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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Ticaret Savaglar Bagladi

ABD’de bagkanlik segimlerini
kazanan Trump ve yeni yonetimi vaat
ettikleri gibi ithalatta glimriik vergileri
uygulamaya baslamistr. ilk asamada
Kanada ve Meksika'ya ytlizde 25,
Cin'e ise ilave yiizde 10 vergi
uygulanacaktir. Kanada, Meksika ve
Gin de ABD'den yaptiklar ithalatlara
kars! ithalat vergileri uygulama
hazirigi igindedir. ABD, muhtemelen
ithalat vergilerini bagta AB Ulkeleri
olmak uzere diger llkelere
genisletecektir. ilave vergilerin
enflasyonu yeniden canlandirma riski
bulunmaktadir. Bu da kiiresel
ekonomi ve ticaret tizerinde yeni bir
baski olugturacaktir. Ticaret
savaglarinin diger ylizu teknoloji
savaglari da yeni yila hizl
baslamistir.

Kiiresel Ekonomide Yiizde 2,8
Biiyiime Beklentisi

Ocak ayinda uluslararasi kurumlar
2025 yilina iliskin ekonomi
tahminlerini glincellemislerdir. Buna
gdre mevcut riskler ve belirsizlikler
dikkate alinarak yapilan diinya
ekonomisi blylime tahminleri 2025
yilinda da yavas bir kiiresel
biylmeye isaret etmektedir.
Uluslararasi Para Fonu IMF 2025
yilinda diinya ekonomisinin geneli
icin ytizde 2,9 biiylime, Diinya
Bankas! yizde 2,7 blyume
ongérmektedir.  Kuresel
ekonomide 2025 yilinda hem
gelismis hem de gelisen (ilkelerde
ortalamalarin altinda bir biytime
performansi beklenmektedir. Diinya
ekonomisi 2024 yilinda oldugu gibi
2025 yilinda da ytizde 2,8 ile zayif
bir bliylime gdsterecektir.

Avrupa Merkez Bankas) Faiz
indirimlerine Devam Edecek
Avrupa Merkez Bankasi 2025 yilinin
ocak ayindaki ilk toplantisinda
politika faizini ylizde 2,90'a
indirmistir. Ekonomideki duraganlik
ile ABD ithalat vergileri endiseleri
karsisinda gerileyen enflasyona
bagl olarak ABM daha hizli
gevseme ve faiz indirimine
gidebilmektedir. Avrupa merkez
bankasinin mart ayinda politika
faizini yizde 2,7'ye, Nisan ayinda ise
yiizde 2,5'e indirmesi olasili§i
yuksektir. Diger yandan ABD ve
ingiltere merkez bankalari simdilik
faiz indirimlerine ara vermistir.
Muhtemelen her iki tilkede de faiz
oranlari yliksek kalmaya devam
edecektir. Pahali dolar finansmani
isleri sinirlayacaktir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

2025 Ocak Ayinda Yillik TUFE Yiizde
421

2025 yilinda reel sektdrlin isleri Gizerinde
belirleyici olacak dezenflasyon
programinin siresi ile siddeti olacaktir.
Dezenflasyon programinin siiresi ve
siddetini de enflasyondaki gelismeler
belirleyecektir. 2025 yilsonu ylizde 21
tiife hedefi icin enflasyonda énemli bir
dusis saglanmasi gerekmektedir. Ancak
yeni yilin ilk ayinda enflasyon yeniden
hizlanmigtir. Ocak ayinda tiiketici
fiyatlari bir 6nceki aya gore ylizde 5,03
artis gostermistir. Bu aylik artisa bagli
olarak 2024 yil sonunda ylzde 44,4 olan
yillik enflasyon Ocak 2025 itibariyle
ylizde 42,1 olarak gergeklesmistir. TCM
Bankasinin ocak ayinda yillik ylizde
42,0 enflasyon beklentisi bulunmaktayd.
Fiili gerceklesme merkez bankasi
beklentisi ile hemen ayni olmustur.
Ancak enflasyon egilimi gliglenmistir.
Muhtemelen subat ve mart aylarinda da
yliksek enflasyonlar yasanacaktir.

Merkez Bankas! Faiz indirimlerini
Siirdirdii

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) politika faizini ocak ayinda 2,5
puan indirimle yiizde 45 seviyesine
dlsirmistir. TCMB aralik ayinda
enflasyonun ana egilimi gerilerken, oncii
verilerin ocak ayinda 6ngérilerle uyumlu

bir artisa isaret ettigini belirterek faiz
indirimine gidildigini belirtmistir. Yani
sira enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglarinin iyilesme
egilimi sergilemekle birlikte,
dezenflasyon siireci agisindan risk
unsuru olmaya devam etmektedir.

Para politikasindaki kararli durusun;
yurt ici talepte dengelenme, Tiirk
lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme
vasitasl ile dezenflasyon stirecini
guclendirdigini sdyleyen TCMB
maliye politikasinin artan
esgudumunin de bu stirece 6nemli
katki saglayacagini vurgulamistir.

Enflasyonda kalici distis ve fiyat
istikrari saglanana kadar siki para
politikasi durusunun sirdtrilecegini
taahhit eden TCMB bu dogrultuda,
politika faizinin; enflasyon
gerceklesmeleri, ana egilimi ve
beklentileri g6z 6niinde
bulundurularak dngériilen
dezenflasyon siirecinin gerektirdigi
sikiligi saglayacak sekilde
belirlenecegini belirtmistir.

Merkez bankasinin subat ayinda
toplantisi bulunmamaktadir. llk
toplantisi mart ayindadir. Yeni bir

faiz indirimi igin subat ayi enflasyonu
onemli olacaktir. Yillik enflasyon ile

Merkez Bankasi politika faizi
arasindaki fark 3 puana inmistir.

T.C. Merkez Bankasi Doviz
Rezervlerinde Artig Devam Ediyor

TC. Merkez Bankasi déviz rezervleri
2025 yilina 6nemli artis ile
baslamistir. Yili 155,1 milyar dolar
seviyesinden kapatan briit rezervler
24 Ocak haftas! itibariyle 167,6
milyar dolara yikselmistir. Net doviz
rezervleri de ayni tarihte 66,1 milyar
dolar olmustur. Rezervlerdeki artis
Turk lirasina destek olmaya devam
etmektedir. D6viz rezervlerinde artis
kademeli olarak strecektir.

Reel Kesim Giiven Endeksi Yeni
Yila Artigla Bagladi

Reel kesim giiven endeksi yeni yila
artis ile baglamigtir. Ocak ayinda reel
kesim guiven endeksi 1,8 puan artarak
100,9 puan olmustur. Bdylece gliven
endeksi yeniden 100 puanin (izerine
cikarak olumlu giiven alanina
gecmistir. Yilin ilk aylari reel kesim igin
sikintili olacaktir, buna ragmen reel
kesim 6niimiizdeki doneme iligkin
Uretim ve satis beklentilerinde daha

——iyimser hale gefmektedir————|
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Takvim ve Ongariiler
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Takvim ve Ongoriiler
Mhali Gostergelerde Ongoriler

Giiclii ABD Dolan TL'yi de Piyasa Faizleri Yilksek Kalmaya jthalat Vergileri Emtia Fiyatlarinda
DBaskf:llyor N Devam Ediyor Diisiise Neden Oluyor
o0 ezenflasyon programinin surduruimesi ve YA P
® Gudenen Dolar bagaril olr{la&pdu?umunda 2025 yilina ait TCMB 2025 YI“ qcak e toplavntlsmda .ABD nin u_ygulamaya k(_)yd_ugu ithalatta
s y enflasyondaki geligmel Ii olarak
. . A : yondaki gelismelere bagli olara ilave vergi oranlari emtia fiyatlarinda
Turk Lirasini Tiirk liras icin genel beklenti reel olarak e o o
degerlenmedir. Kur artlarinin politika faizini 250 baz puan daha distise neden olmaktadir. ABD dolarinin
Baskiliyor gergeklesecek enflasyonun 4-5 puan indirmis ve ylzde 45,0 yapmistir. gliclii olduu ve zayif talep ortaminda
altinda kalabilecegi tahmin Boylece iki ay st Uste toplam 500 baz emtia fiyatlari yeni yila duragan
edilmektedir. Faiz oranlarinin puan faiz indirimi gerglekllegrrl1i§tir.l baglamigti. Emtia fiyatlari ithalat
TL Kredi Faizleri seviyesi TL'de reel degerlenmede Merkez Bankasinin faiz indirimlerine vergilerinin kesinlesmesi ardindan
iiksek Kal belirleyici olacaktir. vilksek nominal  kargin piyasada TL ticari kredi faiz gerileme ile tepki vermistir. 2018 yilinda
Yiiksek Kaliyor ;‘E;‘fze:‘t'éljgggzvggvjﬁ”ye et oranlan yiksek kalmaya devam uygulanan benzer vergiler bir siire sonra
etmektedir. Ancak uluslararasi etmektedir. Mevduat faizlerinde ise ozellikle metal fiyatlarinda énemli artislara
Ti £S. piyasalarda ABD dolari deger vadeler uzadikga faiz oranlaninin yol agmisti. Bu kez ilk tepki olarak metal
Icaret Savasi kazanmaya devam etmektedir. diistigu goriimektedir. TC. Merkez fiyatlar gerilemektedir. ABD'nin ve diger
Emtia Fiyatlarml Geligen ve geligmis Ulke para bankas! politika faizindeki indirimlerine iilkelerin atacag yeni ilave ithalat vergisi
Diisiirii birimleri dolar karsisinda ragmen piyasa faizlerinin bir sire daha  adimlan kiresel ekonomide talebi
usuruyor Z?Y'ﬂ%t‘maktt;{?"- TU;‘: '('}aS'TfZ bu yiiksek kalmasini istemektedir. Kredi zayflatacagi igin fiyatlarda gerilemenin
suregien etlenmektedir. T de faizleri en erken ikinci ceyrekten itibaren  siirmesi olasidir. Diger yandan vergilerin
deger kaybi son haftalarda hiz erilemeve baslayacaktir . e "
kazanmaktadir. Ancak TL'de ana g ye basglay : fiyat eFk|S| henu__z o_rtaya clkmamigtir ve
egilim degismeyecektir. bu etki yukari yonlu olacaktir.
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Reel Sektor ve lktisadi Faaliyetlerde Beklentiler
2025 yilinin ilk geyrek donemi iktisadi izin vermeyecektir. Ig talebi yeniden  devam edecekir, Tk lirasi 2025 yilinda
faaliyetler agisindan son yillarin en zorlu kontrolldi olarak harekete gecirecek kredi  programin aynen uygulanmasi ve risklerin
Iiktisadi Faaliyetler ceyrek donemi olmaktadir. Oncelikle ‘fallz qranlarl muhtferpelen 202_5 yilinin yasanmamasi halinde reel olarak yizde 4-5
. yurtdisinda ABD yeni yonetiminin ticaret ikinci yarisinda gorllecektir. I pazarda oraninda deger kazanacaktir. Ancak ABD
Ilk Yarida Durgun politikalarinin yaratacagi tsunamiler temel mallari Greten imalat sanayi dolarinin giiglenmeye devam etmesinde TL
Kalacak beklenmektedir. Yurtiginde ise dezenflasyon  {izerinde yeni sikilagtirici onllemelere de etkilenmeye baglamistir. TL'de daha
programi iginde enflasyonun digiistinde gerek olmayacaktir. Ancak hizmetler belirgin bir deger kaybi gortilmektedir.
. kritik bir ti¢ ay yasanacaktir. Suriye basta fiyatlarinin kontrolii iin hizmet sektdrleri
I¢ Talep olmak tizere jeopolitik ve ig siyasi geligmeler ile ilgii lave Snlemler alinabilecektir. iktisadi faaliyetler ve reel sektdr yeni yilin en
Baskilanmaya de belirleyici olacaktir. Hizmetler enflasyonu ocak ayinda yiizde azindan ilk ceyrek déneminde dezenflasyon

10’'nun iizerinde gerceklesmistir.
Hizmetler enflasyonundaki kontroliin
gecikmesi imalat sanayinin katlanacagdi
sikintilari da uzatacaktir.

stireci politikalarindan olumsuz etkilenmeye
devam edecektir. Sermaye yeterliligi, nakit
akisi ve alacaklarin yonetimi 6nemli
olacaktir. Bugline kadar mali yapisi bozuk
olan ve yliksek borgluluklara sahip firmalar
sikilagma politikalarindan etkilenmistir.

Devam Edecek ABD yeni yénetimi ithalat vergileri

uygulamaya baslamistir. Basta Kanada,
Meksika ve Gin olmak Uzere ithalatta
uygulanacak vergiler ticarette ve tedarik
zincirlerinde biiylik sapmalar yaratacaktir.
Daha diistik vergi uygulanacak ilkeler
avantajlar saglayabilecektir. Ttirkiye de ABD
pazarinda benzer firsatlar yasayabilecektir.
Diger yandan yine basta Gin olmak lizere
ABD ve diger pazarlarda yliksek vergiler ile
karsilasacak Ulkeler Trkiye gibi agik
pazarlara agresif girisler yapabilecektir.
Diger ulkelerin izleyecekleri yeni ticaret
politikalari dnemli olacaktir. Gin'de yillik tatil
subat ayi sonunda bitecektir. Gin
muhtemelen bu tarihten itibaren daha radikal
adimlar atabilecekdir.

e Degerli TL ihracati

Zorluyor Reel sektdr agisindan asgari iicret artis

orani makul ve karsilanabilir seviyede
olmustur. Bu nedenle 2025 yilinda reel
sektdr tizerinde isglicii maliyetleri baskisi
daha az olacaktir. Muhtemelen enerji ve
akaryakit fiyatlari da bir siire daha
dura@an kalacaktir. Dinyadaki emtia
fiyatlarindaki disiis de girdi maliyetlerini
olumlu etkileyecektir. Maliyetler iinde bir
sire daha yiiksek kalan sadece
finansman maliyetleri olacaktir. Reel
sektor firmalari iizerinde maliyet baskisi
azalacaktr.

Tirk lirasinin degeri de ihracatta rekabet
guciinden, girdilerde ithalat-yerli tretim
tercihlerine, maliyetlerden kur riski
yonetimine kadar belirleyici olmaya

Ancak dniimiizdeki donemde mali yapilari
saglam olan firmalar da karsizlik ve daralan
satiglar nedeniyle olumsuz etkilenmeye
baglayacaktir. Bu donemde kontrolli
kiigtilmeler en 6ncelikli tercih olacaktir. Yilin
ilk geyrek doneminde iflas ve konkordato
sayilari artacaktir. Nitekim ocak ayi verileri
bunu dogrulamistir. Bu nedenle miisteri ve
tedarikgi riskleri daha yakindan
izlenmelidir. Maliyet yapilarinin
iyilestirilmesi, verimlilik artisi gibi alanlardan
katki sinirli olacaktir. En az stok ile
calisiimasi onemli olacaktir. Borglanmalarda
Euro cinsi ve uzun vadeli borglanma tercih
edilmelidir.

e  Sanayide Daralma
Siirecek

e  Reel Sektor igin
Zorlu Dénem Uzuyor

e Kontrollii Kiigiilme

Onemli Bir Secenek
2025 yilinin ilk geyrek déneminde
dezenflasyon siirecinde ig talebin kontroli
devam edecektir. iki faiz indirimine ragmen
merkez bankasi piyasa faizlerinde diisuslere
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Takvim ve Ongériiler Sayiad

Damismanhik Hizmetleri Bilgi YOnetimi

TICARET SAVASI NEREYE GENISLER
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Web Adresi ABD yeni yonetimi yiiksek ithalat yaptigi ve dis ticaret acigi verdigi lilkelere karsi ihalatta
- . ilave giimriik vergileri uygulamaya baslamistir. ilk asamada en yiiksek ithalat yapilan 3
wwiw.esdh.com.tr lilke olan Meksika, Cin ve Kanada'ya vergiler gelmistir. ABD yeni yonetimi muhtemelen
diger iilkelere de ithalatta vergiler uygulayacaktir. ithalat verileri dikkate alindiginda
Dr.Can Fuat Giirlesel ﬁlrada .ba§ta Almanya oIn:ak. lizere Avrupa ulkflcirl _ve Japonya basta olmak uzere. Asya
can@esdh.com.tr lilkeleri bulunmaktadir. Tiirkiye ABD’ye hem diisiik ihracat yapmakta hem de dis ticaret
dengeli gelismektedir. Tirkiye bu siirecte olasi bir vergi muafiyeti ile avantaj
saglayabilecektir.

TEMEL GOSTERGELER

MAYIS HAZIRAN TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK
Dolar/TL 32,1918 32,8853 33,1431 33,9844 34,1825 34,2403 34,6417 35,3438 | 35,8274
Euro/TL 34,8910 35,1917 35,8790 37,7402 38,2402 37,1904 36,6131 36,8024 | 37,2130
Euro/Dolar 1,0848 1,0716 1,0825 1,1050 1,1137 1,0884 1,0579 1,0345 1,0361
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 47,50 45,00
Gosterge Tahvil Faizi % 41,61 41,59 42,42 42,10 39,52 42,95 40,77 40,56 38,16
TUFE Yilllk % 75,45 71,60 62,45 51,97 49,38 48,58 47,09 44,38 42,12
Tirkiye CDS 5Y 320,16 274,31 255,79 265,67 268,14 263,28 254,21 260,50 253,54
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -19,872 -20,080 -13,554 -9,215 -8,942 -7,125 -7,372
Tiirkiye PMI 48,4 47,9 47,2 47,8 44,3 45,8 48,3 49,1 48,0
Toplam Krediler Milyar TL 13.516 13.845 14.127 14.630 15.006 15.136 15.453 16.046 16.204
Brent Petrol Varil Dolar 81,11 85,00 80,84 76,93 71,70 72,81 71,84 74,64 75,67
Dow Jones Endeksi 38,686 39.119 40.843 41.563 42.330 41.763 44,911 42.544 44,545
BIST-100 Endeksi 10,400 10.648 10.639 9.833 9.666 8,864 9.652 9.831 10,004
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