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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Ticaret Savaglar Bagladi

ABD yeni yonetimi secim dncesi en
dnemli vaadi olan ithalatta ilave vergi
uygulamalarina 2 Nisan tarihi
itibariyle baglamistir. ABD, ithalatta
beklentilerin de Uzerinde ilave
vergiler agiklamistir. En yliksek
ticaret acigi verdigi Ulkeler basta
olmak uzere ilave vergiler 185 ilkeye
uygulanacaktir. ABD'nin ilave vergi
uygulamaya basladigi llkeler de
ABD'ye kars vergi adimlari atacaktir.
Nitekim Cin, ABD mallarina ithalatta
yiizde 34 ilave vergi getirmistir.
ABD'nin adimlari 1948 yilindan sonra
insa edilen ¢ok tarafli ve kurall
kiiresel ticarete blyuk bir darbe
olmustur. Diger ilkelerin de atacag
adimlar ile kiiresel Glgekte ticaret
savaglari yaganacaktir.

Kiiresel Ekonomide Resesyon ve
Enflasyon Endigeleri

2025 yilinda ithalat vergileriyle
ortaya ¢ikan kosullar sonucu diinya
ekonomisinde yavaslama ve
resesyon olasiliklari belirmistir.
ithalat vergilerinin ncelikle ABD
ekonomisini yavaglatacagi tahmin
edilmektedir. Ardindan dis ticaret
fazlasi veren ve ekonomik
biyilemeleri ihracata dayali olan
AB Ulkeleri ile Cin basta olmak
lizere, Japonya, Giiney Kore,
Vietnam, Hindistan ve diger Asya
lilkelerinde ekonomik buytmelerin
yavaglamasi beklenmektedir. Diger
yandan yiksek ithalat vergileri ile
enflasyonlarda da artislar olacaktir.
Resesyon ve enflasyon riskleri bir
arada kuresel ekonomiyi
zorlayacaktir.

Finansal Soklar ve Merkez
Bankalan

ABD’nin uygulamaya bagladigi ilave
ithalat vergileri sonrasi finansal
piyasalarda sert satislar
yasanmaktadir. ABD dolarinin degeri
de dahil olmak tzere tim varlik
fiyatlar gerilemektedir. Resesyon ve
enflasyon endiseleri birlikte satislan
tetiklemistir. Menkul kiymet borsalar-
inda 2008 krizi ile 2020 pandemi
krizinde yasanan diisislere benzer
gerilemeler yasanmaktadir. Tahvil
faizleri dlismektedir. Hemen tiim
emtia fiyatlari talepteki daralma
beklentisi ile gerilemektedir. Ayni
anda ortaya ¢ikan resesyon ve
enflasyon endiseleri merkez banka-
larini da zorlayacaktir. Merkez
Bankalari enflasyon ve resesyon ile
mucadelede éncelik belirlemekte
siyasi baski altinda kalacaktr.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Tiirkiye Ekonomisi lkiz Sok Yasiyor
ABD’nin uygulamaya bagladigi ithalatta
ilave glimrik vergileri tim ekonomileri
oldugu gibi TUrkiye ekonomisini de
oncelikle ticaret kanali araciligi ile
etkileyecektir. Diger yandan uluslararasi
finansal piyasalarda yasanan soklar da
finansal kanallar ile Ttrkiye ekonomisi
lizerinde etkili olacaktir. Ayni anda
Tiirkiye'de 19 Mart tarihinden sonra
yasanan siyasi ve toplumsal gelismeler de
ekonomide sok etkisi yaratmistir. Tlrkiye
ekonomisi ikiz soklar etkisi altinda
kalacaktir. Yurtici kaynakli sokun daha
etkili olmasi beklenmektedir. Yurtigi
kaynakli finansla sok ézellikle déviz kurlari
lizerindeki baski ile enflasyonist etkiye
sahiptir. Buna bagli olarak dezenflasyon
programinda sikilasmanin uzamasi ve reel
sektdriin sikintilarinin daha da artmasi
olasidir.

Merkez Bankasr’'ndan llave
Sikilagma

TCMB 6zellikle yurtici kaynakli finansal sok
karsisinda ilave sikilagsma dnlemleri
almistir. Oncelikle gecelik borg verme
faizini ylizde 46'ya yUkseltmis ve piyasa
fonlamasinda gecelik islemleri kullanmaya
baglamistir. TCMB TL likiditesini azaltmak
icin cesitli vadelerde likidite bonolari ihrag
etmistir. TCMB'nin en 6nemli midahalesi
ise doviz piyasalarina olmustur. TCMB
doviz kurlarinda sert yiikselisi durdurmak

igin doviz satiglari gergeklestirmistir.
Finansal soka neden olan siyasi
gelismeler beklentileri 6nemli 6iglde
bozmus ve programa olan gtiveni
azaltmistir. Bu nedenle TCMB ikiz
soklar karsisinda sikilasma politikasini
daha uzun siire korumak zorunda
kalacaktir.

Doviz Rezervlerinde Sert
Gerileme

19 Mart tarihinde yaganmaya baglanan
siyasi gelismeler ardindan TCMB'nin
swap hari¢ net rezervi iki haftada 27,7
milyar dolar gerilemigtir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin swap
harig net rezervleri 28 Mart haftasinda
14,5 milyar dolarla tarihi gerileme
kaydetmistir. Bir dnceki haftayla
birlikte swap hari¢ net rezervlerde
gerileme 27,7 milyar dolari bulmustur.
TCMB verilerine gore, 28 Mart
haftasinda briit rezerv 156,5 milyar
dolara gerilemigtir. Net rezervler ise
62,1 milyar dolardan 56,1 milyar dolara
dusmusttr. Swap harig net rezervlerde
de tarihi gerileme serisi devam etmistir.
28 Mart haftasinda swap harig net
rezervler 14,5 milyar dolar dislsle
37,7 milyar dolara gerilemistir. Son
dususle birlikte swap harig net
rezervler Ekim 2024'ten bu yana en
dusuk seviyeye inmistir.

Tiirkiye’nin Risk Pirimi 372
Puana Yiikseldi

Turkiye'nin risk pirimi 7 Nisan tarihi
itibariyle 372 puana kadar yukselmistir.
Boylelikle Turkiye'nin risk primi Kasim
2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye
cikmistir. 19 Mart'tan sonra Tirkiye'nin
risk priminde yukari yonli bir hareket
gorllmis ve 300 baz puanin tizerinde
seyir izlenmisti. Kiiresel piyasalardaki
gelismeler de risk primini
baskilamaktadir. Risk priminin artisi
sermaye akislarini yavaglatacak,
yurtdisi finansman maliyetlerini
artiracaktir. Risk priminde gerileme
siyasi normallesme ile mimkin
olacaktir.

Finansal Soklar Ardindan
Enflasyonda Artis Beklentisi

Ozellikle yurtigi kaynakli yasanan
finansal sok enflasyonda artisa neden
olacaktir. Nisan ve mayis aylarinda
yillin enflasyon yeniden yiizde 40'a
cikabilecektir. Finansal soklarin etkisi
ile dezenflasyon programina yonelik
beklentiler de degismektedir.
Programin sirdiirllebilir olmasina
iliskin belirsizlik artmistir. Diger yandan
dezenflasyon programinin uzamasi
reel sektdriin sikintilarini daha da
artiracaktir.
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Takvim ve Ongaoriiler

ikiz Finansal Soklar TL’
Dezenflasyon programi kapsaminda
2025 yilinda Tirk lirasina iliskin ana
beklenti TL'nin 4-5 puan degerlenmesi
seklindeydi. 19 Mart tarihine kadar TL
ana beklenti cercevesinde deger
kazanmisti. Ancak 19 Mart tarihinde
yasanan siyasi ve toplumsal gelismeler
ile finansal sok olusmus ve TL'de sert
bir deger kaybi yasanmistir. TCMB
aldigi énlemler ile TL'de deger kaybini
daha sonra sinirlamistir. Yurtdigindaki
gelismeler de TL'ye ilave deder kaybi
baskisi yaratmaktadir. TCMB
oniimizdeki slrecte sikilagsma
politikasini artirarak strdurecek ve
TL'de deger kaybini sinirlamaya
caligacaktir. Diger yandan TL’nin
degderinde siyasi gelismeler ana
belirleyici olacaktir.

er

Tiirk Lirasi Faizlerde Artis

ikiz finansal ok karsisinda Tiirk liras
varliklar 6nemli 6iglide deger
kaybetmistir. TL ve diger TL varliklarda
deger kaybini sinirlamak igin TCMB
piyasa fonlama aracini degistirmis ve
faizini ylzde 46'ya gikarmistir. Buna
bagl olarak tahvil ve kredi faiz
oranlarinda da 3-4 puanlik artislar
yasanmistir. Mevduat faizlerinde artis
daha sinirli kalmigtir. TCMB aralik
ayinda basladig faiz indirimlerine ara
verecektir. Muhtemelen ilk yeni indirim
yaz aylarinda gergeklesecektir. Buna
bagl olarak TL piyasa faizleri de birkag
ay boyunca beklentilerin izerinde ve
yiiksek kalacaktir. Yeni olumsuz siyasi
gelismeler faiz oranlarinda yeni artislara
yol agabilecektir.

Emtia Fiyatlarinda Sert Diigiigler
ABD'nin ithalatta uygulamaya bagladigi
yeni ylksek ilave glimriik vergileri
resesyon endigeleri yaratmistir. Buna
bagli olarak emtiaya dontik talebin
azalacag) beklenmektedir. Daha zayif
talep beklentileri ile emtia fiyatlarinda da
sert diistisler yagsanmistir. Tim emtia
fiyatlar olumsuz etkilenmistir. Metal
fiyatlar gerilemistir. Enerji ve petrol
fiyatlarinda da sert disisler
gorilmektedir. Vergilerin siirmesi ve diger
llkelerin de kars! vergiler uygulamalari
halinde emtia fiyatlari zayif kalmaya
devam edecektir. ABD dolari da ortaya
ctkan kosullar icinde zayiflamistir. Euro
ve diger gelismis para birimleri ABD
dolari karsisinda deger kazanmistir.
Ancak paritelerde yliksek oynaklik devam
edecektir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

2025 yilinin ikinci geyreginde iktisadi
faaliyetler t¢ ana gelismeden
etkilenecektir. Bunlardan ilki dis pazar
kosularinda yasanan gelismeler olacaktir.
ikincisi iceride ikiz finansal soklarin
etkileri ve dezenflasyon programindaki
ilave sikilagma belirleyici olacaktir.
Ugtincl unsur ise yurtici kaynakli yeni
finansal soklar yaratabilecek siyasi
gelismelerdir. Yilin ikinci geyreginde
iktisadi faaliyetler beklentilerin altinda bir
seyir izleyecektir. Reel sektdr icin
zorluklar aynen devam edecektir.

ilk olarak yurtdisi pazarlarda kosullari
ABD'nin ithalatta yeni uygulamaya
basladigi yuksek ithalat vergileri ile
merkez bankalarinin para politikalari
belirleyecektir. ABD'nin ithalat vergileri
kliresel ekonomide resesyon ve
enflasyon, ticarette ise daralma beklentisi
yaratmistir. Ihracat pazarlari genel olarak
yavaslayacaktir. Ozel olarak ise Tiirkiye
ABD pazarinda daha gok firsatlar
yakalayacaktir. AB pazari ise daha uzun
sire duragan kalabilecektir. ABD
pazarinda yuksek vergiler ile kargilasan
ihracatc tlkeler alternatif pazarlara
yonelecektir. Tirkiye 6zellikle Avrupa
pazarinda daha yogun rekabet ile
karsilasacaktir. Yine bu Ulkeler Tiirkiye
pazarinda da daha agresif olacaktir. Yerli

Uretici artan rekabet karsisinda
zorlanacaktir.

Yurticinde yasanan siyasi ve toplumsal
olaylar karsisinda ortaya ¢ikan finansal
sok nedeniyle éncelikle programa
iliskin beklentiler zayiflamistir. Reel
kesimin ve hane halklarinin harcama
egilimleri dlismUstir. Programa iliskin
belirsizlikler artmigtir. TCMB ise
sikilagtirma politikasini artimigtir.
TCMB'nin aldi§ ilave 6nlemler sonucu
reel sektér igin finansmana erisim daha
da zorlagirken, maliyetleri de artmistir.
TCMB'den faiz disisi beklentileri
Gtelenmistir. En azindan yilin ikinci
ceyredinde daha siki finansal kosullar
olacaktir.

Dezenflasyon programinin sikilastirma
politikalarinin sanayi iizerinde
sinirlayici etkisi devam ederken buna
finansal soklarin yarattigi etkiler
eklenmistir. istanbul Sanayi Odasi PMI
verisi mart ayinda 47,3 olmus ve
daralma bdlgesinde kalmistir. 10
sektérden 7’si daralmistir. Mart ayinda
alinan yurtici ve yurtdisi siparislerde
sert distisler yasanmistir. Finansal
soklar ile uzayan bayram tatili
siparigleri olumsuz etkilemistir.

Bundan sonraki siiregte yeni siyasi ve
toplumsal gelismelerin ekonomik etkileri
daha ytiksek olacaktir. Siyasilerin
tutuklanmalarina karg tepkiler devam
edecektir. Muhalefet erken secim
sOylemini artiracaktir. PKK terér drgutine
yonelik tlim unsurlari ile silah birak ve
fesih gagrisinin nasil cevap bulacagi da
énemli olacaktir.

iktisadi faaliyetler ve reel sektor ikinci
ceyrek déneminde de daha da sikilagan
dezenflasyon stireci politikalarindan
olumsuz etkilenmeye devam edecektir.
Sermaye yeterliligi, nakit akisi ve
alacaklarin yénetimi énemli olacaktir.
Oniimiizdeki dénemde mali yapilari
saglam olan firmalar da karsizlik ve
daralan satiglar nedeniyle olumsuz
etkilenecektir.

Bu dénemde kontrollu kiiglilmeler en
oncelikli tercih olacaktir. Yilin ilk ceyrek
doéneminde iflas ve konkordato sayilari
artmistir. Nitekim ilk 3 ay verileri bunu
gdstermektedir. Bu nedenle miisteri ve
tedarikgi riskleri daha yakindan izlen-
melidir. Maliyet yapilarinin iyilestiriimesi,
verimlilik artisi gibi alanlardan katki sinirli
olacaktir. En az stok ile galigiimasi énemli
olacaktir. Borglanmalarda Euro cinsi ve
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TICARET SAVASLARI NEREYE GENISLER
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FKONOMI VE STRATEJE DANISMANLIK HIZMETLERI
ABD yonetimi ithalatta ilave vergi uygulamasina 2 nisan tarihi itibariyle 185 iilke igin
Web Adresi baslamistir. Piyasalarin beklentilerinin aksine ABD yiiksek dis ticaret agig1 verdigi iilkelere
www.esdh.com.tr yiksek ilave vergiler getirmistir. ABD en yiiksek ilave vergileri Asya ilkelerine
uygulamaya baglamistir. Cin’ ylizde 20+34 ilave vergi baslamistir. Vietham’a yiizde 46
vergi gelmistir. Hindistan’a yiizde 26, Giiney Kore’ye yiizde 25 ve Japonya’ya yiizde 24
Dr.Can Fuat Giirlesel vergi uygulanacaktir. AB lilkelerine ilave yiizde 20 vergi konulmustur. Kanada ve
can@esdh.com.tr Meksika’ya USMCA anlagsmasi kapsami disinda kalan riinler icin yiizde 25 ilave vergi
uygulanacaktr. Cin basta, bu lilkeler de ABD’ye karsi ilave vergiler uygulayabilecektir.

TEMEL GOSTERGELER

TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART
Dolar/TL 33,1431 33,9844 34,1825 34,2403 34,6417 35,3438 35,8274 36,4467 | 37,8337
Euro/TL 35,8790 37,7402 38,2402 37,1904 36,6131 36,8024 37,2130 37,8915 | 40,7753
Euro/Dolar 1,0825 1,1050 1,1137 1,0884 1,0579 1,0345 1,0361 1,0377 1,0828
MB Politika Faizi % 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 47,50 45,00 45,00 42,50
Gosterge Tahvil Faizi % 42,42 42,10 39,52 42,95 40,77 40,56 38,16 38,20 49,10
TUFE Yillik % 62,45 51,97 49,38 48,58 47,09 44,38 42,12 39,05 38,10
Tirkiye CDS 5Y 255,79 265,67 268,14 263,28 254,21 260,50 253,54 252,00 312,79
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -13,626 -9,290 -9,081 -6,901 -7,086 -10,023 -11,541
Tiirkiye PMI 47,2 47,8 44,3 45,8 48,3 49,1 48,0 48,3 47,3
Toplam Krediler Milyar TL 14.127 14.630 15.006 15.136 15.453 16.046 16.368 16.858 17.492
Brent Petrol Varil Dolar 80,84 76,93 71,70 72,81 71,84 74,64 75,67 72,81 74,77
Dow Jones Endeksi 40.843 41.563 42.330 41.763 44,911 42.544 44,545 43,841 42,002
BIST-100 Endeksi 10.639 9.833 9.666 8,864 9.652 9.831 10,004 9,659 9,659
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