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Takvim ve Ongériiler

Dlinya Ekonomisinde Beklentiler

ABD Yeni Yonetimiyle Belirsizlikler

Artiyor

ABD yeni yonetimi uygulamaya
basladigi politikalar ile kiresel
belirsizligi artirmaktadir. ilk olarak
yeni yonetim vaat ettigi gibi ithalatta
koruma énlemlerini hayata
gecirmektedir. Diger Ulkelerin de
ABD'ye kars! vergiler uygulamasi
halinde kiresel ticarette daralma
yasanabilecektir. ithalatta vergiler
gerilemekte olan enflasyonu yeniden
artiracaktir. Bu nedenle merkez
bankalari faiz indirimlerinde daha
temkinli olmaya baglamistir. Yeni
yonetim birgok uluslararasi
kurumdan cekildigi gibi Paris iklim
anlasmasindan da cekilmistir. Iklim
anlagsmasinin uygulanmasi ve yesil
déniisiim zorlu bir stirece
girmektedir. ABD ikili iliskilerinde de
icine kapanan bir politika
izlemektedir.

Jeopolitik Gerginlikler Siiriiyor
Jeopolitik gerginlikler icerik
degistirerek 2025 yilinda da
stirmektedir. ABD yeni yonetiminin
politikalar bu alanda da belirleyici
olmaktadir. Rusya-Ukrayna
savasinin sona erdiriimesine iliskin
artan Umitler yerini yeniden
belirsizlige birakmistir. ABD-
Ukrayna gerginligi yasanirken
Avrupa Ukrayna'ya sahip
cikmaktadir ve ayr bir barig
anlagsmasi hazirligina baslamistir.
Orta Dogu'da Israil ile bdlge gligleri
arasindaki ategkes kirilgandir.
ABD'nin bir sonraki girigimi Iran ile
ilgili olacaktir. Suriye’de de kirilgan
bir ortam bulunmaktadir. ABD
Suriye konusunda heniiz bir karar
aciklamamistir. ABD’nin tamamen
cekilmesi bolge istikrari icin farkl
sonuglar yaratabilecektir.

Kiiresel Sanayide Toparlanma
Cabasi

Yeni yilin bagindan itibaren kiresel
sanayide sinirli bir toparlanma
cabas! yagsanmaktadir. Kiiresel
sanayi PMI verisi 2024 yili boyunca
50 puan altinda kaldiktan sonra yeni
yilin ilk ayinda 50,1 puana
yikselmistir. Subat ayinda ise 50,6
puan ile bliylime alaninda
kalinmistir. ABD sanayi PMI subat
ayinda 52,7'ye ytikselirken, Gin
sanayi PMI 50,8 ¢ikmistir. Euro
bolgesi sanayi PMI 46,6 puandan
47,6 puana ulagmistir. Kanada ve
Meksika sanayi PMI verileri ise
korumacilik endigeleri ile daralma
bélgesine inmistir. Kiresel sanayinin
toparlanmasi 6niinde en 6nemli risk
ABD’nin uygulamaya bagladigi ve
yayginlasacak olan korumacilik
onlemleri olacaktir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Tiirkiye Ekonomisi 2024 Yilinda
Yiizde 3,2 Biiyiidii

Kiresel ekonomideki durgunluk ve
yurticinde uygulanan sikilasma

politikalarinin olusturdugu zorlu kosullar

icinde 2024 yilinda ylizde 3,2 blylime
saglanmistir. Bliylimenin yapisinda da
iyilesmeler saglanmistir. Boylece
ekonomide kirilganliklar azaltilirken

makro temeller saglamlastiriimistir. 2024

yilinda i¢ talebin 2,1 puan, net dis
talebin 1,1 puan katkisiyla dengeli bir

blylme gerceklesmistir. Mal ve hizmet

ihracatinda blyiime ylzde 0,9 puan
olurken, ithalat ylizde 4,1 azalarak
biyimeyi desteklemistir. Kamu
harcamalarinda bliyime ylizde 2,7
olmus ve kamu mali disiplini 6ne
clkmistir. Sabit sermaye yatirimlari
ylizde 3,9 buylmstir. Yerlesik hane
halklarinin tiketimi ise yizde 3,7
biyumastir. Boylece 2024 yilinda

ihracatin, net dis ticaretin ve yatirimlarin

destekledigi dengeli ve strdirtlebilir
biyime saglanmistir.

2025 Subat Ayinda Enflasyon
Beklentilerin Altinda; Yillk TUFE
Yiizde 39,1’e Geriledi

2025 yilinda reel sektdriin isleri Gizerinde

belirleyici olacak dezenflasyon
programinin stiresi ile siddeti olacaktr.

Dezenflasyon programinin siiresi ve
siddetini de enflasyondaki gelismeler
belirleyecektir. 2025 yilsonu ylizde
24 tiife hedefi igin enflasyonda
onemli bir diislis saglanmasi
gerekmektedir. Subat ayinda aylik
enflasyon ylizde 2,27 olmus ve
beklentilerin altinda kalmistir. Bu
aylik artisa bagl olarak 2024 il
sonunda yiizde 44,4 olan yillik
enflasyon Subat 2025 itibariyle
ylizde 39,1’e inmistir. TCM
Bankasinin mart ayinda yillik ylizde
39,0 enflasyon beklentisi
bulunmaktaydi. Yiizde 39 verisine
subat ayinda ulagiimistir.

Merkez Bankasi Faiz indirimlerini
Siirdiirecek

Enflasyonda kalici distis ve fiyat
istikrari saglanana kadar siki para
politikasi durusunun surdtrtlecegini
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. Bu
cercevede Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) politika

faizini aralik ve ocak aylarinda 2,5
puan indirimle ylizde 45 seviyesine
distirmistir. Merkez bankasinin
subat ayinda toplantisi olmamistir.
ilk toplantisi 6 Mart tarihindedir.
Merkez Bankasi politika faizini 2,5
puan daha indirerek ylizde 42,5'e
cekecektir. Buna bagli olarak piyasa
faiz oranlarinda da gerileme
olacaktir. Merkez Bankasi aralik
ayindaki faiz indirimi ardindan TL
reeskont kredisi faizlerinde dnemli
indirime gitmis, ocak ayinda ise bir
degisiklik yapmayarak yiizde
29,85'te birakmisti. Mart ayinda
politika faizi yani sira TL reeskont
kredi faizlerinde de indirim yapilmasi
faydali olacaktir.

T.C. Merkez Bankasi Doviz
Rezervlerinde Artig Devam Ediyor

TC. Merkez Bankasi doviz rezervleri
2025 yilina dnemli artis ile
baslamistir. Yili 155,1 milyar dolar
seviyesinden kapatan brit rezervler
21 Subat haftasi itibariyle 170,0
milyar dolara ytkselmistir. Net déviz
rezervleri de ayni tarihte 72,0 milyar
dolar olmustur. Rezervlerdeki artis
Turk lirasina destek olmaya devam
etmektedir. Doviz rezervlerinde artis
kademeli olarak sirecektir.
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Tiirk Lirast iki Egilim Arasinda  Piyasa Faizlerinde Gerileme

Odasi PMI verisi subat ayinda 48,3
olmus ve daralma bdlgesinde kalmistir.
Gida sektori harig 10 sektorden 9'u
daralmistir. Gida sektorii ramazan ayi
odncesi hareketlenmistir. Alinan yurtici
ve yurtdigi siparisler gerilemistir.
ihracat talebi de zayiflamaktadir.

devam edecektir. ilave ithalat vergileri
tim Ulkeleri olumsuz etkileyecektir.
ABD’nin Avrupa'ya da ilave vergi koymasi
halinde Avrupa pazarinda durgunluk
artabilecektir. Avrupa Merkez Bankasi faiz
indirmeye devam edecektir. ABD ve
ingiltere merkez bankalari ise faizleri
sabit tutacaktir. Subat ayinda
mevsimselligin de etkisi ile ihracatta
dusis yagsanmigtir. Turk lirasindaki
degerlenme de ihracati olumsuz
etkilemektedir. Tirk lirasinda bir
hareketlenme beklenmemektedir. Degerli
TL ithalati ise cazip kilmaktadir. Subat
ayinda da artan ithalat bunun
gostergesidir.

Perakende sektorii ocak-subat
aylarinda énemli indirimler ve
kampanyalar yaparak satiglari
hareketlendirmeye galismistir. Mart
ayinda da ayni politika siirecektir. Ay
sonu bayram etkisi olumlu olacaktir.
Ancak perakende sektdrintn karlili§i
kampanyalar ile 6nemli élgtde
azalmigtir. Otomotiv sektdriinde

Yurtiginde dezenflasyon programi satiglar ocak ve subat aylarinda

ABD Dolan Giiglii Kalmaya Devam
Tirk lirasi ki egilim arasinda gérece Beklentis Edecek ABD dolan diger para biimieri
.. R - > LG dd gt g TCMB aralik ve ocak ay! toplantilarinda karsisinda gtiglii kalmaya devam
o Yiiksek Faiz Tiirk diger gelisen (lke para birimlerine gbre  potika faizini yiizde 45,0 seviyesine etmektedir. Yeni yénetimin politikalar
Lirasini Koruyor daha degerli kalmaktadir. Disaridaki —jngimistir. Merkez Bankasinin faiz dolan desteklemektedir. Yeniden
ABD'nin uygulamaya basladigi ticaret  ingirimleri piyasa faiz oranlarina da enflasyon endisesi ile ABD merkez
poltikalan ile gelisen ilke para sinirli dlgtide yansimistir. Mevduat ve bankasi faiz indirimlering ara vermistir.

o TL Kredi birimleri baski altinda kalmaktadr. TL ticari kredi faiz oranlari 3-4 puan Faiz farklari nedeniyle dolar giiclenmeye
Faizlerind Gliglu dolar da tm ulke para arasinda gerilemistir. Mevduat devam edecektir. Dolar endeksi 1973
aizierinde birimlerinde dggerlkaylplarlrjgl yol faizlerinde vadeler uzadikea faiz yilindan bu yana en degerii tigincii

Gerileme agmaktadir. Tirk liras! bu eglimden en  oranjarinin daha da dstiigi donemini yasamaktadir. Dolar endeksi
Beklentisi az gtkllenen para birimlerinden biridir. goriiimektedir. TC. Merkez bankasi mart  yeniden 110 puana gok yaklasmistr.
Igeride dezenflasyon programi ayinda da faiz indirimine gidecektir. Degerli dolar 6ncelikle diger para
k%p;ﬁrpllndals_}lfl E"ll,ra polltilkasmlnkt Buna bagli olarak piyasa faiz birimlerinin zayiflamas anlamina
1P surduruimes| 1Urk firasini korumakia — granlarinda daha hissedilir bir diistis gelmektedir. Degerli dolar ile emtia ve
* Giiglii ABD Dolari ve desteklemektedir. Turk lirasi reel — gerceklesmesi olasidir. Kredi faiz metal fiyatlar da zayif kalacaktir. Dolar
olarak degerienmektedr. TUrk liasi bir oranjar| yilik bilesik yiizde 50 cinsinden finansman ve borglanma
stire daha igerideki egilimin etkisi seviyesine inebilecektir. Reeskont kredi maliyetleri de yiiksek kalacaktir. Giigli
Itinda kalacaktir. izleri indiri i -
al Ift alacakur. faizlerinde de indirim beklenmektedir. ARD d
olacaktr.
tadir.
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siiriiyor Reel Sektor ve lktisadi Faaliyetlerde Beklentiler
2025 yilinin ilk geyrek dénemi iktisadi ana belirleyici olmaktadir. Merkez siirecektir. Konut sektérii gérece hareketli
e  Reel Sektor igin faaliyetler agisindan son yillarinen zorlu ~ Bankas! siki para politikasi kalmaya devam etmektedir. Konut
Zorlu Dénem ceyrek dénemi olmaktadir. Mart ayinda enflasyondaki gerilemeye bagli olarak  satislan mart ayinda da yiiksek
iktisadi faaliyetleri i onemli unsur kademeli sekilde gevseyecektir. Ancak  gerceklesecektir. insaat sektoriinde yeni
belirleyecektir. Oncelikle ihracat heniiz tiiketim-ticaret-yatirimi baslangiglar deprem bdlgesi ve kentsel
e  Kontrollii Kiigiilme pazarlarinda ticaret giderek destekleyecek faiz oranlarinin olduk¢a  doniistim alanlarinda gergeklesmektedir.
b i Bir S K zorlagmaktadir. Yurtiinde dezenflasyon  uzaginda bulunuimaktadir. Makul Hizmetler sektorii sikilasma politikalarinin
nemiigoecene program belirleyici olacaktir. Mart ayinda ~ faizler muhtemelen yaz aylarindan gecikmeli etkisi ile yavaglamigtr.
geleneksel ramazan ay! etkileri de itibaren olugacaktir. Ramazan ve bayramda geleneksel
gorllecektir. alanlarda hareketlilik olacaktir.
Sanayi sektdrli dezenflasyon
ABD'nin baglattig ithalatta ilave vergi programindan olumsuz etkilenmeye iktisadi faaliyetler ve reel sektdr yeni yilin ilk
uygulamalar muhtemelen yayginlagarak ~ devam etmektedir. Istanbul Sanayi geyrek doneminde dezenflasyon siireci

politikalarindan olumsuz etkilenmeye devam
etmektedir. Sermaye yeterliligi, nakit akis ve
alacaklarin yonetimi dnemli olacaktir.
Oniimiizdeki ddnemde mali yapilar saglam
olan firmalar da karsizlik ve daralan satislar
nedeniyle olumsuz etkilenmeye
baslayacaktir.

Bu ddnemde kontrollii kiigtiimeler en
oncelikli tercih olacaktir. Yilin ilk geyrek
doneminde iflas ve konkordato sayilari
artmaktadir. Nitekim ocak ve subat ay!
verileri bunu dogrulamistir. Bu nedenle
musteri ve tedarikgi riskleri daha yakindan
izlenmelidir. Maliyet yapilarinin
iyilestirilmesi, verimlilik artisi gibi alanlardan
katki sinirli olacaktir. En az stok ile
calisiimasi dnemli olacaktir. Borglanmalarda
Euro cinsi ve uzun vadeli borglanma tercih

stirmektedir ve iktisadi faaliyetler tizerinde ~ dligmUstiir. Mart ayinda da digtig

edilmelidir. \
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Takvim ve Ongériiler Sayiad

Bilgi YOnetimi
TICARET SAVASLARI NEREYE GENISLER

SEGILMiS ULKELERIN ABD iLE GUMRUK VERGISi FARKI VE KDV ORANLARI
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B GUMRUK VERGISI FARKI PUAN B KDV YUZDE

ABD yonetimi ithalatta vergi uygulamasi i¢in birden fazla yéntemi benimsemis
bulunmaktadir. Bunlardan biri liglincii lkelerin ABD’ye uyguladiklan gimriik vergisi
oranlarinin ABD’nin giimriik vergisinden yiiksek olmasi halinde aradaki fark kadar ilave
vergi uygulanmasidir. Yine lgiincii iilkelerdeki KDV uygulamasini ABD yonetimi bir ithalat
vergisi olarak gérmektedir. Bu nedenle iilkelerin KDV oranlari kadar da ithalat vergisi
koymayi hedeflemektedir. Tiirkiye ABD’ye 9 puan daha fazla ithalat vergisi
uygulamaktadir. KDV orani yiizde 20’dir. Tiirkiye bu verileri ile ABD’nin ilave vergi
koyacagi iilkeler icinde en yiiksek vergiler ile karsilagsma riskine sahiptir.

TEMEL GOSTERGELER

HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT
Dolar/TL 32,8853 33,1431 33,9844 34,1825 34,2403 34,6417 35,3438 | 35,8274 | 36,4467
Euro/TL 35,1917 35,8790 37,7402 38,2402 37,1904 36,6131 36,8024 | 37,2130 | 37,8915
Euro/Dolar 1,0716 1,0825 1,1050 1,1137 1,0884 1,0579 1,0345 1,0361 1,0377
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 47,50 45,00 45,00
Gosterge Tahvil Faizi % 41,59 42,42 42,10 39,52 42,95 40,77 40,56 38,16 38,20
TUFE Yillik % 71,60 62,45 51,97 49,38 48,58 47,09 44,38 42,12 39,05
Tiirkiye CDS 5Y 274,31 255,79 265,67 268,14 263,28 254,21 260,50 253,54 252,00
Cari Agik/Fazla Yillik Milyon $ | -20,107 -13,627 -9,289 -9,065 -6,883 -7,033 -9,973
Tiirkiye PMI 47,9 47,2 47,8 44,3 45,8 48,3 49,1 48,0 48,3
Toplam Krediler Milyar TL 13.845 14.127 14.630 15.006 15.136 15.453 16.046 16.367 16.691
Brent Petrol Varil Dolar 85,00 80,84 76,93 71,70 72,81 71,84 74,64 75,67 69,91
Dow Jones Endeksi 39.119 40.843 41.563 42.330 41.763 44.911 42.544 44,545 43,841
BIST-100 Endeksi 10.648 10.639 9.833 9.666 8,864 9.652 9.831 10,004 9,659
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