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2025 YILINDA

EKONOMIK GORUNUM
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TUYID Yénetim Kurulu Uyesi

2025 yilinin ilk ayini geride birakirken geriye dontip
baktigimizda, hem 2024 senesi hem de 2025’in ilk ayi
itibariyla global ve Ulkemiz agisindan olduk¢a 6nemli
gelismelerin yasandigl bir donemden gectik.

2024 senesi gelismis llke merkez bankalarinin faizleri
tarihi yliksek seviyelerde uzunca bir slire tuttugu bir yil
oldu. Genel olarak enflasyon verilerinde iyilesme
yasansa da gelismis llke merkez bankalarinin uzun
vadeli enflasyon hedeflerinden  kismen  uzak
gerceklesmeler yasandi. Bu da merkez bankalarini faiz
indirimleri konusunda daha cekimser olmaya itti. Sonug
olarak yulksek faiz seviyelerinin senenin genelinde
korundugu bir seneyi geride biraktik.

ABD Merkez Bankasi (FED) yillik enflasyonun %3 - %3,5
bandina inmesine karsin, politika faiz araligini Eyldl
ayina kadar %5,25 - %5,50 araliginda tutmaya devam
etti. Sonrasinda ise Eylil’de 50 baz puanlik, Kasim’da 25
baz puanlk ve son olarak da Aralik’ta 25 baz puanlik
daha indirim yaparak politika faizini %4,25 - %4,50
bandina getirdi. Bu esnada ABD’de yillik enflasyon Eylul
ayinda %2,4 ile dip yaparken, son agiklanan Aralik verisi
ile %2,9’a yulkseldigini gordik. Enflasyonun tarihi
yuksek seviyelerden %3’lere kadar diismesi politika
setinin basarisini ortaya koyarken, uzun vadeli %2
enflasyon hedefine ulasmak isteyen FED faiz disUsleri
konusunda aceleci davranmadi.

Avrupa’da ise durum biraz daha ayrismaya basladi.
Enflasyonda diislis hizi Avrupa Ulkeleri icin daha hizli
olurken, bliyiime ve enflasyon beklentilerindeki hizli
disus ise Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ‘ni daha erken
adim atmaya itti. Mevduat faizleri Haziran ayina
gelindiginde %4 seviyesinde iken; sirasiyla Haziran,
Eylil, Ekim ve Aralik aylarinda gelen 25’er baz puanhk
indirimler ile faizlerin geldigi seviye %3 oldu. Bu esnada
Avrupa Bolgesi enflasyon gergeklesmesi %2,2’ye kadar
indi.

Ancak Ooniumizdeki donem Avrupa Bolgesi biylime
dinamiklerindeki bozulma beklentisi ile beraber
enflasyon beklentileri dismeye ve merkez bankasi faiz
indirim beklentileri ise buna paralel artmaya devam
ediyor. Bu durum da, Glkemiz ihracati agisindan oldukca
onemli bir yere sahip olan euro - usd capraz kur
seviyesinin baski altinda kalmasina yol agiyor.

Politik tarafta ise kuskusuz en biylik gelisme Donald
Trump’in  ABD Baskani segilmesi oldu. Trump’in
izleyecegi politikalarin hem ABD hem de global
ekonomiye etkileri 2025 yilinda yakindan izlenecektir.
Beklenen politikalar  arasinda  diger (lkelere
uygulanabilecek olasi gimrik tarifeleri global ticaret
hacmini tehdit ederken, enflasyon tarafinda ise
beklentilerin bozulmasi tehlikesi ile karsi karsiyayiz. Bu
durum da FED’in faiz indirimlerinde aceleci
davranmayacagl beklentisini doguruyor. Yine ABD
icinde olasi vergi indirimleri varhk fiyatlarini
etkileyecegi icin riskli varliklarda ise daha olumlu bir
seyir gozlemliyoruz.

Dolayisiyla 2025 senesinde global ekonomilerin gidisati
Baskan Trump’in uygulayacagi politikalar ¢ergevesinde
sekillenecek olup, piyasalar tarafinda oldukca volatil bir
donemin bizleri bekledigini gosteriyor.

Ulkemize doénecek olursak; 2024 senesi yiiksek
seyreden enflasyon karsisinda Merkez Bankasi’'nin
politika faizini %50 seviyesine ¢ikartip, neredeyse sene
sonuna kadar bu seviyelerde gotlrdigl; piyasa
faizlerini de dénem dénem ek sikilastirma adimlari ile
yukarida tuttugu bir yil oldu. Uygulanan bu siki para
politikasi ile beraber Mayis ayinda %75 ile tepe yapan
yillik enflasyon Aralik ayinda %44’lere kadar dista.

Enflasyon tarafindaki bu gevseme, beraberinde
enflasyon beklentilerini de gevsetmeye baslamistir.



GENIS ACI

Ocak 2025 itibariyla 12 ayhk enflasyon beklentileri
TCMB tarafindan piyasa katihmcilari igin %25,4; reel
sektor icin %43,8; hanehalki igin ise %58,8 seviyesinde
raporlanmistir. Halen reel sektoriin ve hanehalkinin
enflasyon  beklentilerinin,  piyasa  aktorlerinden
yukarida olmasina ragmen; gectigimiz bir kag aya gore
oldukca sert bir disiis gostermistir. Onimizdeki
donem enflasyon gerceklesmeleri dustiikge, bu
enflasyon beklentileri de birbirine yansiyacaktir.

Enflasyon beklentilerindeki bu dists ile beraber
Merkez Bankasi ise Kasim ayinda kademeli faiz
indirimlerine baslamistir. 250 baz puan ile baslayan faiz
indirimleri Aralik ve Ocak aylarinda da devam etmis ve
mevcut politika faizi %45 seviyesine gelmistir. Merkez
Bankasi 2025 Para Politikasi Kurulu tarihlerinde 6nceki
yillara gore degisiklige gitmis ve toplanti sayisini 12’den
8’e indirmistir. Bu karar kademeli faiz indirim
dongiislinde olan Merkez Bankasi’nin dngorilebilirligini
artirmistir.

2024 yilinda uygulanan siki para politikasi sonucu ise
kur tarafinda reel degerlenme gorulmustlir. Aralik
itibariyla gergeklesen enflasyon %44,38 olur iken, sepet
kurdaki  bir yilik  degisim %16  diizeyinde
gerceklesmistir. Bu da hem vyerli hem de yabanci
yatirimcilarin portfdy tercihlerini oldukga etkilemistir.
Ozellikle 2024 Mart ayr sonrasinda yatirimcilarin
portfoy tercihlerinde Tirk Lirasi paylari artmistir.
Yatinnmcilar yiksek TL faizden yararlanirken portféy
tercihindeki bu dontsim Merkez Banka’mizin doviz
rezervi biriktirmesini saglamis, brit rezerv seviyesi 17
Ocak haftasi itibariyla 163,3 milyar Usd dizeyine kadar
ylkselmistir.

Merkez Bankas’nin siki para politikasi sonucu
enflasyondaki dlsus, kurdaki reel degerlenme ve
Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki giliclenme ile
beraber, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin Glkemiz not seviyeleri 1 ila 2 kademe
arasinda yukseltmesine sebep olmus ve Glkemiz yatirim
yapilabilir seviyeye daha da yaklagsmistir. Enflasyon ve
Merkez Bankasi faiz politikasindaki seyir, uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan tarafinda
2025 yili icin de yakindan izlenmeye devam edecektir.
Ozellikle uygulanan politikanin basarisi éniimizdeki
dénemde de not artirimlarini glindeme getirecektir.

Sonu¢ olarak; 2025 senesi global tarafta Trump
politikalari  c¢ercevesinde  sekillenecek  ekonomi
politikalari ile dalgal bir seyir izleyecek gibi duruyor.
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Olasi gumrik vergisi artislari global ticareti tehdit
ederken, bu politikalarin ne kadarinin uygulanabilecegi
tiim yatinmcilarin odak noktasi olacaktir. Ulkemiz icin
ise; enflasyonun ve faiz oranlarinin kademeli olarak
disecegi, TL'nin doviz karsisinda degerlenmeye devam
edecegi bir yil olacaktir.



