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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

ABD’nin Yeni Ekonomi ve Ticaret
Politikalari

2025 yilinda kiresel ekonomi
lizerinde en blytk etkiyi yapmasi
beklenen unsur ABD'nin yeni
y6netiminin izlemeyi hedefledigi dis
ticaret politikasi olacaktir. ABD yeni
yonetimi Gin, Meksika ve Kanada
basta olmak iizere tiim (lkelerden
yaptidi ithalata vergiler koymayi
planlamaktadir. ABD'nin ithalat
vergileri koymasi halinde diger
Ulkeler de ABD'ye kars! vergiler
koyacaktir ve bu karsilikli vergiler
giderek yayilacaktir. Tim ithal
Urlinlerine vergi konulmasi hedefi
kiiresel ekonomi ve ticaret izerinde
yuksek daraltici etkiler yaratacaktir.

Yiksek ithalat vergileri ayni zamanda

enflasyonu da yukari yonli
etkileyecektir.

ABD-Gin Hegemonya Savasi ve
Jeopolitik Riskler

ABD yeni yonetimi diinya liderligini
birakmak istememektedir. ABD yeni
yonetimi Cin ile hegemonya
mucadelesini muhtemelen
hizlandiracaktir ve olasi karsilikli
yaptinmlar kiresel ekonomiyi
sinirlayacaktir. ABD, Gin ile olan
hegemonya miicadelesine gerekli
agirhigi verebilmek igin diger
cografyalardaki jeopolitik
gerginliklerin ¢6zlimiinde daha hizli
ve pragmatik olmayi segecektir.
Rusya-Ukrayna savasinda taraflari
oncelikle ateskese razi etmeye
calisacaktir. Iran ve vekaletindeki
unsurlar ikinci ana hedef olacaktir.
Nukleer enerji anlasmasina geri
déniis olabilecektir. Aksi takdirde
iran’in niikleer enerji ve teknoloji
altyapisi hedef olacaktir. Suriye

konusu ise simdilik belirsizdir.

Para Politikalarinda Daha Temkinli
Beklentiler

ABD segimlerini kazanan Trump’in
ekonomi ve ticaret politikalari vaatleri
enflasyon beklentilerini degistirmistir.
Basta ABD olmak iizere ticarette
korumacilik enflasyonlardaki distsi
sinirlayacaktir. Bu nedenle dncelikle ABD
merkez bankasi FED 2025 yilina iligkin
daha temkinli bir para politikasI durusu
aciklamistir. FED 2025 yilinda 4-5 olan
faiz indirim sayisini 1-2 arasina gekmistir.
Avrupa Merkez Bankasi ise 2025 yili igin
tam tersine bir para politikasi benimsemis
bulunmaktadir. Ekonomideki duraganiik
ile ABD ithalat vergileri endigeleri
karsisinda gerileyen enflasyona bagli
olarak ABM daha hizli gevseme ve faiz
indirimine gidecektir. ABM 2025 mart
ayinda politika faizini ylizde 2,5'e
indirebilecektir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

2025 Yil Sonu TUFE Hedefi Yiizde 21

2024 yilsonunda tiiketici enflasyonu

ylizde 44,4 olurken, 2025 yilsonu hedefi

ylizde 21 olarak belirlenmistir. Ara
donemler igin enflasyon hedefleri de
aciklanmistir. Buna gore 2025 mart

ayinda tife ylizde 38,0, haziran sonunda

ise ylizde 35,0 olarak beklenmektedir.
Yilin ilk yarisinda 9,4 puanlik bir diisiis
hedeflenmistir. 2025 yili eyliil ayinda

tiife hedefi ylizde 26,0 yilsonu hedefi ise
ylizde 21,0'dir. Yilin ikinci yarisinda ise

14 puanlik bir diistis beklenmektedir.
Ozellikle yaz aylarinda enflasyondaki
dusis hizlanacaktir. TCMB 2025 yili
enflasyon hedeflerine ulagmak igin
Ozellikle yilin ilk yarisinda siki para
politikasini sirdlrecektir. Haziran

ayindaki hedefe ulagiimasi halinde yilin
ikinci yarisinda para politikasinda daha
belirgin bir gevseme olabilecektir. Tiife

enflasyonu muhtemelen 2025 yilini
ylzde 24-25 araligindaki seviyede
kapatacaktir.

Merkez Bankasi ve Piyasa Faizleri
2025 Beklentileri

2025 yilinda enflasyon hedeflerine bagli

olarak siki para politikasi kademeli
olarak surecektir. Merkez Bankasi
enflasyon oranlarindaki gelismelere
bagli olarak para politikasinda da
kademeli bir gevsemeye gidebilecektir.

Ozellikle faiz politikas! ve faiz indirimleri

tarafinda belirleyici olacaktir. TCMB
2024 yil aralik ayindaki son
toplantisinda faiz oranlarini 250 baz
puan indirerek ylizde 47,5 olarak
belirlemistir. Aylik enflasyon
gelismelerine bagli olarak merkez
bankasi politika faizini indirmeye
2025 yilinda devam edecektir. TCMB
hedefledigi enflasyon oranlarina
ulasmasi veya yaklasmasi halinde
Haziran 2025 tarihinde politika faizini
ylizde 40 seviyesine indirebilecektir.
Yilsonunda yiizde 30 veya bir miktar
altinda bir politika faizi olabilecektir.

TCMB politika faizi ile diger
sikilagma araglarinda da
muhtemelen yilin ikinci yarisindan
itibaren gevseme saglayacaktir. Reel
sektdr agisindan en 6nemli olan
kredi faizleridir. Kredi faizlerinde yilin
ikinci ceyreginden itibaren daha
hissedilir bir digts yaganmasi
muhtemeldir. Ancak merkez bankasi
piyasa faizlerindeki diigtistinde
kontrolli ve kademeli olmasini
saglayacaktir.

2025 Yilinda Yiizde 3,0-3,5
Biiyiime Beklentisi

2024 yili yerel segimleri sonrasi
sikilasma politikalari daha kapsamli
ve kati olarak uygulanmaya

biiylime dnemli 6lglide yavaslamistir.
2024 yilinda bliylime ylzde 3,0
seviyesinde kalacaktir. 2025 yilinda
da biiylimenin 6zellikle yilin ilk
yarisinda yavas olmasi
beklenmektedir. Buna bagli olarak
2025 yilinda bliyime program hedefi
olan yiizde 4'iin altinda
gerceklesecektir. 2025 yilinda yiizde
3,0-3,5 biiylime beklenmektedir.

Cari islemler Dengesi ve Doviz
Finansmani Rahat Olacak

2025 yilinda cari islemler dengesi ve
dis finansman olanaklarinda sikinti
yasanmayacaktir. 2025 yilinda cari
islemler dengesi program hedefinin
altinda bir agik verecektir. Turkiye'nin
kredi notu artiglari devam edecektir.
Buna bagli olarak yurtdisi finansman
olanaklari artacak, borglanma
vadeleri uzarken, maliyetler
dusecektir.

Riskler ABD'yle iligkiler, Suriye ve
i¢ Siyaset

2025 yilinda ekonomi dntindeki en
onemli risklerin baginda ABD yeni
yonetimi ile iliskiler gelmektedir. Bu
konuda belirsizlik yasanmaktadir.
Suriye'nin nasil sekillenecegi ve
toprak biitunligu ile siyasi
bitunligin korunmasi 6nemli
olacaktrr. igeride ise yeni bir agilim

baglanmistir. Buna bagli olarak

siireci izlenecekiir. |
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Takvim ve Ongoriiler
Mali Gostergelerde Ongoriiler

Tiirk Lirasi Reel Olarak Deger
Kazanacak

Para politikasi alaninda sikilasma
beklenenden daha uzun stirecektir. Siki
para politikasinin daha uzun stirecek
olmasi Tirk lirasini destekleyecektir.
TCMB ve piyasa faiz oranlari bir siire
daha yiksek kalacaktir. Tasarruflar Turk
lirasi araglarda kalmaya devam edecekir.
Bu nedenle TL'ye olan talep strecektir.
Kredi notu artiglarina bagli olarak yurtdisi
borglanmanin kolaylagmasi ile net déviz
girisinin artacak olmasi da TL'yi
baskilayacaktir. 2025 yilinda TL reel
olarak yizde 4-5 deger kazanacaktir.
2025 yilinda TL dzerindeki en 6nemli
riskler faiz oranlarinin siyasi olarak daha
hizli indirilmesi istegi, yeni ABD y6netimi
ile iliskiler ve Suriye’deki gelismeler
olacaktir.

Ik Faiz Indirimi Geldi, Ancak Faiz
Dongiisii Baglamadi

TCMB 2024 yilinin son toplantisinda
enflasyondaki gelismelere bagli olarak
politika faizini 250 baz puan indirmis ve
ylizde 47,5 yapmistir. Bdylece
sikilasmanin bagladigi Haziran 2023
tarihinden bu yana ilk kez faiz indirimi
yapilmistir. Ancak bu indirim faiz
dUstistintin strekli olacagi anlamina
gelmemelidir. Merkez Bankas toplanti
sayisini da azaltarak faiz indiriminde
daha temkinli olacaktir. Piyasa
faizlerindeki disUs icin ise henliz
erkendir. Kredi ve mevduat faizlerinde
hissedilir bir disis yilin ikinci
ceyreginden itibaren baslayacaktir.
Merkez Bankas| erken bir gevsemeye
izin vermeyecektir.

2025 Yilinda Daha Giiglii Dolar
ABD yeni yénetiminin politikalari 2025
yilinda giiclui bir dolara yol agacaktir.
Oncelikle faiz farklari nedeniyle dolar
giclenmeye devam edecektir. 1973 yili
sonrasinda altin ile olan bagini koparan
dolarin degeri icin kullanilan ve 6 diger
onemli para birimi sepeti ile 6lgiilen dolar
endeksi 1973 yilindan bu yana en degerli
Uiclincii dénemini yasamaktadir. 1985 ve
2006 yillari sonrasinda dolar endeksi ilk
kez 110 puana ok yaklasmistir. Giicli
dolar 6ncelikle diger para birimlerinin
zayiflamasi anlamina gelmektedir. Giiglu
dolar ile emtia ve metal fiyatlar da zayif
kalacaktir. Dolar cinsinden finansman ve
borglanma maliyetleri de ylksek
kalacaktir. Euro gibi para birimleri ile
borglanmak tercih edilmelidir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

2025 yilinin ilk geyrek donemi iktisadi
faaliyetler agisindan son yillarin en
zorlu geyrek donemi olacaktir.
Oncelikle yurtdisinda ABD yeni
yonetiminin ticaret politikalarinin
yaratacagi tsunamiler beklenmektedir.
Yurtiginde ise dezenflasyon programi
icinde enflasyonun diististinde kritik bir
Ui ay yasanacaktir. Suriye basta olmak
lizere jeopolitik ve i¢ siyasi gelismeler
de belirleyici olacaktir.

Dis talep tarafinda ABD yeni
y6netiminin ithalat vergileri uygulamasi
beklenmektedir. Basta Cin olmak iizere
ithalatta uygulanacak vergiler ticarette
ve tedarik zincirlerinde biyik sapmalar
yaratacaktir. Daha duslk vergi
uygulanacak ulkeler avantajlar
saglayabilecektir. Tlrkiye de ABD
pazarinda benzer firsatlar
yasayabilecektir. Diger yandan yine
basta Cin olmak iizere ABD ve diger
pazarlarda yiksek vergiler ile
karsilasacak ulkeler Turkiye gibi agik
pazarlara agresif girigler yapabilecektir.

2025 yilinin ilk ceyrek déneminde
dezenflasyon siirecinde ig talebin
kontrolii devam edecektir. 2024 aralik

ayindaki ilk faiz indirimine ragmen
merkez bankasi piyasa faizlerinde
diisiislere izin vermeyecektir. i¢
talebi yeniden kontrollli olarak

harekete gegirecek kredi faiz oranlari

muhtemelen 2025 yilinin ikinci
yarisinda gorilecektir. I¢ pazarda
temel mallar dreten imalat sanayi

lizerinde yeni sikilastirici dnlemelere

gerek olmayacaktir. Ancak hizmetler
fiyatlarinin kontrol igin hizmet
sektorleri ile ilgili ilave dnlemler
alinabilecektir.

Reel sektdr acisindan asgari ticret
artis orani makul ve karsilanabilir
seviyede olmustur. Bu nedenle 2025
yilinda reel sektér tizerinde isglici
maliyetleri baskisi daha az olacaktir.
Muhtemelen enerji ve akaryakit
fiyatlari da bir siire daha duragan
kalacaktir. Dinyadaki emtia
fiyatlarindaki diisiis de girdi
maliyetlerini olumlu etkileyecektir.
Maliyetler icinde bir siire daha
yliksek kalan sadece finansman
maliyetleri olacaktir. Reel sektor
firmalari (izerinde maliyet baskis|
azalacaktir.

Turk lirasinin degeri de ihracatta rekabet
gucinden, girdilerde ithalat-yerli tretim
tercihlerine, maliyetlerden kur riski
yonetimine kadar belirleyici olmaya
devam edecektir. Tlrk liras1 2025 yilinda
programin aynen uygulanmasi ve risklerin
yasanmamasi halinde reel olarak ylizde
4-5 oraninda deger kazanacaktir.

iktisadi faaliyetler ve reel sektdr yeni yilin
en azindan ilk geyrek ddneminde
dezenflasyon stireci politikalarindan
olumsuz etkilenmeye devam edecektir.
Sermaye yeterliligi, nakit akisi ve
alacaklarin yénetimi énemli olacaktir.
Bugiine kadar mali yapisi bozuk olan ve
yuksek borgluluklara sahip firmalar
sikilasma politikalarindan etkilenmistir.

Ancak 6niimiizdeki dénemde mali
yapilari saglam olan firmalar da karsizlik
ve daralan satislar nedeniyle olumsuz
etkilenmeye baslayacaktir. Bu dénemde
kontrollu kiiglilmeler en 6ncelikli tercih
olacaktir. Yilin ilk geyrek doneminde iflas
ve konkordato sayilari artacaktir. Bu
nedenle misteri ve tedarikgi riskleri daha
yakindan izlenmelidir. Maliyet yapilarinin
iyilestirilmesi, verimlilik artisi gibi
alanlardan katki sinirli olacaktir. En az
stok ile galisiimasi dnemli olacaktir.
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Damismanhik Hizmetleri Bilgi YOnetimi

PIYASALARIN 2025 BEKLENTILERI

Sergiil Sokak Saral Sitesi
C Blok Kat:3 Daire:10

G ttepe/iISTANBUL - -
ayretiepe TCMB 2024 ARALIK PiYASA KATILIMCILARI ANKETI
TELEFON: 2023
. 2024 2025 SON
(212) 3528795 GOSTERGELER o L el
SONU FiiLi SONU FiiLi TAHMINi
E-MAIL:

info@esdh.com.tr TUFE ENFLASYON YUZDE 68,50 44,38 27,07
TL/DOLAR KURU 32,55 35,34 43,23
MERKEZ BANKASI FAizi YUZDE 50,0 47,50 30,88
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2025 yilinda dezenflasyon siireci devam edecektir. Merkez Bankasi para politikasi
dezenflasyon siirecinde belirleyici olacaktir. TCMB 2025 sonu igin yiizde 21 tiife hedefi
belirlemistir. Bu hedefe bagli olarak TCMB politika faizi 2025 sonunda yiizde 25’e kadar
inebilecektir. Diger piyasa faiz oranlari da diisecektir. Tiirk lirasi da reel olarak yiizde 4-
5 oraninda deger kazanacaktir.

Piyasalarin temel 3 gostergeye iliskin beklentileri ise farklhidir. TCMB’nin piyasa
katiimcilari aralik ayi anketinde 2025 yilsonu tiife beklentisi ortalama yiizde 27,07
olmustur. TCMB politika faizi icin 2025 yilsonu beklentisi ise ortalama yiizde 30,88’dir.
Dolar kuru igin 2025 vyilsonu beklentisi ise ortalama 43,23 TL olmustur.
Piyasalar TCMB hedeflerinin 4-5 puan lizerinde beklent icindedir. En nemli belirleyici
enflasyon olacaktir.

TEMEL GOSTERGELER

NiSAN MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM ARALIK
Dolar/TL 32,3673 32,1918 32,8853 33,1431 33,9844 34,1825 34,2403 | 34,6417 | 35,3438
Euro/TL 34,6854 34,8910 35,1917 35,8790 37,7402 38,2402 37,1904 | 36,6131 | 36,8024
Euro/Dolar 1,0667 1,0848 1,0716 1,0825 1,1050 1,1137 1,0884 1,0579 1,0345
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 47,50
Gosterge Tahvil Faizi % 44,49 41,61 41,59 42,42 42,10 39,52 42,95 40,77 40,56
TUFE Yilhk % 69,80 75,45 71,60 62,45 51,97 49,38 48,58 47,09 44,38
Tiirkiye CDS 5Y 296,16 320,16 274,31 255,79 265,67 268,14 263,28 254,21 260,50
Cari Agik/Fazla Yillik Milyon $ | -26,868 -20,115 -20,506 -14,061 -9,754 -9,546 -7,685
Tiirkiye PMI 49,3 48,4 47,9 47,2 47,8 44,3 45,8 48,3 49,1
Toplam Krediler Milyar TL 13.141 13.516 13.845 14.127 14.630 15.006 15.136 15,453 15,687
Brent Petrol Varil Dolar 86,33 81,11 85,00 80,84 76,93 71,70 72,81 71,84 74,64
Dow Jones Endeksi 37.816 38,686 39.119 40.843 41.563 42.330 41.763 44.911 42.544
BIST-100 Endeksi 10.046 10,400 10.648 10.639 9.833 9.666 8,864 9.652 9.831
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