FRANKFURT NOTLARI - LinkedIn

Avrupa’nin en gii¢lii ekonomisi yoruldu mu — yoksa sessizce
yeniden mi kuruluyor?

Ug¢ y1l 6nce Frankfurt'a bir enerji Kkrizinin gélgesinde gelmistim; gérevden
ayrilirken geride ¢ok farkli bir Almanya birakiyorum.

Otomotiv devlerinde on binlerce isten ¢ikarma, Avrupa Merkez Bankasi’nin tam ii¢ y1l sonra
attigy ilk faiz artinnm adimi, Iran savasinin enerji fiyatlarina yansimasi ve hiikiimetin son anda
acikladigr 34 maddelik reform paketi... Avrupa’nin en biiylik ekonomisi tam bir dénim
noktasinda. Gorev siirem biterken Almanya ekonomisinin 2026 tablosunu kaleme aldim. Yeni
notlar, hangi baslikta olacak bilemiyorum ancak “Frankfurt Notlar1” bu notla son buluyor.
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Frankfurt Notlar: Biterken: iIki Fotograf Arasinda Uc¢ Y1l

Bir lilke ekonomisini tek bir kelimeyle anlatmak zordur. Gazete mansetleri bunu ¢ogu zaman
dener; "kriz", "toparlanma”, "durgunluk” ya da "biiytime" gibi ifadelerle karmasik bir tabloyu
birkac sozciige sigdirir. Oysa ekonomiler, tek bir basligin degil; ayni anda okunmasi gereken ¢ok

saylda gostergenin olusturdugu biitlinciil bir hikayeye sahiptir.

Frankfurt'taki gorev siirem sona ererken Almanya ekonomisine son kez bu gozle bakmak istedim.
Yaklasik ti¢ y1l boyunca giindelik gelismeleri takip ederken ¢ogu zaman tek bir veriye degil,
verilerin birbirleriyle kurdugu iliskiye odaklanmaya calistim. Clinki iktisatta ¢ogu zaman asil
resmi gosteren, tek tek rakamlar degil; o rakamlarin birlikte anlattig1 hikayedir.

Peki 2026 itibariyla Almanya ekonomisini hangi baslik en dogru sekilde tarif eder?

"Kriz" demek isabetli olmaz. Finansal sistem glicl{, is giicii piyasasi biiyiik 6l¢tide dayanikliligini
koruyor ve kamu maliyesi bir¢ok gelismis tlkeye kiyasla saglam goriintimiini stirdiiriiyor. "Gii¢lii
toparlanma" demek de ayni Olglide eksik kalir. Ekonomik biiylime zayif seyrediyor, yatirim
egilimi istenen dilizeye ulasabilmis degil ve sanayi iiretimi halda pandemi o©ncesindeki
performansini yakalayabilmis degil.

Belki en yakin ifade "gecis donemi"dir. Ciinkii Almanya bugiin ne klasik anlamda bir kriz
ekonomisi ne de yeniden ivme kazanmis bir biiyiime hikdyesi sunuyor. Daha ¢ok; yiiksek enerji
maliyetleri, demografik doniisiim, dijitallesme, kiiresel rekabet ve jeopolitik belirsizlikler
arasinda yeni bir denge arayan biiytik bir ekonominin déntisiim siirecini yasiyor.

Bu nedenle asagidaki degerlendirmeyi tek bir manset iizerinden degil; biiytimeden enflasyona, is
glici piyasasindan kamu maliyesine, sanayi Uretiminden dis ticarete kadar temel
makroekonomik gostergelerin birlikte okunmasi Uzerine kurmaya c¢alisacagim. Ciinki
ekonomiler, ¢cogu zaman en dogru hikayelerini mansetlerde degil, verilerin satir aralarinda
anlatirlar.
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Bir Bakista Ug Y1l

Bir tilkeyi anlamanin belki en diirtist yolu, onu iki ayr1 anda fotograflayip yan yana koymaktir.
Asagidaki tablo, goreve geldigim Mart 2023 ile gorevi devrettigim Haziran 2026 arasindaki tig y1ly,
temel gostergeler lizerinden karsilastiriyor.



Mart 2023 - Geldigimde Haziran 2026 - Ayrilirken

Yillik enflasyon (TUFE) %7,4 — enerji soku zirvesinden inis %2,3 — nisanda Iran savasiyla %2,9’a
cikmisti

ECB politika (mevduat) %3,0 — hizli artis dongiisiinde %2,25 — 11 Haziran’da artirild1 (2023’ten

faizi beri ilk)

Issizlik (kayitl) ~%>5,6 ~%6,3 — issiz sayis1 3 milyonu ast1

Cari fazla / GSYIH ~%6 ~%4,5 (2025)

Biitce acig1 / GSYIH ~%2,5 %2,7 (2025) - 2026 beklenti %3,7

Kamu borcu / GSYiH ~%64 ~%63,5 = %65,8 (2026)

Mali kural Schuldenbremse (borg freni) kati Mart 2025’te gevsetildi + 500 mlr € fon

Otomotiv Giicli ama zorlanan omurga 2023’ten beri ~55 bin is kaybi, ¢cikarma
dalgas1

Hiikiimet Scholz (SPD-Yesiller-FDP) Merz (CDU/CSU-SPD)

Kaynaklar: Destatis, Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Komisyonu, IMF. Degerler yuvarlanmigtir.

Bu satirlar, aslinda ii¢ yilin hikayesini tek cerceveye sigdiriyor. Geldigimde Almanya bir enerji
sokunun tepe noktasindan iniyordu: enflasyon, bu iilke i¢in neredeyse travmatik sayilabilecek
ylzde 7,4 dizeyindeydi ve Avrupa Merkez Bankasi faizi hizla artirtyordu. Ayrilirken enflasyon
ylzde 2,3’e inmis, o “canavar” biiyiik dlciide evcillestirilmisti. Ama bu zaferin bedeli agir oldu:
ekonomi 2023’te kii¢iildi, sonraki yillarda ise neredeyse hic¢ biiyliyemedi. Yani fiyat istikrari,
biiyiimenin durmasi pahasina geri kazanildi.

Tablonun bana en carpici gelen satir1 faiz. 2023’te faiz yiizde 3,0 ve yiikselis yoniindeydi;
2026’da ise ylizde 2,25 ve — l¢ yillik bir indirim déngiistiniin ardindan — yeni yeni yukari
cevrilmisti. iki ayr1 diinya: 2023’te pandemi sonrasimn enflasyonuyla, 2026’da iran savasinin
tetikledigi arz kaynakli bir sokla miicadele ediliyordu. Ayni kurum, ayni ara¢la, ama bambaska iki
gerekceyle sahnedeydi.

Ama asl1l sessiz devrim, mali kural satirinda gizli. Geldigimde Almanya’nin anayasal borg
freni (Schuldenbremse) sarsilmaz bir ¢capaydi; ayrilirken bu ¢apa gevsetilmis ve altyapi icin 500
milyar euroluk bir fon agilmisti. Yillarca biitiin Avrupa’ya tutumluluk dersi veren tilke, kendi altin
kuralini esnetti. Otomotivdeki 55 bin Kkisilik is kayb1 ve Scholz’dan Merz’e gecen hiikiimet de
eklendiginde, tablo tek bir climleye iniyor: Almanya bu ii¢ yilda bir krizden c¢ikip bir
doniisiime girdi — ve ben tam da bu dontisiimiin esiginde Almanya’dan ayriliyorum.

“Yerinde Sayan” Bir Dev: Biiyiime Ne Anlatiyor?

Ise biiyiimeden baglayalim, ciinkii biiyiime bir ekonominin nabzidir. Handelsblatt Research
Institute’'un (HRI) tahminlerine gére Almanya 2024’te yiizde 0,2 kii¢tildii, 2025’te neredeyse
yerinde saydi, 2026'da yiizde 0,7, 2027'de yiizde 0,9 biiyliyecek. Kagit lzerinde bu bir
“toparlanma”; ama 6l¢egine bakinca hikaye degisiyor.



Almanya: Ciliz Bir Toparlanma Patikasi
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Almanya’nin biiyiime patikasi: daralmadan ¢ikis var, ama ivme yok.

Yiizde 0,7 bliyiime ne demek? Almanya’nin milll geliri yaklasik 4 trilyon avro; bunun ytizde
0,7’si asag1 yukar1 28 milyar avro eder. Kulaga biiyiik gelen bu rakam, 4 trilyonluk dev bir
ekonomi icin istatistiksel giirtiltiiden zor ayirt edilen kiiglik bir kimildanistir. Kiyas icin sunu
ekleyeyim: yaslanan niifusu, yliksek enerji maliyetini, Cin rekabetini ve dijitallesme acigini
sirtlayabilmesi icin Almanya’nin yilda ytizde 1,5-2 bandinda biiyiimesi gerekirdi. Yiizde 0,7, bu
hedefin yarisi bile degil. Yani teknik olarak “biiyiiyor”, ama yarasini kapatirken iz birakan, ivme
liretmeyen bir biiylime bu.

Biiyiime Neyle Geliyor? iceride Devlet, Disarida Zorluk

Bir ekonomide asil 6énemli olan, bliytimenin “ka¢” oldugu kadar “neyle” geldigidir. Almanya
icin bliytimenin klasik motoru hep dis ticaret olmustu: diinyaya makine, otomobil, kimyasal satan
bir iilke. Simdi bu motor tekliyor. Tahminlere gore 2027’de ihracat yiizde 1,1 artarken ithalat
ylizde 2,5 bliyiiyecek; yani Almanya yine ihra¢ edecek ama daha fazlasini ithal edecek ve dis
ticaretin biiyiimeye net katkisi eksiye donecek. Sebepler tanidik: ithal girdiye bagimlilik, sertlesen
kiiresel rekabet ve bir zamanlar Alman iiriinlerinin en buyiik musterisi olan Cin'in artik o
trinlerin rakibi haline gelmesi.

I¢ tarafta ise ilging bir ayrisma var: 2027 icin 6zel tiiketimin yiizde 0,8, devlet tiikketiminin ise
ylzde 3,5 artmasi bekleniyor. Sade bir dille: vatandas temkinli, devlet comert. Hanehalki kendi
gelecegine glivenmedigi icin harcamak yerine biriktiriyor; devlet ise a¢i1g1 kapatmak i¢in harciyor.
Kisa vadede bu, biiylimeyi ayakta tutar. Ama uzun vadede bir ekonomi kendi dogal dinamizmiyle
degil de kamu destegiyle yliriimek zorunda kaliyorsa, bu — yillarca piyasa gliciiyle biiytimiis bir
tilke icin — bash basina bir kirilmadir.

Yatirim: Dipten Doniis, Ama Yetersiz

Yatirim, bu tablonun en kritik gostergesi; ¢linkii bugiiniin yatirim yarinin biyiimesidir.
Ifo Enstitiisii’'ne gére Almanya’da 6zel sektér yatirimlar reel olarak 2015 seviyesine gerilemis
durumda — yani on yil boyunca yatirim gercek anlamda artmadi. Tahminler bir dipten dontise
isaret ediyor (2026'da yiizde 1,5, 2027’de yiizde 2,9), ama asil mesele yatirimin niteliginde.
Makine, donanim ve teknolojiyi kapsayan “ekipman yatirimlar1” 2024’te ytizde 5,2, 2025’te yiizde



2,5 diistii; 2026-2027 icin beklenen artis yalnizca yiizde 0,5’er. Bir sanayi tlkesi i¢in bu son
derece disiik bir seyir. Ekipman yatirimi zayif kaldik¢a verimlilik ve rekabet giicli de gecikir —
ve bir tilke ancak verimli oldugu dl¢iide zenginlesir.

Enflasyon: Diisiik Ama Hassas

Iyi haber enflasyonda: yiizde 2,2-2,5 bandinda, Avrupa Merkez Bankasi’'nin yiizde 2 hedefine
yakin seyrediyor. Ama Almanya’da mesele yalnizca enflasyonun seviyesi degil. Enflasyon
diiserken biiylimenin de disiik kalmasi ve gelir artisinin sikismasi, kendine 6zgii bir tabloyu
doguruyor: hafif bir “stagflasyon” hali. Klasik stagflasyon degil bu — ciinkii enflasyon yliksek degil
— ama durgun biiyiimeyle sikismis gelirin birlesimi, hanehalkinda kalic1 bir temkinlilik iiretiyor.
Insanlar “yarin daha iyi olacak” diye hissetmedikce harcamiyor; harcama olmayinca biiyiime de
canlanmiyor. Bir kisir dongii.

iran Savasi ve AMB’nin Faiz Karar: Eski Hayaletlerle imtihan

Simdiye kadar anlattigim sakin enflasyon tablosu, ben gorevden ayrilirken beklenmedik bir
yerinden ¢atladl. 2026 baharinda Orta Dogu’da patlak veren savas, enerji fiyatlarini yeniden
yukari itti; Hiirmiiz Bogaz1’'nin fiilen kapanmasi ve bolgedeki enerji tesislerinin zarar gérmesi
kiiresel bir arz soku yaratti. Y1l basinda ytizde 2 hedefine yaklasmis olan Euro Bolgesi enflasyonu
mayista yiizde 3,2 ile 2023’ten bu yana en yiiksek seviyeye ciktl. Daha da endise verici olani, enerji
ve gidayr dislayan cekirdek enflasyonun da nisandaki yiizde 2,2’den mayista ytlizde 2,5’e
tirmanmasiydi; yani fiyat baskisi artik yalnizca enerjiyle sinirli degildi, ekonominin geneline
sizmaya baslamisti.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) bu tabloya oOnce temkinle yaklasti: mart ve nisan
toplantilarinda faizi sabit tutup “bekle-gor” dedi. Ama 11 Haziran 2026’da, savasin
baslamasindan yaklasik ii¢ ay sonra, mevduat faizini ¢ceyrek puan artirarak ytizde 2’den ytizde
2,25’e c¢ikardi. Bu, AMB'nin Eylil 2023’'ten beri —yani neredeyse ti¢ yildir— yaptigi ilk faiz
artisiydi; dahasi AMB, bu enerji sokuna faiz artisiyla karsilik veren ilk biiyiik merkez
bankasi oldu. Gerekce netti: Yonetim Kurulu tiyesi Isabel Schnabel’in sozleriyle, “enflasyon
beklentilerinin ¢ipadan kopma riski” artiyordu ve banka artik “bu soku gérmezden gelemezdi”.

Avrupa Merkez Bankasi Faizi: Zirve, Inis ve Ik Geri Déniis
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AMB politika faizinin ii¢ yillik yolculugu: 2023 zirvesi, uzun inis ve Iran sonrasi déniis.



Cinkii AMB’nin sirtinda eski bir yara var. 2021-2022’de enflasyonu bir siire “gecici” diye
niteleyip faiz artisinda ge¢ kalmis, sonra telafi icin sert bigcimde sikilasmak zorunda kalmis ve
“egrinin gerisinde kald1” elestirisini yemisti. 2026’da, bir enerji sokuyla yeniden benzer bir yol
ayrimina gelince bu kez erken davranmayi se¢ti — belki de tam o eski elestiriyi bir daha
duymamak icin. Bir iktisat¢inin deyisiyle AMB, bu kararla adeta “gecmisin hayaletleriyle
doviisiiyordu”: faizi yalnizca bugiinkii enflasyona karsi degil, aynm1 zamanda eski bir hatanin
anisina karsi da artirdi. Bunun bir cesaret mi yoksa zayif bir ekonomide itibar1 korumak ugruna
goze alinmis bir asiri-telafi mi oldugu tartisilacak elbette ama bu tartisma, bu notlarin basindan
beri dondiigiim bir gercegi yeniden hatirlatiyor: para politikasi biiyiik dlciide bir giiven ve
iletisim meselesidir; ve bir kez cizilen giiven, bir merkez bankasini cogu zaman bir 6nceki savasi
yeniden vermeye iter.

Mali Tablo: Capanin Kaymasi

Biitce aciginin milli gelire oran1 2024’te ytlizde 2,8’di; 2027 i¢in tahmin ytizde 4,0. Kamu
destekli biiyiimenin faturasi burada goriiniir hale geliyor ama asil dikkat ¢ekici olan sembolik
kirilma: Almanya, biitce a¢igina dair tarihsel hassasiyetini gevsetiyor. Yillarca Alman mali
politikasinin ¢apasi olan “sifir acik” (Schwarze Null) ve anayasal borg freni kiltiirii artik esniyor.
Kamu borcunun milll gelire orami 2024’teki yiizde 62,7’den 2027’de yilizde 66,3’e ¢ikacak.
Almanya hala AB ortalamasinin (yiizde 82) ¢ok altinda ve manevra alani genis; ama biiylime
zayifken bor¢clanmanin artmasi, “bu kaynak verimli kullaniliyor mu?” sorusunu er gec
sertlestirecek.

isgiicii: Say1 Degil, Uyum Sorunu

[ssiz say1s12024’te 2,79 milyondu (yiizde 6,0); 2027 tahmini 3,10 milyon (yiizde 6,6). Bu artis,
biiylimenin neden “hissedilmedigini” anlatan 6nemli bir sinyal. Daha ¢arpici olan istihdam verisi:
2024’te 46,1 milyon olan g¢alisan sayisinin 2027’de 45,7 milyona inmesi bekleniyor — yani ii¢
yilda calisan sayis1 mutlak olarak azaliyor. Bunun arkasinda Almanya’nin demografik krizi
var: niifus yaslaniyor, emekli olanlarin yerini dolduracak geng sayisi yetersiz. Ulkenin temel
sinavi artik “kag kisi calisiyor?” sorusundan ¢ikip su ti¢ soruda diiglimleniyor: Dogru kisi dogru
iste mi? Verimlilik artiyor mu? Ve gocle gelen isgliciine uyum saglanabiliyor mu?

Otomotiv: Sanayi Omurgasinda Kirilma

Almanya icin otomotiv siradan bir sektor degil; lilkenin sanayi omurgasi, ihracat gururu ve
toplumsal kimliginin bir par¢asidir. Dogrudan ytzbinlerce kisiyi istihdam eder, yan sanayisiyle
birlikte milyonlarca hanenin gecim kaynagidir. iste tam da bu omurgada, son iki yilda sessiz ama
derin bir kirilma yasaniyor.

Rakamlar tek basina konusuyor. Alman Otomotiv Sanayii Birligi'nin (VDA) verilerine gore
sektor 2023’ten bu yana yaklasik 55 bin isini kaybetti — {istelik bu, heniiz baslangic. Biiylik
oyuncularin agikladig kesintiler, 6ntimtizdeki yillara yayilan ¢ok daha biiytik bir daralmaya isaret
ediyor:



Alman Otomotiv Sektériinde Aciklanan Isten Cikarmalar

35 bin

Aciklanan isten ¢ikarma (bin Kisi)

7.15 bin
Volkswagen Bosch Audi HE Continental
(2030) (mobilite) (2029) (e-aktarma) (kiiresel)

Alman otomotiv sektériinde agiklanan isten ¢ikarmalar — omurgada sistemik bir daralma.

Volkswagen, tarihinde goriilmemis bir adimla 2030’a kadar Almanya’da yaklasik 35 bin kisiyi
isten ¢ikarmay1 planliyor ve is¢ilerine 1994’ten beri verdigi “is glivencesi” anlasmasini feshetti —
bu, sembolik olarak bir donemin kapanisidir. Sirketin faaliyet kar1 2025’te ytlizde 53 diiserek 8,9
milyar avroya, yani 2016’daki “Dieselgate” skandalindan bu yana en diisiik seviyeye geriledi;
Dresden ve Osnabriick gibi tarihi liretim tesisleri kapaniyor ya da kiigtiliiyor. Yan sanayi devi
Bosch, mobilite boliimiinde yaklasik 13 bin, cevre teknolojileri devi ZF elektrikli aktarma
organlar1 boliimiinde 7.600, Audi 2029’a kadar 7.500, Continental ise kiiresel 6lgekte 7.150 kisilik
kesinti acikladi. Avrupa genelinde yan sanayideki a¢iklanan isten ¢ikarmalar 2024-2025te 104

bine ulasti; bu, pandeminin en kotii yillarinin bile iki kati.

Peki neden? Burada anlasilmasi gereken kritik nokta su: bu bir konjonktiirel dalgalanma
degil, yapisal bir doniisiim. Sebepler st liste bindi. Birincisi maliyet: Alman otomotiv is¢isinin
saatlik maliyeti 59-62 avro ile diinyanin en yiiksegi; yiiksek enerji faturasi da eklenince Almanya,
{iretim i¢cin pahali bir iilke haline geldi. ikincisi Cin: bir zamanlar Alman otomobilinin en biiyiik
pazari olan Cin, simdi elektrikli aracta hem rakip hem de daha ucuz iiretici. Ugiinciisii elektrikli
arac gecisi: Almanya 2024’te elektrikli arag tesviklerini durdurunca talep ytizde 27 diistii; devasa
batarya yatirimlar1 beklenen getiriyi vermedi. Dérdiinciisii ticaret politikasi: ABD’nin Avrupa
trinlerine getirdigi yiizde 15°’lik glimriik, zaten azalan kar marjlarini daha da eritti. Ve en yapisal
olani: bir elektrikli arag, benzinli bir aractan cok daha az parcadan olusur ve ¢ok daha az isciyle
tretilir. Yani sektor kii¢lliirken tiretim bigcimi de degisiyor; isten ¢ikarmalarin bir kismi gecici
degil, kalici.

Almanya bir “kriz” degil, bir “dontisiim” yasiyor; ama doniisiimiin faturasi dncelikle isciye
cikiyor. Elektrikli ve dijital gelecege gecis belki uzun vadede yeni isler doguracak — yazilim,
batarya, yari iletken. Ama o yeni isler bugiin isini kaybeden bir motor ustasina otomatik olarak
acilmiyor. Iste Almanya’nin éniimiizdeki yillari, bu gegisin sosyal maliyetini ne kadar yumusak
yonetebilecegine bagl.

Sektorel Asimetri: Ayni Anda Batip Yiikselmek



Otomotivin bu agir tablosu, aslinda daha genis bir ger¢egin en goriiniir yiizii: Almanya’nin

toparlanmasi genel ve homojen degil, asimetrik. Bir yanda gerileyenler var — iiretimi ve
istthdamiyla Kkiiclilen otomotiv, yiiksek enerji ve cevre diizenlemeleri altindaki kimya, Cin
rekabetindeki bazi geleneksel makine kollar.. Obiir yanda yiikselenler — yenilenebilir

yatirimlariyla enerji, artan savunma harcamalariyla havacilik-uzay ve finansal kosullarin
destekledigi bankacilik. Almanya ayni anda eski sanayi sampiyonluklarinda zayifliyor, yeni
teknoloji ve yesil donilistim alanlarinda toparlaniyor. Bir gecis donemi bu: eski model ¢6ziiliirken
yenisi heniiz kurulamadi; ekonomi tam da bu ikisi arasindaki boslukta ciliz biiyiiyor.

Hiikiimetin Cevab:: 2 Temmuz “Biiyiime ve Istihdam” Paketi

Bu yorgun tabloya hiikiimet sessiz kalmadi. 2 Temmuz 2026’da Bagbakan Friedrich Merz
liderligindeki CDU/CSU-SPD koalisyonu, tilkenin ekonomik durgunluguna g¢are olmasi beklenen
34 maddelik kapsaml bir “Ekonomik Biiyiime ve istihdam Programi” iizerinde uzlastigim
acikladi. Merz'in “Almanya’y1 yeniden dogru rotaya sokmak istiyoruz. Bugiin tilkemiz i¢in iyi bir
glin” sozleriyle tanittigl paket, verginin de ¢alisma hayatinin da yeniden diizenlendigi genis bir
dontistim plani.

Paketin ekonomik mantig1 iki ayak tizerinde duruyor. Birincisi, i¢ talebi canlandirmak: dar
ve orta gelirli vatandaslara yillik 10 milyar avroluk vergi muafiyeti saglaniyor; iki cocuklu ve y1llik
vergilendirilebilir geliri 60 bin avro olan bir ailenin vergi yiikii, 2028 itibariyla bugiine kiyasla
yi1lda 600 avrodan fazla azalacak. Bu indirimin finansmani yiiksek gelirden saglaniyor: yillik geliri
250 bin avronun lizerinde olanlar icin vergi orani yiizde 45, 280 bin avronun tizerinde olanlar i¢in
yiizde 47 olacak; mini-joblarda sabit vergi orani yiizde 2’den yiizde 5’e yiikseltilecek. ikincisi,
isgiicii piyasasini esneklestirmek ve verimliligi artirmak: gecici is sozlesmelerinin kapsami
genisletilecek, pazar giinleri magazalarin daha uzun a¢ik kalmasina izin verilecek ve en ¢ok
tartisilan maddeyle telefonla is goremezlik raporu uygulamasi tamamen kaldirilip,
dordiincii giinden itibaren zorunlu olan doktor raporu ilk giinden itibaren zorunlu
kilinacak. Merz'e gore pandemiden bu yana ciddi sekilde artan hastalik izinleri ekonomik
verimliligi ciddi bicimde olumsuz etkiliyordu.

Paketin geri kalan1 da ekonominin sikismis damarlarini hedefliyor: emeklilik reformunun yil
sonuna, saghk reformunun yaz tatili 6ncesine kadar yasalasmasi planlaniyor; Berlin’de yillardir
tartisilan biiylik konut sirketlerinin kamulastirilmasi ise ¢ikarilacak federal yasayla tamamen
yasaklaniyor. Uygun fiyatli konut i¢in devlet kontroliinde bir konut insaat sirketi kuruluyor; 1
Ocak 2027’den itibaren bankalarin konut kredileri i¢in ayirdigi ek sermaye tamponlari
kaldirilarak piyasaya milyarlarca avroluk kredi serbest birakiliyor. Biirokrasi, federal
bakanliklardaki personelin dijitallesmeyle azaltilmasi yoluyla kiiciltiliiyor; sosyal yardim
dolandiriciligina karsi kapsamli bir eylem plani devreye giriyor.

Bu paket, tam da bu yazida ¢izdigim tabloya verilmis bir cevap niteliginde: durgun
biiyiimeye talep destegiyle, asinan rekabet giiciine esneklikle, sikisan mali alana ise gelir
tarafini1 yeniden tasarlayarak yanit veriyor ama iki soru havada asili kaliyor. Birincisi sosyal
maliyet: hastalik raporunun ilk giine ¢ekilmesi ve mini-joblarin vergilendirilmesi gibi maddeler
sendikalarca ve calisan kesimlerce sert bicimde elestiriliyor; paket “biliyiime” vaat ederken
toplumsal dengeyi zorlayabilir. ikincisi 6l¢ek: 10 milyar avroluk bir indirim ya da birkag¢ esneklik
maddesi, otomotivdeki yapisal kirilmay1 veya on yillik yatirim agigini tek basina tersine cevirecek
biiytikliikte degil. Yani paket dogru yone isaret ediyor ama Almanya’nin “kirilgan ytikselisini”
kalic1 bir ivmeye doniistlriip dontiistiiremeyecegini 6niimiizdeki birkag y1l gosterecek.



Kirilgan Bir Yiikselis

Ozetleyeyim: ufukta bir ¢okiis goriinmiiyor, ama diisiik hizi bir biiyiime patikasi
belirginlesiyor. Enflasyon kontrol altinda ama biiytime ciliz; yatirimlar toparlaniyor ama teknoloji
tarafi sinirly; dis ticaret biiylimeye eskisi kadar omuz vermiyor; isgiicli piyasasi kademeli olarak
zayifliyor; ve sanayi omurgasi otomotivde derin bir yeniden yapilanma yasiyor. Bu egilimlerin
her biri tek basina yonetilebilir; bir araya geldiklerinde ise “kirilgan yiikselis” tanimini hak
ediyorlar. Asil kritik soru su: Sinirl da olsa goriilecek bu biiylime, verimlilik, yatirim ve rekabet
glicli lzerinden kalict bir zemine oturabilecek mi? Bu {i¢li giliclenirse Almanya kademeli ama
saglam bir ivme yakalayabilir; aksi halde biiyltime, donemsel desteklerle ayakta duran ama refaha
yansimayan bir ¢izgide kalir.

Bir Ayna, Bir Ortak: PeKi Biitiin Bunlar Tiirkiye I¢in Ne ifade Ediyor?

Peki biittin bu tablonun Tiirkiye icin bir karsiligi var mi1? Almanya ekonomisine dair olumsuz
bir gozlem paylasildiginda zaman zaman “e, ne yani, Almanya bizi mi kiskaniyor?” tiiriinden bir
tepkiyle karsilasirim. Oysa bu asil 6nemli olani gélgeler. Ciinkii dogru soru “kim kimi kiskaniyor?”
degil; “bu iki ekonomi birbirine ne kadar baghi?” sorusudur — ve cevabi, sanilandan ¢ok daha
glcli bir “fazlasiyla’dir. Bu konunun detaylh aciklamasi “Frankfurt Notlar1” bashkh
kitabimda yer alacak!

2023 - Geldigimde 2026 - Ayrilirken

1.ABD —27,4tn $ 1.ABD —32,4tn $
2.Cin—17,8tn $ 2.Cin—20,9tn $

3. Almanya —4,5tn $ 3. Almanya— 5,4 tn $
4.Japonya—4,2tn $ 4.Japonya —4,4tn $

5. Hindistan — 3,6 tn $ 5. Birlesik Krallilk — 4,3 tn $
~17. Tiirkiye — ~1,1tn $ ~17. Tiirkiye — ~1,4 tn $

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniimii (Nisan 2026); nominal (cari fiyatlarla, dolar) GSYIH, yuvarlanmistir. Not: Tablodaki dolar
cinsi artisin biiyiik kismi fiyat artislart ve euro/dolar kurundan gelir; yazida vurgulanan ciliz biiytime ise enflasyondan arindirilmigs reel
biiytimedir — kisacasi rakam (etiket) biiytir, liretim hacmi neredeyse yerinde sayar.

Almanya, biitiin yorgunluguna ragmen diinyanin igiincii biiyiik ekonomisi; 2023'te
Japonya'’y1 geride birakarak aldig1 bu siray1 2026’da da korudu

Iki tilkenin iliskilerinin kokleri derindir. Tiirkiye ile Almanya arasindaki baglar 19. yiizyla,
sanayi ve askeri is birligine kadar uzanir; 1961’de imzalanan isgiicii anlasmasiyla ise bu bag,
milyonlarca insanin hayatina dokunan toplumsal bir ger¢eklige doniistii. Bugiin Almanya’da ii¢
milyonu asan Tiirkiye k6kenli insan yasiyor — Almanlardan sonra tilkenin en biiyiik toplulugu.
Dahasi bu topluluk yalnizca kiiltiirel bir kopri degil, ekonomik bir giigttir: 100 binden fazla Turk
kokenli girisimci yaklasik 400 bin kisiye istihdam sagliyor ve Alman ekonomisine yilda tahminen
50 milyar euroluk bir deger katiyor. Yani Alman ekonomisi 6ksiirdtigiinde, bunu ilk hissedenlerin
arasinda bu li¢ milyon insan da var.

Ticaret tarafinda tablo daha da nettir: Almanya, Tiirkiye’nin a¢ik ara en biiyiik ticaret
ortagidir. 2024’te iki iilke arasindaki mal ticareti yaklasik 47,5 milyar dolar diizeyindeydi ve iki
hiitkiimetin ortak hedefi bu rakami 60 milyar dolara c¢ikarmak. Tiirkiye’nin Almanya’ya
ihracatinda ilk sirada —hig sasirtici olmayan bicimde— otomotiv geliyor; Volkswagen, Bosch gibi
devler tedarik zinciri diizeyinde iki iilkeyi birbirine kenetliyor. iste bu yiizden, bu yazida



anlattifim Alman otomotivindeki kirilma bizim i¢in uzak bir haber degil; Bursa’daki,
Kocaeli'ndeki bir yan sanayi fabrikasinda dogrudan hissedilen bir titresimdir.

Bu bag, Alman ekonomisini Tiirkiye i¢cin hem yakin hem uzak vadede kritik kiliyor. Yakin
vadede etki dogrudandir: Almanya yavasladiginda ya da otomotivi sarsildiginda bizim
ihracatimiz ve istihdamimiz birinci elden etkilenir; Almanya toparlandiginda ise en ¢ok kazanan
tilkelerden biri yine Tiirkiye olur. Uzak vadede ise Almanya bize bir ayna tutuyor. Ciinkii bu yazida
¢izdigim tablonun altindaki yapisal sorunlar —zayif teknoloji yatirimi, tek bir sektore asiri
bagimlilik, yaslanan niifus, verimlilik acigi— bir 6l¢lide bizim de yarinimizin sorulari. Tiirkiye
bugiin Almanya’dan ¢ok daha hizli blyiiyor; ama Almanya’nin yiizde 0,7’lik biylimesinin
altindaki ders, yliksek biliyiime rakamlarina aliskin bir tilke i¢in bile 6gretici: bliyiime, ancak
verimlilik ve nitelikli yatirimla beslenirse kalic1 olur; aksi halde bir giin her ekonomi yorulur.

Gorev sliirem tam da bu gecis aninda sona eriyor; geride, krizden ¢cok bir dontlisiim yasayan
bir Almanya birakiyorum. Almanya’y1 okurken hep Tiirkiye'yi diisiindiim; kiyaslamak icin degil,
ikisini de daha iyi anlamak i¢in. Zira bu iki iilke yillardir ayni hikayenin iki ayr1 sayfasini yaziyor;
ve bu hikdyeyi dogru okuyabilen iilkeler, geleceklerini de dogru kuruyor.

#Almanya #Ekonomi #Otomotiv #AvrupaMerkezBankas1 #Enflasyon #Faiz #FrankfurtNotlari
#Makroekonomi #Tiirkiye



