fazla olduğunu söyleyeb�l�r�z. Bu durum zaten
TCMB Başkanı tarafından da vurgulandı. N�san enflasyonunun b�r m�ktar yükselmes�
beklen�yor.

Para ve Kur Pol�t�kası 

TCMB’n�n Mart ayında önceden bel�rlenm�ş b�r toplantısı yoktu. Toplantı sayısının sek�ze
�nmes� � le bazı aylarda TCMB toplanmıyor. Ancak 19 Mart sonrası başlayan türbülansta
Merkez Bankası ara b�r toplantı yaparak fa�z kor�dorunun üst bandını %46’ye çekt�.
Aslında f�� l �  olarak fa�z� yükseltm�ş oldu. 
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 17 N�san’dak� toplantıda �se fa�z �nd�r�m� bekl�yorken yaşanan son gel�şmelerden sonra
Merkez Bankası pol�t�ka fa�z oranını %46'ya çekt� ve de üst bandı 49'a yükseltt� .  Son
dönemde Merkez Banksı p�yasayı üst banttan fonlamaya başladı.  Yan� f� � l �  olarak fa�z
�nd�r�mler�n�n başladığı Aralık önces�ne dönmüş olduk. Merkez Bankası döv�z taleb�n� ve
rezervler� yakından �zl�yor. Bu fa�z artışının döv�z taleb�n�n etk�l �  olduğunu söyleyeb�l�r�z.

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

Kaynak: TCMB

Yabancı para mevduatlarda artışın devam ed�yor olması da d�kkat çek�c�.  2024 son
çeyrekte yabancı para mevduatlarda sev�ye olarak da haf�f b�r düşme görülürken
2025’�n � lk çeyreğ�nde bu yer�n� %13.8’l �k b�r artışa bıraktı.  Eğer bu döv�z taleb� devam
ederse Merkez Bankası TL’n�n caz�bes�n� arttırmak �ç�n fa�z artışına g�tt�  d�yeb�l�r�z.
Yerel seç�mler önces�nde yaptığı g�b�.  
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Şek�l.25 Yabancı Para Mevduatlar (M�lyon dolar)

Kaynak: TCMB

Kur pol�t�kasına geld�ğ�m�zde �se TCMB savunma hattını 38 TL/$’da kurmuş görünüyor.
19 Mart sonrası sıçrayan kur 38’e düşürüldükten sonra kur bu sev�yede tutulmaya
çalışıyor.  Merkez Bankası da burada tutmak �ç�n müdahalelerde bulunuyor.  

Döv�z kuru üzer�nde b�r r�sk var mı? 19 Mart dalgalanması sonrası yabancı çıkışı
sürüyor. Toplam carry trade’den 11.1 m�lyar dolar çıktığı tahm�n ed�l�yor.  İçer�de �se
döv�z taleb� devam ed�yor.  Bu da b�r r�sk unsuru olarak önümüzde duruyor. 

TCMB bu kur pol�t�kasını sürdüreb�l�r m�? Bu ay TCMB’n�n el�ndek� rezervler�n hızla
er�yeb�ld�ğ�n� gördük. Ancak artık �çer�de çok yabancı yok. Merkez Bankası yabancı
çıkışını telaf� edecek kadar rezerve sah�p. Yerleş�kler�n döv�z taleb�n�n artması
durumunda �se farklı  önlemler, sermaye kontroller� devreye alınab�l�r.  Enflasyonla
mücadele programının en öneml� pol�t�ka alet� kur pol�t�kası ve bu nedenle kur pol�t�kası
sürdürülmeye devam edecekt�r.  
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Şek�l.25 Yabancı Para Mevduatlar (M�lyon dolar)

Kaynak: TCMB

Kur pol�t�kasına geld�ğ�m�zde �se TCMB savunma hattını 38 TL/$’da kurmuş görünüyor.
19 Mart sonrası sıçrayan kur 38’e düşürüldükten sonra kur bu sev�yede tutulmaya
çalışıyor.  Merkez Bankası da burada tutmak �ç�n müdahalelerde bulunuyor.  

Döv�z kuru üzer�nde b�r r�sk var mı? 19 Mart dalgalanması sonrası yabancı çıkışı
sürüyor. Toplam carry trade’den 11.1 m�lyar dolar çıktığı tahm�n ed�l�yor.  İçer�de �se
döv�z taleb� devam ed�yor.  Bu da b�r r�sk unsuru olarak önümüzde duruyor. 

TCMB bu kur pol�t�kasını sürdüreb�l�r m�? Bu ay TCMB’n�n el�ndek� rezervler�n hızla
er�yeb�ld�ğ�n� gördük. Ancak artık �çer�de çok yabancı yok. Merkez Bankası yabancı
çıkışını telaf� edecek kadar rezerve sah�p. Yerleş�kler�n döv�z taleb�n�n artması
durumunda �se farklı  önlemler, sermaye kontroller� devreye alınab�l�r.  Enflasyonla
mücadele programının en öneml� pol�t�ka alet� kur pol�t�kası ve bu nedenle kur pol�t�kası
sürdürülmeye devam edecekt�r.  
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Geçt�ğ�m�z b�r ay hem dış dünyada hem de �çer�de çalkantılarla dolu b�r dönemd�.
Yaşanan tar�fe savaşlarında ş�md�l�k b�r durulma yaşanıyor. 90 günlük b�r duraksama
olacak. Bu durumda müzakereler olacağını bekleyeb�l�r�z. Ancak ABD �le Ç�n arasında
�pler daha da ger�ld�.  Aslında bu yaşanan sürec�n asıl  hedef� Ç�n ve ABD Ç�n’�  çevreleme
pol�t�kasını sürdürüyor. Dünyada görünen o k� kartlar yen�den dağıtıl ıyor. Yen� kutuplu
dünya düzen�ne doğru g�d�yoruz. Şu an kutuplar nasıl  şek�llenecek ve bu kutuplarda
hang� ülkeler olacak net değ�l.  Bu yüzden bu kaosu yaşıyoruz. Tab�� bu kaos ve
bel�rs�zl�k ortamı �ş yapmayı da zorlaştırıyor. 2025 ve 2026’da bu bel�rs�zl�k sürerse
hem t�caret� tab��  doğal olarak da büyümey� baskılayacak. 

Türk�ye tar�feler açısından daha az etk�ye uğrayacak b�r ülke bu nedenle kötüler
arasında �y� d�yeb�l�r�z. Ancak tüm dünyanın etk�lend�ğ� b�r durumdan b�z�m
etk�lenmemem�z mümkün olmaz. En yakın �hracat partner�m�z olan AB daha az büyürse
bu elbet b�ze de yansır.  Ş�md�l�k sular duruldu ancak Trump’ın her an yen� b�r şey
açıklayab�lecek olduğunu unutmamak gerek. 

İçer�de �se geçt�ğ�m�z ay tam b�r dalgalanma �le karşı karşıya kaldık. Uzun süred�r
Türk�ye’n�n en öneml� gündemler�nden b�r�  ekonom� �ken b�rden yen�den s�yaset tam da
merkeze oturdu. Ne yazık k� çok c�dd� b�r türbülans yaşadık. R�sk pr�mler�m�z yükseld�
ve de programın sürdürüleb�l�rl �ğ� sorgulamaya başladı.  Uzun sürede topladığımız
rezervlerde çok öneml� b�r aşınma yaşandı. Fa�zler yükseld� ve fa�z �nd�r�m sürec�
mecburen ertelenmek durumunda kaldı.  19 Mart sonrası yaşanan türbülansın etk�ler�n�n
tam olarak b�tt�ğ�n� söyleyemey�z. Hala �çer�de az da olsa kalan yabancı çıkmaya devam
ed�yor, rezervler azalıyor. 

TCMB’n�n fa�z �nd�r�m sürec�ne kaldığı yerden devam etmes� ş�md�l�k  mümkün
görünmüyor. Haz�ran’da tekrar başlayıp başlamayacağı muhtemelen enflasyon
görünümü ve daha da öneml�s� döv�ze yönel�m�n nasıl  seyredeceğ�ne göre değ�şecek.
Eğer döv�ze teveccüh durmazsa Merkez Bankası da TL’n�n caz�bes�n� arttırmak �ç�n sıkı
duruşuna devam edecekt�r.  

Özetle, dış p�yasalarda çalkantıya b�z de �ç p�yasalarımızda çalkantı � le yakalandık. Dış
p�yasalardak� çalkantı b�z� etk�lese de daha az etk�lend�k d�yeb�l�r�m. B�z� asıl  etk�leyen �ç
p�yasalarda yaşanan çalkantı oldu. Daha süreç devam ett�ğ� �ç�n tam olarak mal�yet�
hesaplamak zor. Ancak enflasyonla mücadelem�z� ortalama üç ay uzatacaktır
d�yeb�l�r�z.  
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