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Takvim ve Ongériiler

Diinya Ekonomisinde Beklentiler

Ticaret Tarifeleri Netlesti

ABD yeni yonetimi en 6ncelikli
hedeflerinden biri olan ithalatta ilave tarife
uygulamasini netlestirmistir. ABD 7
Agustos tarihinde itibaren ithalatta mevcut
gimrik vergilerini korurken, ilkelere farkli
ilave tarifeler uygulayacaktir. ABD, AB
dahil olmak Uzere 8 ticaret anlagsmasi
yapmustir. Diger (ilkelerle ise herhangi bir
anlagma yapilmadan ilave tarife
uygulamasina gegilmistir. AB, Japonya ve
Giiney Kore ile diger ilkeler kars! tarife
uygulamayacaktir. En 6nemli ticaret ortagi
olan Cin ile bir 6n anlagma yapilmistir.
Ancak esas ticaret mizakereleri 12
Adustos tarihine kadar surecektir. ABD ve
Cin karsilikli ve gegici olarak halen yiizde
30 tarife uygulamaktadir. Tlrkiye'ye
yiizde 15 ilave tarife uygulanacaktir.

Diinya Ekonomisinde Korkulan
Senaryo Olasiligi Azald

ABD'nin ilave tarife uygulamalari igin 2
Nisan tarihinde agikladigi oranlar ve
genis kapsam sonras! kiresel
ekonomiye iligkin endiseler artmigti.
Kiiresel ekonomide yeniden enflasyonun
artmasi, resesyon yasanmasi ve diinya
mal ticaretinde kiigliime senaryolari 6ne
cikmisti. Ancak 1 Adustos tarihinde
aciklanan tarifeler ilk agiklanan oranlara
gore daha dlstik kalmistir. Bu
gelismeler gergevesinde oncelikle
uygulanacak tarifelerin enflasyonist
etkileri daha sinirl kalacaktir. Merkez
Bankalari parasal gevseme stireglerini
kademeli olarak devam ettirebilecektir.
Diinya ekonomisinde resesyon
endiseleri de gerilemistir. Diinya mal
ticaretindeki daralma endiseleri de
azalmigtir.

Jeopolitik Riskler Canli

Jeopolitik gelismeler kiiresel ekonomi
lizerinde risk yaratmaya devam
etmektedir. Ukrayna ile savasta
Rusya’nin ategkese yanasmamasi
nedeniyle ABD ile Rusya arasinda
gerginlik artmaktadir ve karsilikli nikleer
tehditler yapiimaktadir. Rusya’nin
ateskese yanagmamasi halinde Rusya'ya
ve Rusya ile ticari iligkileri olan Ulkelere
yeni yaptinmlar giindeme gelecekir.
Suriye’de heniiz kalici bir istikrar
saglanamamistir. Farkli gruplar arasi
gerginlikler siirmektedir. Israilin Gazze
politikasi ise gerginligi giderek
uluslararasi alana tagimaktadir. Tirkiye
her li¢ jeopolitik gelisme alanindan da
dogrudan etkilenmeye devam etmektedir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

TCMB Politika Faizini Yiizde 43'e
Indirdi

TCMB dezenflasyon programi
kapsaminda ilk faiz indirimini 2024 aralik
ayinda gergeklestirmis ve politika faizini
ylizde 50'den yiizde 47,5'e gekmisti.
Daha sonra iki faiz indirimi daha
yaplimis ve mart ayinda politika faizi
ylizde 42,5'e diismUisti. Ancak mart
ayinda yasanan finansal soklar
nedeniyle Banka politika faiz oranini
yeniden ylizde 46,0'ya ylikseltmisti.
Temmuz ayinda ise TCMB politika faizini
300 baz puan diistirerek ylizde 43,0’e
cekmistir. Merkez Bankasi faiz indirimi
yaptigi temmuz ayi toplantisinda
enflasyon karsisinda ve faiz
indirimlerinde temkinli durusunu
stirdiirecegini agiklamistir. Yeni faiz
indirimlerine ve ilave gevseme
adimlarina enflasyon gelismelerine gore
karar verilecektir.

Bundan Sonraki Faiz indirimleri
Enflasyona ve Diger Risklere Bagl
Reel sektor agisindan ik faiz indirimi
moral kaynagi olmustur. Ancak indirimi
sonrasi yine piyasa faiz oranlari oldukga
yuksektir ve reel sektér agisindan
rahatlama sadlayacak faiz seviyelerine
inilmesi igin faiz indirimlerinin devam
etmesi gerekmektedir. Merkez
Bankasinin yeni faiz indirimleri de
enflasyondaki gelismelere ve 6zellikle

ddvize talep yaratabilecek risklere
bagli olacaktir. Enflasyon temmuz
ayinda kamu fiyat ve vergi
ayarlamalarina ragmen yiizde 2,05
olarak gerceklesmistir. Yillik tliketici
enflasyonu yiizde 33,5'e inmistir.
izleyen aylarda daha diisiik aylik
enflasyon oranlari olasidir. Eyliil
ayinda yillik enflasyon yiizde 32,0-
32,5 ve yilsonunda da yiizde 28-29
seviyelerine inebilecektir. Bu
enflasyon diististi gerceklesirse
TCMB yilsonuna kadar kalan 3
toplantisinda politika faizini ylizde
35’e kadar indirebilecektir. Faiz
indirimi 6niinde en 6nemli engel
riskler nedeniyle yeniden TL'den
ddvize kagis ve TL'de yiiksek deger
kaybi olacaktir.

i¢ Talep Onemli Olgiide
Yavagladi

Siki para politikasinin reel sektor
acisindan tg énemli sonucu
yasanmaktadir. Bunlardan ilki
yliksek faizler nedeniyle finansman
maliyetlerinin dnemli 6iglide artmig
olmasidir. Kredilerin maliyeti yillik
bilesik yiizde 60"t asmistrr. ikinci
olarak ilave sikilagtirma 6nlemleri ile
finansmana erigimin en aza inmis
olmasidir. Diger yandan Gglncl
olarak yine yiiksek faizle sonucu ig
talepte 6nemli bir yavaslama

yasanmaktadir. TCMB temmuz ay!
toplantisi sonrasi i¢ talebin
dezenflasyon etkilerinin gérildigini
acliklamistir. Bunun reel sektor igin
anlami ig talebin yavaslamis ve hatta
gerilemeye baglamis olmasidir. Reel
sektdr uzun stiredir ig talepteki
yavaslama/daralma sonucu
satislarinin reel olarak diismekte
oldugunu soylemekteydi. Merkez
Bankasi da reel sektorlin bu tespitini
teyit etmis olmaktadir.

Kredi Faizleri ve Finansmana
Erigim

Reel sektor igin faiz indirimi kadar bir
diger énemli konu finansman
maliyetleri ve finansmana erisim
konusundaki gelismeler olacaktir.
TCMB temmuz toplantisi sonrasi bu
alanda temkinli adimlar atacagini
aciklamistir. Reel sektdr icin bunun
anlami kredi biyime sinirlari ile
kredi kartlari ve ticari kredi
kartlarindaki sinirlamalarin en erken
eylul ayindan itibaren gevsetiimeye
baslanacak olmasidir. Banka'nin
bundan sonraki ilk toplantisi 11
eyluldedir ve diger alanlardaki
gevseme adimlari bu toplantida
baslayacaktir. Kredi faizlerinde ise
300 baz puan dlsusun ayni
oranda etkisi gorllecektir. Ancak
hissedilir diigtigler son geyrekte

yasanabitecektir: \
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Tiirk Lirasinda Beklentiler

Siki para politikasinin ve 6zellikle 19
Mart sonrasi ilave sikilagmalarin bir
diger ana hedefi Trk lirasinin degerinin
istikrara kavusturulmasidir. Mart
ayindan sonraki ilave sikilagmalar ile
Tirk lirasindaki hizl deger kaybinin
o6niine gegilmistir. Buna bagl olarak faiz
indirimleri de baglamistir. Bundan sonra
yasanacak faiz indirimleri ve gevseme
adimlari TL'de kademeli ve kontrollii bir
deger kaybina yol agacaktir. TCMB
temkinli gevseme politikasi uygularsa
reel sektorlin ve ihracatcilarin bekledigi
TL'de hizli deger kaybi
gerceklesmeyecektir. TL'de sert deger
kayiplari ancak siyasi ve jeopolitik
riskler nedeniyle olabilecektir.

TL Faizlerde Diisiis Beklentisi

TCMB temmuz ayinda politika faizini
300 baz puan indirmistir. Buna bagli
olarak piyasa TL faiz oranlarinda da
gerileme beklentisi olusmustur. TCMB
faiz indirimi ardindan temmuz ayi sonu
itibariyle yillik bilesik mevduat oranlari
yiizde 54’e ve kredi faiz oranlari ise
ylizde 58'e inmistir. TCMB'nin bundan
sonraki ilk toplantisi 11 Eylil
tarihindedir. Enflasyon beklentileri ile
Tiirk lirasindan tekrar dovize gegis
endisesi halen canlidir. Bu tarihe kadar
MB mevduat ve kredi faizlerinde hizli ve
yiksek disislere izin vermeyecektir.
Piyasa faiz oranlari kademeli bir
gerileme egilimi iginde olacaktir. Piyasa
faizlerinde 11 eylile kadar sinirl diisls
yasanacaktir.

Pariteler ve Emtia Fiyatlari Yon
Arayiginda

ABD'nin ilave tarife politikasi 2025 yilinin
ilk yarisinda paritelerde ve emtia
fiyatlarinda énemli dalgalanmalara yol
acmistir. 1 Agustos tarihli tarifeler sonrasi
dalgalanma boylarinin azalmasi
beklenmektedir. ABD dolarindaki deger
kaybi baskisi simdilik durmustur. Merkez
Bankas! bagkanina doniik elestiriler dolari
zayiflatmaktadir. Pariteler yilin ikinci
yarisinda yeni denge arayislari iginde
olacaktir. Emtia fiyatlarini ise bundan
sonra talep seviyeleri belirleyecektir. Yilin
ikinci yarisinda emtia talebinin sinirli
kalmasi ve emtia fiyatlarinin da
duraganlasmas! beklenmektedir.
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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 icin dis talep tarafinda
tarifelerin yarattigi belirsizlik 1 Agustos
tarihinde agiklanan nihai oranlar ile
azalmaya baglayacaktir. Otelenen uretim,
siparis ve tedarik kararlari yeniden
alinmaya baslanacaktir. ihracat
pazarlarinda belirsizliklerin azalmasi ile
ihracat siparilerinin eylll ayindan
itibaren belirgin sekilde artmasi olasidir.
Temmuz ayi ihracatindaki artis bunun ilk
isareti olmustur. Yeni nihai tarifeler ABD
pazarinda Turkiye igin sinirl avantajlar
yaratacaktir. Ihracat artigi ayni zamanda
ithalat artisini da beraberinde
getirmektedir. Rekabetgi Uretim igin ithal
girdi kullanimi bagimligi artarak devam
etmektedir.

Yurticinde Merkez Bankasinin ilk faiz
indirimi gelmistir. Ancak buna ragmen siki
para politikasinin ve 19 Mart sonrasi

artan sikilasmanin reel sektor
lizerindeki olumsuz etkileri artarak
devam etmektedir. Ilave sikilasma
onlemlerinin yavaslatici etkisi en
belirgin hali ile imalat sanayinde
gortilmektedir. Ozellikle mayis-temmuz
déneminde imalat sanayine donuk ig
talep gok zayiflamistir. Istanbul Sanayi
Odasi satin aima yoneticileri endeksi
verilerine gdre imalat sanayinde
daralma 15 ayi geride birakmistir. Mart
ayinda yasanan finansal soklar ve
kiiresel pazarlardaki tarife savaslarinin
da etkisi ile imalat sanayinde daralma
15. aya taginmistir. Imalat sanayinde
kapasite kullanim orani da 2023 mart
sonrasi yizde 74,2 ile en dislk
seviyeye inmigtir. Imalat sanayinin bu
daralmay daha ne kadar
surdirebilecegi ise belirsiz hale
gelmistir.

TCMB kademeli ve temkinli faiz
indirimine baslamistir. Ancak ilk faiz
indiriminin kredi ve mevduat faizleri
lizerindeki etkisi sinirli olacaktir. Bu
nedenle temmuz ayindaki faiz
dUstsiinin i¢ talep ve finansman
maliyetleri lizerindeki iyilestirici etkisi
de ilk asamada sinirli kalacaktir. Buna
karsin faiz indirimleri reel sektérde

beklentiler ve moral tarafinda katki
saglayacaktir.

Perakende sektord, ingaat-konut sektorl
ile beyaz esya, tiketici elektronigi ve
mobilya sektdrleri gibi dayanikli tiiketim
mali sektorleri talep yetersizligi sikintisi ile
kars! karsiyadir. Faiz oranlarindaki
dususler ilk asamada tiiketim talebine
sinirl katki verecektir. Yaz aylarinda
turizm ve geleneksel hizmetler
sektorlerinde hareketlenme ise hentiz
beklentilerin altindadir. Satin alma
gucinlin azalmig olmasi turizm ve
hizmetler sektdrlerini olumsuz
etkilemektedir.

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 6niimizdeki aylarda
da devam edecektir. Bu siregte finansal
kaynaklara erisimin agik tutulabilmesi ok
onemli olacaktir.
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e ABD ticarette tarife oranlarini belirlemistir ve 7 agustos tarihinden itibaren

TKONOMI VG STAATEN DANHMANLIK: WIZMETLER] uygulamaya basglamistir. Diger yandan ABD ile Cin arasinda ticaret miizakereleri
siirmektedir. iki tilke karsilikh ve gegici olarak yiizde 30 tarife uygulamaktadirlar.
Web Adresi Miizakerelerin sonuglanmasi ve Cin’e karsi nihai tarifelerin belirlenmesi

beklenmektedir.
e Ancak gegici tarifeler dahi Cin’in ABD’ye ihracatini olumsuz etkilemistir. Cin’in ABD’ye
ihracati mart ayindan itibaren azalmaya baslamistir. Cin ABD’de yasadigi ihracat
Dr.Can Fuat Giirlesel kaybini diger pazarlarda telafi etmeye ¢alismaktadir. Nitekim Cin’in AB, Asya ve diger
can@esdh.com.tr iilkelere ihracatinda artis yasanmaktadir. Cin muhtemelen ABD disindaki pazarlara
agresif ihracat politikasi uygulamaya devam edecektir.

TEMEL GOSTERGELER

www.esdh.com.tr

KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ

Dolar/TL 34,6417 35,3438 35,8274 36,4467 37,8337 38,4375 39,1329 39,8124 40,5858
Euro/TL 36,6131 36,8024 37,2130 37,8915 | 40,7753 43,7147 | 44,3503 46,6913 46,4576
Euro/Dolar 1,0579 1,0345 1,0361 1,0377 1,0828 1,1332 1,1348 1,1789 1,1416
MB Politika Faizi % 50,00 47,50 45,00 45,00 42,50 46,00 46,00 46,00 43,00
Gosterge Tahvil Faizi % 40,77 40,56 38,16 38,20 49,10 46,89 44,06 40,13 40,08
TUFE Yillik % 47,09 44,38 42,12 39,05 38,10 37,86 35,41 35,05 33,52
Tirkiye CDS 5Y 254,21 260,50 253,54 252,00 312,79 338,94 319,18 301,30 271,54
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -7,211 -10,190 -11,758 -12,724 -12,886 -15,946 -16,039

Tiirkiye PMI 48,3 49,1 48,0 48,3 47,3 47,3 47,2 46,7 45,9
Toplam Krediler Milyar TL 15.453 16.046 16.368 16.859 17.627 18.387 18.937 19.549 20.032
Brent Petrol Varil Dolar 71,84 74,64 75,67 72,81 74,77 61,06 62,78 66,74 71,70
Dow Jones Endeksi 44,911 42.544 44,545 43,841 42,002 40.669 42.270 44.095 44.131
BIST-100 Endeksi 9.652 9.831 10.004 9.659 9.659 9.078 9.020 9.949 10.743
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