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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Ticaret Miizakereleri
Sonuglanacak

ABD yeni yonetiminin giimrtik tarifeleri
uygulama hedefi kiiresel ekonomide ve
ticarette yavaslama beklentilerini de
beraberinde getirmektedir. Vergilerin
uygulanmasina donuk olarak baslatilan
miizakerelerde ABD sadece ingiltere
ve Vietnam ile anlagma imzalamis, Gin
ile de muglak bir anlagmaya varmistir.
Diger lkeler ile miizakerelerde heniiz
sonug alinamamistir. ABD miizakereler
icin belirledigi son tarih olan 9 Temmuz
muhtemelen asilacaktir. Miizakere
stirecinin 1 agustosa kadar uzamasi
beklenmektedir. ABD yénetimi 1 Eyl(il
tarihine kadar da tiim Ulkeler ile
anlagma yapmay! hedeflemektedir.
Muzakereler ve yarattigi belirsizlikler
yaz aylarinda da sirecektir.

iktisadi Kararlar Vergileri
Bekliyor

ABD'nin uygulamay! hedefigi tarifeler
ve bu amagla baslattigi mizakereler
ile 6nemli bir belirsizlik streci
olusmustur. Vergilerin 2 Nisan
tarihinde agiklandidi gibi yiksek
oranlarda uygulanmasi halinde
ABD’de enflasyon ve kiiresel
ekonomide ve ticarette yavaslama
senaryolari gergeklesecektir.
Belirsizlik ortaminda sirketler ve
hikiimetlerin kararlari da
ertelenmektedir. Yiiksek vergiler
uygulanmasi endigesi ile yilin ikinci
ceyreginde siparislerin ve tedariklerin
dne cekildigi ve Uretimlerde artis
oldugu goriilmektedir. Diger yandan
pariteler ve emtia fiyatlari da
miizakerelerin sonuglanmasini ve
uygulanacak vergi oranlarinin
belirlenmesini beklemektedir.

Faiz indirimleri Bekleniyor

Enflasyondaki gerilemelere bagli
olarak bilyik merkez bankalarindan
faiz indirimi beklentileri devam
etmektedir. Avrupa Merkez Bankasi
haziran ayinda da faiz indirimine
gitmistir ve yilin ikinci yarisinda faiz
oranlarini ylizde 2,0'nin altina
cekebilecektir. ABD'de ise yonetimin
merkez bankasi izerindeki faiz
indirim baskisi ve elestirileri
artmaktadir. Buna ragmen FED
muhtemelen eyliil ayina kadar
faizleri degistirmeyecektir. Ingiltere
merkez bankasinin da yilin ikinci
yarisinda faiz indirimleri devam
edecektir. Diger merkez bankalari
ise tarifelerin olasi etkilerini
bekleyerek temkinli durmaya devam
edeceklerdir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Dezenflasyon Programi ve
Enflasyonda Gerileme

2023 haziran ayindan itibaren
uygulanmaya baslanan dezenflasyon
programi 2024 yerel secimlerinde ve 2025
yili 19 Mart stirecinde iki kez akamete
ugramistir. Buna bagli olarak enflasyon ve
faizlerdeki dlsUs gecikmis ve program
uygulamasi elestiriimeye baglanmistir.
2025 mart ayinda yaganan siyasi
gelismelerin yol actigi finansal soklar
nedeniyle program kapsaminda ilave
sikilagtirma énlemleri alinmistrr. ilave
dnlemler reel sektorli daha zorlamaktadir.
Haziran ayi sonu itibariyle 24 ayini
dolduran program ile tiketici yillik
enflasyonu ylzde 35,05'e gerilemistir.
Mayis ve haziran aylarinda TUIK
tarafindan agiklanan enflasyon verileri
beklentilerin oldukga altinda kalmis ve
elestirilmistir. Tim bu gelismeler
cergevesinde dezenflasyon programi
uygulanmaya devam edecektir.
Enflasyondaki gergeklesen gerileme
ozellikle reel sektdriin bekledigi faiz indirimi
ve gevseme stirecine de yaklagildigini
gostermektedir.

Merkez Bankasr’ndan Faiz indirimi
Bekleniyor

TCMB enflasyondaki distse bagli olarak
2024 Aralik ayinda ilk faiz indirimini
gerceklestirmis ve politika faizini 2025 mart

ayinda ylzde 42,5'e gekmisti. Ancak
yasanan finansal soklar nedeniyle
banka gecelik faiz oranini ylzde 49'a
ve politika faizini ise ylizde 46'ya
yukseltmisti. 19 Mart sonrasi alinan
ilave dnlemler ile finansal soklarin
etkileri azalmis ve TL'den kagis
durmustur. Diger yandan enflasyonda
ve beklentilerinde de belirgin bir dlisls
gerceklesmistir. Bu gelismeler
cergevesinde TCMB temmuz ayinda
politika faizini ylizde 42,5'e kadar
cekebilecektir. Gecelik faiz orani da
yiizde 44-45 bandina inecektir. Merkez
bankasi faiz indirimlerine baglayacak
olmakla birlikte kredi, kredi karti ve
likidite alanindaki sikilagmalara
muhtemelen devam edecektir. Bu
alandaki gevsemeler eyliil-ekim ay! gibi
baslayacaktir. Yine merkez bankasi
faiz indirimi sonrasi piyasada mevduat
ve kredi faizlerinde de hizli disuslere
olanak vermeyecektir. Enflasyonun
elverdigi dlgiide kademeli ve temkinli
bir gevseme uygulanacaktir.

Doéviz Rezervleri Yiikseliyor

2023 haziran ayindan itibaren
uygulanan dezenflasyon programinin
ana hedeflerinden birisi merkez
bankasi rezervlerinin arttiriimasidir.
2025 mart ayi bagina kadar bu konuda
6nemli basari saglanmistir. Ancak 19
Mart tarihinden sonra yasanan finansal

sok icinde rezervler de dnemli kayiplar
olusmustur. Merkez bankasi ¢ok
sayida ilave sikilasma énlemi alarak
rezerv kayiplarini durdurmustur. Mayis
ve haziran ayi boyunca ise rezervlerde
artis gerceklesmistir. Doviz talebi
normallesmistir. Yurtdisi portfdy girisleri
yeniden baslamistir. Yerlilerin DTH
gegisleri de dnemli dlgide
yavaslamistir. Yurtdisi borglanmalar da
yeniden baslamistir. Bu gelismelere
bagl olarak merkez bankasi briit
rezervleri haziran sonunda 154,4 milyar
dolar, net rezervleri ise 46,4 milyar
dolara ¢ikmistir. Rezerv artisi
yavaslayarak strecektir.

Dis Ticaret ve Biitce Dengesi
Sikintih

Uygulanan dezenflasyon programi ile
fiyat istikrarina ulagiimasi hedeflenirken
diger yandan dis ticaret ve biitge
dengelerinde de iyilesmeler
hedeflenmektedir. 2025 yilinin ikinci
ceyregdinde ilave sikilagmalarin da
katkisi ile dis ticaret agi§inda iyilesme
beklenmesine kars! ithalat artisi
hizlanmig ve dis ticaret agigi
yikselmeye baslamistir. Yine finansal
soklar ve ilave sikilagmalar sonucu
daha da yavaslayan iktisadi faaliyetler
nedeniyle butge gelirleri performansi
zayiflamakta ve blitce agi§i da
artmaktadir.
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Takvim ve Ongariiler

TEMMUZ 2025 Ekonomi-Di iyvaset Takvimi
Pazartesi Carsamba Persembe Cumartesi
i 2 3 3 Persembe 5 6
TURKIYE, GiN, AB, TURKIYE ABD
ABD, JAPONYA HAZIRAN AYI HAZIRAN AYI
HAZIRAN AYI TUFE-ENFLASYON  [i$SIZLiK VERISI
PMIISM YURT iGi UFE
iMALAT VERILERI VERISi
7 8 9 10 11 12 13
AVRUPA TURKIYE TURKIYE
MAYIS AYI MAYISAYl MAYIS AYI
PERAKENDE SATIS SANAYi URETIM PERAKENDE SATIS
VERISi VERISi VERISi
TURKIYE
MAYIS AYI
CARi ACIK VERISi
14 15 16 17 18 19 20
ABD TURKIYE TURKIYE TURKIYE
HAZIRAN AYI MAYIS AYl MAYIS AYI HAZIRAN AYI
TUFE VERISI iNSAAT VE HiZMET KV DIS BORG MOTORLU KARA
URETIM VERILERI TASIT SATIS VERISi
AVRUPA VERISI o
MAYISAYl TURKIYE
SANAYI URETIM  [iNGILTERE HAZIRAN AYI
VERISI HAZIRAN AYI KON.UT S.ATI$
TUFE VERISI VERILERI
ABD ABD
HAZIRAN AYI HAZIRAN AYI
SANAYi URETIM VERiSi [PERAKENDE
SATIS VERISI
ABD
HAZIRAN AYI AVRUPA
UFE VERISi HAZIRAN AYI
TUFE VERISI
21 22 23 24 25 26 27
AVRUPA TURKIYE TCMB TURKIYE
NiSAN AYI TEMMUZ AYI i TEMMUZ AYI
TUFE VERISI TUKETICi GUVEN FAlZ KARARI SEKTOREL
ENDEKSI VE REELKESIM
ECB GUVEN ENDEKSLERI
AVRUPA MB
FAiZ KARARI FITCH VE STAN_DARD
AND POORS TURKIYE
KREDI NOTU. .
DEGERLENDIRMESI
28 30 Carsamba (30 31
TURKIYE FED TURKIYE
HAZIRAN AYI ABD MB MAYIS AYI .
iSSiZLIK VERISi FAiZ KARARI DIS TICARET VERISi
TURKIYE TURKIYE
TEMMUZ AYl AGUSTOS AYI
EKONOMIiK GUVEN ENERJi FiYATLARI

Ekonomi ve Strateji Damsmanlik Hizmeteri




Sayfa3d

o Tiirk Lirasinda
Denge Arayisi

e Piyasa Faizlerinde
Diisiis Beklentisi

e Emtia Fiyatlari
Beklemede

e ABD Dolarinda
Zayiflama

Takvim ve Ongoriiler
Mali Gastergelerde Ongoriler

Tiirk Lirasinda Kontrollii Deger
Kaybi

19 Mart sonrasi Tirk lirasinda onemli
bir deger kaybi yasanmisti. Ancak
alinan ilave sikilasma énlemleri ile
TL'den kagis sona ermistir. Buna
ragmen ozellikle haziran ayinda Tiirk
lirasinda kontrollii bir deger kaybi
yasanmistir. Alinan énlemler ile 38,0
seviyesine inen dolar kuru haziran
sonunda 40 TL'ye ulagmistir. Merkez
Bankasinin doviz rezervi biriktirmek
icin dovizde alici oldugu gériilmektedir.
Yine digarida jeopolitik gelismeler ve
iceride siyasi risklerin canli kalmasi
nedeniyle TL (izerinde baski
stirmektedir. TL'yi koruyan ylksek
faizlerin kademeli olarak gerilemeye
baglamasi beklenmektedir. Ancak faiz
indirimlerinin ik asamada TL'nin deger
kavbi tzerinde etkisi sinirli kalacaktir.

TL Faizlerde Indirim Beklentisi
TCMB'nin temmuz ayinda faiz
indirimlerine baglamas! ylksek
ihtimaldir. Buna bagl olarak piyasa TL
faiz oranlarinda da gerileme beklentisi
olusmustur. Haziran ay! sonu itibariyle
yillik bilesik mevduat oranlari yizde
55'in ve kredi faiz oranlari ise yiizde
60'in tizerindedir. Temmuz ayindaki
olasi 3,5 puanlik politika faizi indirimi ile
mevduat ve kredi faiz oranlarinda da 4-5
puanlik diisUsler olabilecektir. Ancak
TCMB mevduat ve kredi faizlerinde hizli
ve ylksek dususlere olanak
vermeyecektir. Buna bagli olarak piyasa
faiz oranlari da kademeli bir gerileme
egilimi icinde olacaktir. Merkez
Bankasinin bir sonraki toplantisi eyl
ayindadir ve piyasa faizleri bu tarihe
kadar sinirl diistisu stirdirecektir.

ABD Dolarinda Deger Kaybi
Baskisi

ABD yeni yénetiminin uyguladigi
politikalar ABD dolarini zayiflatmaya
devem etmektedir. Ik olarak yiiksek
tarifelerin agiklanmasi ile dolarda yon
degismistir. Ardindan vergi indirimleri
hedeflerine bagli olarak mali gériinim
daha da bozulmus ve ABD'nin kredi notu
disirilmistir. Son dénemde ise
yonetimin merkez bankas! Gizerindeki faiz
indirim baskisi ve elestirileri dolari
zayiflatmaktadir. FED baskanin gorev
sliresi 2026 subat ayinda bitmektedir.
Yonetimini faiz indirimlerine gidecek yeni
bir bagkan segmek istemesi de dolarda
degder kaybina yol agmaktadir. ABD dolari
kademeli bir deger kaybi siirecine girmis
bulunmaktadir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Yilin tgtincl geyredinde iktisadi
faaliyetler t¢ ana gelismeden
etkilenecektir. Bunlardan ilki dis pazar
kosullarinda yasanan gelismeler
olacaktrr. Ikincisi igeride merkez
bankasindan beklenen faiz indirimleri ve
dezenflasyon programindaki ilave
sikilasmalarin etkileri olacaktir. Ugtincl
unsur ise yurtici kaynakli yeni finansal
soklar yaratabilecek siyasi gelismelerdir.

Reel sektor igin i¢ ve dis talep kosullari
en sikintili ddnemini yagsamaya devam
etmektedir. Dis talep tarafinda tarifelerin
yarattigi belirsizlik temmuz ayinda
mizakerelerin sonuclanmasi ile
azalabilecektir. Muhtemelen mizakereler
sonrasi yeni tarifeler diizeninde
Ttrkiye'nin avantajlari daha gok olacaktir.
AB'ye ve ABD pazarindaki rakiplerimize
uygulanacak vergi oranlari belirleyici
olacaktir.

Mart ayinda yasanan finansal soklarin
iktisadi faaliyetlere bedeli ise 3 agamali
ilave sikilagsma dnlemleri sonucu i¢
talepte ilave daralma ve finansman
maliyetlerinde artis olmustur. i¢ talepte
toparlanma beklentisi ételenmistir.
Finansmana erisimde de sikintilar
stirmektedir.

ilave sikilasma nlemlerinin yavaglatici
etkisi en belirgin hali ile imalat
sanayinde gérilmektedir. Ozellikle
mayls ve haziran aylarinda imalat
sanayine donik i¢ talep zayiflamistir.
Ayrica dis talep kosullarinin da
daralmasi ile imalat sanayinde daralma
daha belirgin hale gelmistir. Istanbul
Sanayi Odas! satin alma yoneticileri
endeksi verilerine gore imalat
sanayinde daralma 14 ayi geride
birakmistir. Mart ayinda yasanan
finansal soklar ve kiresel pazarlardaki
tarife savaslarinin da etkisi ile imalat
sanayinde daralma 14. aya taginmistir.
Finansal soklar sonrasi alinan ilave
sikilasma 6nlemleri ile imalat
sanayinde daralma surecinin
uzayacag goriilmektedir. imalat
sanayinin bu daralmayi daha ne kadar
surdirebilecegi ise belirsiz hale
gelmistir.

Reel sektor ve iktisadi faaliyetler
agisindan temmuz ayindaki en dnemli
beklenti TCMB'nin faiz indirimleri
olacaktir. TCMB kademeli ve temkinli
bir faiz indirimine baglayacaktir. Ancak
ilk faiz indiriminin kredi ve mevduat
faizleri Uizerindeki etkisi sinirli olacaktir.
Bu nedenle temmuz ayindaki faiz
dUstsiintn i talep ve finansmal

maliyetleri Gzerindeki iyilestirici etkisi de
ilk asamada sinirli olacaktir. Buna karsin
faiz indirimleri reel sektérde beklentiler ve
moral tarafinda dnemli katki
saglayacaktir.

Perakende sektord, ingaat-konut sektort
ile beyaz esya, tiketici elektronigi ve
mobilya sektdrleri gibi dayanikli tiiketim
mali sektorleri talep yetersizligi sikintisi ile
kars! karsiyadir. Faiz oranlarindaki
dususler tiketim talebine sinirli katki
verecektir. Yaz aylarinda turizm ve
geleneksel hizmetler sektdrlerinde
hareketlenme ise henliz beklentilerin
altindadir. Satin alma gliciiniin azalmig
olmasi turizm ve hizmetler sektrlerini
olumsuz etkilemeye baglamistir.

Reel sektor igin artan olumsuz kogullar
konkordato ve iflas bagvurularini
artirmaktadir. Konkordato bagvurulari ve
kabul sayilarindaki hizl artis iktisadi
faaliyet zincirlerinin de gevsemesine
neden olmaktadir. Bu nedenle tedarikgi
ve musterilerin mali durumlarinin
izlenmesi giderek daha 6nemli hale
gelmistir. Reel sektor firmalarinin ilk
ceyrek bilangolarinda zararlar daha ok
sayidadir. Bu egilim ikinci dgiincl
ceyrekte de devam edecektir. Bu slrecte
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Ekonomi ve Strateji .. .
Danismaniik Hizmetieri Bilgi YOnetimi
Sergiil Sokak Saral Sitesi ABD DOLARININ GELECEGI
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FKONOMI VB STRATEJ DANISWANLIK MEZMETLERI e ABD yeni yonetiminin politikalari para birimi dolarda deger kaybi baskisi yaratmaya
devam etmektedir. 2 nisan tarihinde agiklanan yiiksek giimriik tarifeleri ile dolarda
Web Adresi deger kaybi ve dolar cinsi varliklardan gikis egilimi baglamigtir. ABD’nin kredi notunun
E 2] disiiriilmesi dolarda deger kaybini hizlandirmigtir. Son olarak merkez bankasina déniik
www.esdh.com.tr elestiriler ve faiz indirim baskisi da dolari zayiflatmaktadir.
e ABD dolarinin o6niimiizdeki donemde kademeli olarak deger kaybetmeye devam
. edecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasinda subat ayinda gorev siiresi dolacak
Dr.Can Fuat Giirlesel . e e .. -
can@esdh.com.tr olan bagkanin yerine faiz indirimlerini savunan adaylarin agiklanmasi dolar iizerinde
baskiyi daha da artiracaktir. ABD dolarinda eyliil ayinda yeni bir kirilma olasidir.

TEMEL GOSTERGELER

EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS | HAZIRAN
Dolar/TL 34,2403 34,6417 35,3438 35,8274 36,4467 37,8337 38,4375 39,1329 | 39,8124
Euro/TL 37,1904 36,6131 36,8024 37,2130 37,8915 40,7753 43,7147 | 44,3503 | 46,6913
Euro/Dolar 1,0884 1,0579 1,0345 1,0361 1,0377 1,0828 1,1332 1,1348 1,1789
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 47,50 45,00 45,00 42,50 46,00 46,00 46,00
Gosterge Tahvil Faizi % 42,95 40,77 40,56 38,16 38,20 49,10 46,89 44,06 40,13
TUFE Yillik % 48,58 47,09 44,38 42,12 39,05 38,10 37,86 35,41 35,05
Tirkiye CDS 5Y 263,28 254,21 260,50 253,54 252,00 312,79 338,94 319,18 284,36
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -6,923 -7,115 -10,074 -11,645 -12,611 -12,780 -15,815
Tiirkiye PMI 45,8 48,3 49,1 48,0 48,3 47,3 47,3 47,2 46,7
Toplam Krediler Milyar TL 15.136 15.453 16.046 16.368 16.859 17.627 18.387 18.937 19.450
Brent Petrol Varil Dolar 72,81 71,84 74,64 75,67 72,81 74,77 61,06 62,78 66,74
Dow Jones Endeksi 41.763 44,911 42.544 44,545 43,841 42,002 40.669 42.270 44.095
BIST-100 Endeksi 8,864 9.652 9.831 10.004 9.659 9.659 9.078 9.020 9.949
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