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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Trump ile Yeni Donem

ABD bagkanlik segimlerini
Cumhuriyetci Parti adayi Donald
Trump kazanmistir. Trump 20 Ocak
2025 tarihinde goreve baglayacaktir.
Trump, secim 6ncesinde kiresel
siyaseti ve ekonomiyi yeniden
sekillendirecek vaatlerde
bulunmustur. Trump yeniden
biyuk/glicli Amerika idealine bagli
olarak dis politikada adimlar
atacaktir. Rusya-Ukrayna ve Orta
Dogu’daki ¢atismalari bitirmeyi
hedeflemektedir. Cin ile hegemonya
mucadelesi surecektir. AB ile de
iliskiler yenilenecektir. Iklim
degisikligine inanmayan Trump yesil
donlstime soguktur. Ekonomi
alaninda da ABD'nin gikarlarini
gozeten yeni bir ticaret politikasi
uygulamayi vaat etmektedir.

Trump’in Ekonomi Politikasi ve
Etkileri

Trump 6ncelikle ABD'nin ithalatina
yeni ilave vergiler getirmeyi
hedeflemektedir. Cin'den ithalata
yiizde 60, diger tlkelerden ithalat
ise ylizde 10-20 arasinda vergi
konulacaktir. Uygulanacak bu vergi
artislari muhtemelen kiresel
olcekte yeni bir korumacilik
dalgasina ve ticaret savaglarina yol
acacaktir. Trump yatinmlar igin
daha diisiik faiz oranlari
istemektedir. Trump gogmenlerin
iilkeye girisine de karsidir. isgiicii
acigi olusabilecektir. Uygulanacak
vergi artiglar ABD ve diinya
genelinde enflasyonun artmasi
kaginilmaz olacaktir. Trump
vergilerde de yiiksek indirimler
hedeflemektedir. Trump’in ekonomi

politikalar ik asamada ABD dolarini
guclendirecektir.

Trump ile En Gok Gin, Almanya ve
Meksika Zorlanacak

ABD en yiksek ticaret agigini Gin,
Meksika, Vietnam ve Almanya’ya karsi
vermektedir. Trump’in uygulayacagi
yiksek ithalat vergileri dncelikle bu
lilkelerden yapilan ithalatlari
etkileyecektir. Ozellikle Cin ve Almanya
sanayi olumsuz etkilenecektir. Trump
Meksika ve Kanada icin de vergileri
artiracaktir. Vietnam'a uygulamasi
belirsizdir. Ayrica Giiney Kore ve
Japonya gibi diger Asya Ulkeleri de yeni
olasi vergilerden olumsuz etki gérecektir.
Gelisen Ulkelerin ise glglii dolar ve dolar
faizlerinin yiiksek kalacak olmasi ile
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.
Etkilerin siddeti ithalat vergilerinin
seviyesine ve kapsamina bagli
olacaktir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Enflasyonda Katilik Dezenflasyon
Siirecini Zorluyor

2023 haziran ayindan itibaren uygulamaya

baslanana dezenflasyon programi ilk
sonuglarini 2024 haziran ayinda
gostermeye baglamisti. Ancak yaz
aylarinda enflasyonlar beklentilerin

lzerinde gergeklesmistir. Buna bagl olarak
eylll ayinda agiklanan orta vadeli program

2024 sonu tufe beklentisini yiizde 41,5'e
¢ikarmisti. Ancak eylul ve ekim aylarinda

da enflasyonlar yine beklentilerin tizerinde
kalmistir. Enflasyonda katilik sirmektedir.
Ozellikle hizmet enflasyonu ile kiralar ve ev

hizmetleri fiyatlari ile gida fiyatlarinda

katilagsma yagsanmaktadir. Uygulanan siki

para politikasi sanayi ve tiiketim mallari
fiyatlarinda etkili olurken, katilagan

alanlarda yeterince etkili degildir. Enflasyon

beklentileri de yeterince dlismemistir.
Enflasyon ve beklentilerdeki katilik
dezenflasyon stirecini zorlayacak ve
uzatacaktir.

TCMB Enflasyon Beklentilerini
Yiikseltti

TCMB 2024, 2025 ve 2026 sonu enflasyon

hedeflerini ylkseltmistir. Bdylece eyll
ayinda agiklanan orta vadeli programin
enflasyon hedefleri sadece 2 ay sonra
yukari yonli giincellenmistir. OVP itibari
icin olumsuz bir gelisme olmustur. TCMB
2024 sonu enflasyon hedefini ylizde 44'e

ve 2025 sonu enflasyon hedefini yiizde
21’e ¢ikartmistir. Enflasyon
beklentilerindeki artislar sonrasi
merkez bankasinin uyguladigi siki para
politikasinin beklenenden daha uzun
olmasi olasiligi da artmigtir. Enflasyon
beklentileri ve enflasyondaki katilik
TCMB'nin hedefleri yiikseltmesine yol
acmigtir. TCMB stireci kisaltmak igin
yeni adimlar atabilecektir.

Ucret Artiglan Beklentileri
Yiikseliyor

Dezenflasyon programinin hem
stirdurilmesi hem de basarisi igin
2025 yili tcret artiglar gok kritik hale
gelmistir. 2024 yilsonunda
enflasyonun ylizde 44 olarak
hedeflenmesi iicret artislari
beklentisini de arttirmistir. 2025 yili
ortalama enflasyonu da yeni
aclklanan hedefler ile yiizde 29'dan
yizde 33'e ¢ikmistir. Bu da beklenen
enflasyona gore Ucret artigl
beklentilerini yiikseltmistir. Is ve
calisma barisinin korunmasi, isguicti
verimliliginin korunmasi ve
calisanlarin refahi igin Gicret
artiglarinda asgari oran ytizde 30'a
tasinmig gibi gériinmektedir. Asgari
lcret gorlismeleri aralik ayl baginda
baslayacaktir. isverenler agisindan
da yiizde 30'lari asacak Ucret

artislarinin istihdam kaybina yol
acabilecegdi goriilmektedir. Ucret
artislari seviyesi ekonomi programinin
devami agisindan belirleyici olacaktir.

Daviz Rezervlerinde ve Kredi
Notlannda Artig Siiriiyor

Ekonomide uygulanan sikilastirma
politikalari henliz enflasyonda ve
enflasyon beklentilerinde yeterli
iyilesmeyi saglayamamistir. Ancak
cari denge ve ddviz dengesi
tarafinda iyilesmeler sirmektedir. Dig
ticaret agigi ekim ayinda da
azalmigtir. Cari islemler dengesi
adustos ayinda yliksek fazla
vermistir. Cari denge eyliil ve ekim
aylarinda da fazla verecektir. Yine
Turkiye'ye donuk sermaye girigleri
strmektedir. Bankalar ve reel sektor
sirketleri yurtdisindan daha uygun
kosullar ile borglanmaktadir. Tim bu
gelismeler gergevesinde TCMB doviz
rezervleri tarihi yliksek seviyelere
ulagmistir. Brit rezervler 160 milyar
dolar seviyesine gelmistir. Net
rezervler 60 milyar dolari asmistir.
Turkiye'nin kredi notu artisi da
stirmektedir. Kredi notumuz gok riskli
alandan ¢ikmistir. Cari denge ve
déviz dengesindeki iyilesmeler
dezenflasyon programini
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T Tiirk Lirasina Siki Para
Politikasi Destegi

TC. Merkez Bankasi’'nin yukari yonli
guincelledigi yeni enflasyon hedefleri
cercevesinde para politikasi alaninda
sikilasmanin beklenenden daha uzun
sirecegi goriiimektedir. Siki para
politikasinin daha uzun siirecek olmasi
Tirk lirasini da baskilayacaktir. TCMB
ilk faiz indirimi muhtemelen en erken
2025 subat ayinda olacaktir. Piyasa
faiz oranlari da yiiksek kalacaktir.
Tasarruflar Tiirk lirasi araglarda
kalmaya devam edecektir. Bu nedenle
kasim ve aralik aylarinda da TL'ye
olan talep strecektir. Kredi notu
artiglarina bagl olarak yurtdig
borglanmanin kolaylagmasi ile net
doviz girisinin artacak olmasi da TL'yi
baskilayacaktir.

TL'de daha yavas bir deger kaybi
o6ngorilmelidir.

Tiirk lirasi Faizler Yilin Son Iki
Ayinda Yiiksek Kalacak

2024 ve 2025 sonu giincellenen
enflasyon hedeflerine bagli olarak siki
para politikasinin daha uzun siirecek
olmasi nedeniyle mevduat ve kredi faiz
oranlari da ylksek kalacaktir. Yilin son
iki ayinda piyasa faizlerinde gerileme
beklentisi azalmistir. Kamu otoriteleri
para politikasinda bir gevsemeye izin
vermeyecektir. Faizlerde i¢ talebi
artiracak bir gevseme istenmemektedir.
Yilin son iki ayinda mevduat ve kredi
faizleri talebi kontrol etmek igin yiiksek
kalacaktir. TL'de piyasadaki ilk faiz
dususleri muhtemelen yeni yilda
baslavacaktir.

Parite ve Emtia Fiyatlarina Trump
Darbesi ABD bagkanlik segimlerinin
sonuglari pariteleri ve emtia fiyatlarini
dogrudan etkilemektedir. Trump'in
ekonomi vaatlerini uygulamasi halinde
ABD dolarinin ik agsamada gliglenmesi
beklenmektedir. Kisa vadede daha guglii
dolar beklenmektedir. Euro ve Yuan ile
gelisen Ulke para birimleri deger
kaybedecektir. Emtia fiyatlari da ilk
asamada guglii dolar nedeniyle
zayiflamaktadir. Ancak ithalatta vergiler
getirilmesi halinde 6zellikle metal fiyatlari
tarafinda artislar olabilecektir. Gliglenen
dolar altinin da hizini kesmistir. Enerji
fiyatlari ise zayf talep beklentisi ile sinirli
kalacaktir. Trump’in yeni déneminde
Ukrayna-Rusya ile orta dogudaki
catismalarin akibeti de emtia fiyatlarinda
belirleyici olacaktir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

iktisadi faaliyetler iizerinde ana
belirleyici dezenflasyon programi
olmaya devam etmektedir. ABD'deki
baskanlik segimleri sonrasi kiiresel
siyaset ve ekonomideki gelismeler ile
Tiirkiye-ABD iligkilerinde yeni dénem
de belirleyici olacaktir. Ancak genel
olarak kosullar iktisadi faaliyetleri
sinifamaya devam edecektir.

Dezenflasyon programi gercevesinde
2024 ve 2025 yil sonu enflasyon hedefleri
yukari yonli guncellenmistir. Enflasyonda
ve enflasyon beklentilerinde katilik
strmektedir. Enflasyon beklentilerinde
yukari yonli giincelleme sikilasma
politikalarinin daha hizli strecegi
anlamina gelmektedir ve bu da iktisadi
faaliyetler zerindeki baskinin siirecegi
demektir. TCMB ig talepte belirgin bir
yavaslama oldugunu ancak enflasyonda
ve beklentilerde istenilen seviyede
olunmadigini agiklamistir. Enflasyon ve
beklentilerde yeterli iyilesme sadlanana
kadar ic talep zayif kalacaktir.

TCMB faizi ile piyasa faizleri en azindan
yilsonuna kadar mevcut yiksek
seviyelerini koruyacaktir. Yine kredilerde
bilylime ve kredi kartlarinda sinirlamalar
da siirecektir. TL likiditesi de kontrol

altinda olacaktir. Bu kosullar altinda
reel sektor igin finansman olanaklari
kisitli ve zorlu kalmaya devam
edecektir. Reel sektor firmalari igim
finansman yonetimi kritik bir sirece
girmektedir.

iktisadi faaliyetler icin dis talep
tarafinda ise gecikmeli de olsa
baslayan faiz indirimleri bir timit
vermistir. Ancak ABD'de baskanlik
secimlerini kazanan Trump kiiresel
ticarette baglatabilecegi yeni
korumacilik dalgasi birgok ulke icin
endise kaynagi olmustur. Ozellikle
basta Almanya olmak Uzere Avrupa
Birligi pazarinda resesyon olasili§i
kuvvetlenmektedir. Avrupa Merkez
Bankasinin faiz indirimlerine ragmen
AB'de durgunluk veya resesyon
olabilecektir. Ticaret savaslari birgok
diger Ulkenin de ithalat vergilerini
artirmasina neden olacaktir. Bu
nedenle ihracat ve dis talebe donik
beklentiler zayif kalmaya devam
edecektir. Reel sektor zayif talep
yaninda degerlenen Tirk lirasi ile de
sikinti yagsamaya devam edecektir.

Dezenflasyon programinin stirmesi igin
reel sektoriin iktisadi faaliyetlerinin
saglikli slirmesi gerekmektedir. Ancak

kosullari bunu giderek daha gok zor hale
getirmektedir.

Sikilasma politikalari ve zayif dis talep
ozellikle sanayi Uretiminde uzun stireli bir
gerilemeye yol agmis bulunmaktadir.
Istanbul Sanayi Odasi'nin sektérler PMI
verileri ekim ayinda daralmanin
stirdigunu gostermektedir. Ekim itibariyle
ic ve dig talepteki zayiflayama bagli
olarak 9 alt imalat sanayi sektdriinde
daralma yasanmistir. Enflasyonla
mucadele igin yurtiginde uygulanan
sikilasma politikalari imalat sanayini
zorlamaya devam edecektir. Dig talep de
kisa slrrede destek veremeyecektir.

iktisadi faaliyetler ve reel sektdr yilin geri
kalaninda dezenflasyon sireci
politikalarindan olumsuz etkilenmeye
devam edecektir. Sermaye yeterliligi,
nakit akisi ve alacaklarin yénetimi énemli
olacaktir. Buguine kadar mali yapisi
bozuk olan ve yiiksek borgluluklara sahip
firmalar sikilagsma politikalarindan
etkilenmistir. Ancak dniimiizdeki
dénemde mali yapilari saglam olan
firmalar da karsizlik ve daralan satiglar
nedeniyle olumsuz etkilenmeye
baglayacaktir. Ozellikle iicret artislari
seviyesi reel sektériin tamam/devam
kararini alacagi kirmizi gizgi olacaktir.

ic ve dis talep kosullari ile finan%man
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ABD’de bagslanlik segimlerini kazanan Doland Trump’in en 6nemli vaatlerinden biri
ithalatta vergilerin arttirilmasidir. ABD ¢ok yiiksek dig ticaret acigi vermeye devam
etmektedir. 2023 yilinda en yiiksek agik 300 milyar dolar ile Cin’e karsi verilmistir. ikinci
sirada 157 milyar dolar ile Meksika, liglincii sirada 107 milyar dolar ile Vietnam
bulunmaktadir. Almanya, Kanada ve Japonya ile irlanda yine yiiksek agik verilen
tilkelerdir. Tayvan, Hindistan, italya, Giiney Kore, Tayland ve Malezya ile isvigre diger
yiiksek agik verilen lilkelerdir. Trump bu yiiksek acgiklarin kapatilmasi igin yine yiiksek
ithalat vergileri uygulamayi hedeflemektedir. Yiiksek ithalat vergileri uygulanmasi
oncelikle dogrudan yiiksek ticaret agigi verilen yukaridaki tilkeleri olumsuz etkileyecektir.

TEMEL GOSTERGELER

SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKiM
Dolar/TL 31,2159 32,3436 32,3673 32,1918 32,8853 33,1431 33,9844 | 34,1825 | 34,2403
Euro/TL 33,8294 34,8650 34,6854 34,8910 35,1917 35,8790 37,7402 | 38,2402 | 37,1904
Euro/Dolar 1,0807 1,0797 1,0667 1,0848 1,0716 1,0825 1,1050 1,1137 1,08,84
MB Politika Faizi % 45,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 44,87 45,44 44,49 41,61 41,59 42,42 42,10 39,52 42,95
TUFE Yillik % 67,07 68,50 69,80 75,45 71,60 62,45 51,97 49,38 48,58
Tiirkiye CDS 5Y 286,06 315,51 296,16 320,16 274,31 255,79 265,67 268,14 263,28
Cari Agik/Fazla Yillik Milyon $ | -27,761 -27,010 -27,224 -20,514 -20,922 -15,085 -11,250
Tiirkiye PMI 50,2 50,0 49,3 48,4 47,9 47,2 47,8 44,3 45,8
Toplam Krediler Milyar TL 12.359 12.927 13.141 13.516 13.845 14.127 14.630 15.006 15.043
Brent Petrol Varil Dolar 81,91 87,00 86,33 81,11 85,00 80,84 76,93 71,70 72,81
Dow Jones Endeksi 38.996 39.807 37.816 38,686 39.119 40.843 41.563 42.330 41,763
BIST-100 Endeksi 9.194 9.142 10.046 10,400 10.648 10.639 9.833 9.666 8,864

Ekonomi ve Strateji Damsmanlik Hizmeteri




