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2025 ICIN ILK GLOBAL TAHMINLER
TURK — AMERIKAN ILISKILERI

TCMB KARARI

Uzuncana bir giris ve bir itiraf

Trump’in yeniden secilmesinin en az Brexit ve Buyuk Finansal Kriz kadar 6énemli bir kirilma noktasi
olacagini ifade etmistik, ama bu denli bir telag beklemiyorduk. Takip ettigimiz her devlet, sirket ve finansal
kurulus Trump’in baskanhigi déneminde neler yapacagini ¢ézmek ve buna goére durus belirlemekle

seferber oldu.

Trump devlet geleneginden uzak ve blyuk 6Ol¢ide ihtiyari kararlar alan bir bagkan oldugu igin, gelecek
buyuk belirsizliklerle dolu. Elimizde Trump’in ne yapacagina dair tek yol haritasi, Trump’in “evlathktan
reddettigi” fakat onun himayesinde yazildigi bilinen Project 2025 MAGA (Make America Great Again)
calismasi. Bu calisma bizi ilgilendiren konularda, mesela Suriye’den asker ¢ekilmesi konusunda, ¢ok

ylzeysel bilgiler iceriyor.

Ayrica, uzmanlar arasinda Turmp’in nerdeyse sayisiz se¢im vaadi arasinda hangisinin pazarlik kozu,
hangisinin vazgecilmeyecek taahhit oldugu hususunda da genis fikir ayriliklari var. Trump’in su an kadar
yaptigi Kabine ve sekreterlik (mistesarlik) atamalarindan giindeminin bir kismini sezebiliyoruz, fakat bu

kisilerin henlz izleyecekleri yol haritasi hakkinda basina bilgi vermemeleri de isimizi zorlastiriyor.

Takdir ederseniz, bu sartlar altinda Trump’li gelecedi tahmin etmek cahil cireti olur. Bu nedenle, GADT’In
bu sayisinda Ukrayna Savasi ve Orta Dogu’da baris gibi Trump’in vaatlerini yerine getirmesinin nerdeyse
imkansiz oldugu bahislerden uzak durduk. Raporumuzun diinya bélimiinde, arastirmalarina givendigimiz
kurumlardan iyimser ve koétimser senaryolari paylasiyoruz. Ardindan, Reuters’in Kasim anketine
dayanarak Fed'in faiz planlarini, enerji fiyatlari hakkinda buldugumuz en makul arastirmayi ve Tirkiye’nin

de dahil oldugu Gelismekten Olan Ulkeler (GOU, Piyasalar = GOP) FX igin bulgularimizi paylasacagiz.

Tarkiye boliminde i¢ siyaseti bir kenara biraktik. Her ne kadar iki taraf inkar etse de, Erdogan ve Bahgeli
arasinda anayasa degisikliginin nasil gerceklesecedi hususunda derin fikir ayriliklari var. Halkin DEM’i
iceren bir ¢dziim slrecine karsi olmasi ve diin Ocalan’a getirilen 6 ay avukatlari ile gériisme yasagi bu fikir

ayriiginin somut kanitlari. i¢ siyaset yerine acilen ¢éziimlenmesi gereken dosya sayisi aniden gogalan
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Tark-Amerikan iliskilerine yogunlastik. Sirasiyla Halkbank davasi, HAMAS'In Tirkiye'ye yerlesmesi, S-
400’lere karsihk F-35 takasi ve Suriye konusuna yogunlasacagiz. Muhalif basin surekli olarak hikimeti

Trump’dan fazla bir sey beklenmemesi hususunda uyarsa da, biz daha iyimser bir senaryo ¢iziyoruz.

Ekonomide en dnemli gelisme, Pazartesi gund baslayan carry tradelerin ¢ézilmesi oldu. Basta Borsa,
piyasalar biraz heyecanlansa da, biz TCMB faiz indirimi konusunda makul davrandi§i slrece, TL'de
istikrarin rahatlkla korunacagi disiincesindeyiz. En son ise TCMB PPK agiklamasina goz attik ve Aralik’ta
mutevazi de olsa faiz indirimlerinin baslayacagi kanaatine vardik. Bizce TCMB bu kadar aceleci
davranmakla ciddi bir kredibilite kaybi riskini géze ahyor.

NOT: Raporumuz Persembe 22:00 itibariyla glinceldir.

2025 yilinda diinya ekonomisi

Diinya ekonomisi Ekim JP Morgan bilesik endeksinin de gosterdigi gibi yillik %3 civarinda bir bliyime ile
oldukga gliclii bir gériinim gizerken, ingiltere ve Almanya gibi cesitli tilkelerden gelen veriler enflasyonun

MB hedeflerinin biraz tstliinde katilastigini animsatiyor.

J.P.Morgan Global Composite Output Index Global GDP
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Ancak, raporlarini tetkik ettigimiz kuruluslar arasinda temel ayrisma noktasi enflasyon goériinimi degil,
Trump’in giimriik vergisi taahhiitlerinin ne denli gergekgi oldugu. Bu hususta iki tez var. ilki, Trump’in Cin
mallarina %60, diger Ulkelerden gelenlere %10-20 vergi salma vaadini bu Ulkelerle daha avantajli ticaret
anlagsmasi yapmak igin pazarlik kozu olarak degerlendiren kamp. Bunlara gore, dinya ekonomisi kiiguk
dozda tarife artislarini rahatlikla gégisler. ikinci kampta ise Trump’in vaatlerini harfiyen yerine getirecegini
distnenler yer aliyor. Biz, Goldman Sachs’tan iyimser goriisii savunan ve Allianz Grup’tan oldukca
karanlik bir senaryo igeren 2 rapordan uzun alintilarla size manzarayi yansitacagiz. Bizim gérisumuz

kétimser kampa daha yakin, bu ylzden, Allianz raporuna daha fazla 6nem atfediyoruz.

Goldman Sachs: Trump etkisi diisiik, diinya makul bir hizda biiyiiyecek

Goldman Sachs Arastirma Ekibi, 2025'te kiresel ekonomik bulylimenin saglam olacad! bir yil daha

ongoruyor. Ekonomistler, ABD’de blyUmenin beklentileri asacagdini, Euro bdlgesinin ise Trump
yonetiminden beklenen yeni gimrik tarifeleri nedeniyle yine geriden kosacagini éngoriyor. Dinya
capinda GSYiH'nin gelecek yil %2,7 oraninda bilyilyecegi tahmin ediliyor. Bu, Bloomberg anketine katilan
ekonomistlerin konsensls tahminlerinin biraz Gzerinde ve 2024’teki tahmini bliyimeyle ayni seviyede.
ABD GSYIiH'sinin, konsensustan oldukga yukarda, %2,5 artmasi bekleniyor. Euro bélgesi ekonomisinin

%1,2’lik beklentiye kiyasla %0,8 oraninda buytumesi bekleniyor.

ABD Baskani Donald Trump’in yeniden secilmesinin, Cin’e ve ithal otomobillere yonelik gimruk vergilerinin
artinimasi, ¢ok daha dusuk gog, bazi yeni vergi kesintileri ve isdlinyasina engel teskil eden dizenlemelerin
gevsetilmesiyle sonuglanacagi tahmin ediliyor. Bas Ekonomist Hatzius, “En buyuk risk, buyuk olasilikla

blayUmeyi sert bir sekilde etkileyecek tim ithal mallara salinacak ek vergiler olacak” diye yaziyor.

Ek giumriik vergileri ABD enflasyonunu artiracak mi?

ABD c¢ekirdek PCE enflasyonu 2025 sonuna kadar %2,4’e yavaslayacak; bu, Goldman Sachs Research’iin
onceki %2,0 tahmininin Gzerinde ancak yine de makul bir seviye. ABD’nin %10’luk bir genel ithal tarifesi
uygulamasi halinde tahmin yaklasik %3’e yukselecektir. Euro Boélgesi’nde c¢ekirdek enflasyonun 2025

sonuna kadar %Z2’ye yavaglamasini bekleniyor. Japonya’da deflasyon riski azaldI.

Hatzius, “Kiresel buyumeye iliskin iyimserligin temel nedeni, son iki yildaki dramatik enflasyon distsudur”

diye yaziyor. “Bu hanehalki harcamalarini destekliyor ¢unku fiyat enflasyonu Ucret enflasyonundan gok



https://www.goldmansachs.com/insights/articles/the-global-economy-is-forecast-to-grow-solidly-in-2025
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daha hizli disti.” “Daha da onemlisi, enflasyondaki diisiis ayni zamanda merkez bankalarinin para
politikasini normallestirmesine ve dolayisiyla finansal kosullarin gevsemesine olanak taniyarak dolayl

olarak talebi de destekliyor” diye ekliyor.

Goldman Sachs Ekibi, Fed'in politika faizini %3,25-3,5’e (su anda %4,5'ten %4,75'e) dislirmesini, ilk
ceyrekte ardisik indirimler yapmasini ve ardindan yavaslamasini bekliyor. AMB’nin ise politika faizini ylizde
1,75’e indirmesi bekleniyor. Ekonomistler gelismekte olan Ulkelerde politika faizinin gerilemesi icin de bol
miktarda alan oldugunu digutnudyor. Buna karsilik Japonya Merkez Bankasr’nin politika faizini 2025 yili
sonuna kadar %0,75’e ¢ikarmasi bekleniyor.

Trump’in ticaret politikasi ABD ekonomisini nasil etkileyecek?

Goldman Sachs’in temel senaryosuna gére, potansiyel yeni ticaret politikalarinin ABD GSYiH'si lizerindeki
etkilerinin kiiglik olmasi ve blylk o6lciide diger faktorlerle dengelenmesi bekleniyor. Potansiyel tarifeler,
daha yiksek tiketici fiyatlari yoluyla harcanabilir gelirde 1limli bir daralmaya neden olacak. Ticari
gerilimlerin daha ne kadar artabilecegine dair belirsizlik muhtemelen 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari

Uzerinde baski olusturacak.

Hatzius, “Ticaret savasinin daha da kizismayacadini varsayarsak, vergi kesintileri ve daha dostane bir
regulasyon ortami isletmelerin 2026’ya kadar daha fazla yatirim ve istihdam yaratmasina yol acar” diye

yaziyor.

Goldman Sachs’in temel senaryosuna gore, ticaret politikalari 2025'te ABD GSYIH’ni yiizde 0,2 puan

kadar daraltacak. Beklenenden daha yiiksek genel tarifeler uyqulanirsa, bu oran 2026’da ylizde 1’e kadar

yukselebilir. Ancak gumrik vergilerinin tamamen vergi kesintilerine dénlsturidlmesi durumunda olumsuz

sok daha dusuk olacak.

ABBD ticaret politikalar diger ekonomileri nasil etkileyebilir?

ABD ticaret politikasindan kaynaklanan olumsuz riizgarin ABD disinda daha buyuk olmasi bekleniyor.
Euro bolgesinde, ticaret politikasi belirsizliginin 2018-19’da yasanan ticaret gerginlik seviyelerine ulagsmasi,
ABD’de GSYiHdan yiizde 0,3, Euro bélgesinde ise yiizde 0,9 kirpacak.
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Ekonomistler, ABD segim sonuglarinin ardindan 2025 Euro bdlgesi i¢in biylme tahminlerini yizde 0,5
puan dusirdiler. Trump'in seg¢im vaatlerini harfiyen uygulamasi durumunda muhtemelen daha da

dusurecekler.

Goldman Sachs, potansiyel ABD ticaret politikasinin Cin izerindeki etkisinin daha da vurucu olmasini
bekliyor. Dinyanin ikinci buyuk ekonomisi, ABD’ye yapilan tim ihracatlarda ylzde 60’a varan ve ortalama
yluzde 20 puanlik tarife artislariyla karsi karsiya kalabilir. Bunun, 2025 yilinda Cin’deki biyimeden
neredeyse yizde 0,7 puan diusecegi tahmin ediliyor. Ekonomistler, bu senaryoda Beijing’in ek tesvikler
uygulayacagi ve ihracat kaybinin bir kisminin yuan’in deger kaybiyla dengelendigini varsayarak, 2025

biyime tahminlerini mitevaz bir sekilde, net yiizde 0,2 puan azaltarak %4,5’e dusurdiler.

Ekonomik blyidmenin, ABD guimrik vergileri sokuna ragmen saglam olmasi bekleniyor. Ekonomistler,
ABD ticaret politikasindaki degisikliklerin kiresel GSYiHden %0,4 oraninda disiis yaratacagini, diger
ulkelerde artan politika desteginin ise bu etkiyi hafifletecegini tahmin ediyor. Ancak 2025 tahminlerinin

cogu, veni ticaret gerginliginin boyutuna bagli. ABD’nin tim ithalata %10’luk bir vergi uygulamasi halinde

dinya ekonomisine darbe iki ila Uic kat daha biiyiik olabilir.

Allianz: Biiyiik kayiplar yasanacak

Enflasyon, GSYIH ve Fed faiz gériiniimii: Bagkan Trump'in zaferi ve Cumhuriyetgilerin Kongre (izerinde
tam kontrolii, ABD GSYiH'sine iligkin tahminlerimizi gok fazla degistirmiyor; mali gevseme muhtemelen
biyimeyi olumsuz etkileyen faktdrleri buytk 6lcude telafi edecek. Ancak enflasyonun 2025 ve 2026'da
%2,9 ve %3,4'e ylikselmesini bekliyoruz. Fed politika faizinin 2025'te %4,0 ve 2026'da %4,25'te kalmasi

bekleniyor.

Ancak Trump tam tesekkulll bir ticaret savagi igin baski yaparsa (olumsuz senaryomuz), GSYH biyUmesi
¢ok daha dusuk olacaktir (2025'te +%0,7 ve 2025'te +%1,6). Enflasyonun yuksek kalmasi nedeniyle Fed

fon oranlari 2026 yilina kadar %3,75 seviyesinde kalacak.

Maliye politikasi: Bagkan Trump'in 2025 sonuna kadar GSYH'nin yaklasik %0,5'i oraninda (tasarruflar
harig) bir mali paketi yirirlige koymasini ve 2017 Vergi Kesintileri ve istihdam Yasasi'nin tamamen
yenilenmesini bekliyoruz. ABD kamu maliyesinin istikrarsiz durumu g6z dnutne alindiginda, daha blyuk
bir mali tegvike ybnelik istah muhtemelen sinirli olacaktir. Bununla birlikte, federal bitge acgiginin 2026'da

GSYiH'nin %-8'inin tizerine gikmasi muhtemel.



https://www.allianz-trade.com/en_BE/news/latest-news/impact-global-economic-growth-trump.html
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2025 yihnin 2. Ceyreginde baskanlik genelgesiyle giimrik vergileri baslangigta Cin'den yapilan ithalatlar
icin %25'e, Kanada, Meksika ve kritik mallar hari¢ olmak Uzere diinyanin geri kalanindan yapilan ithalatlar
icin ise %5'e yukseltilir. 135 milyar ABD dolari degerinde kuresel ihracatin risk altinda olacagini tahmin

ediyoruz; bu, 2025-26 i¢in 6ngodrilen kiresel ihracat kazanimlarinin %4'ine esittir. ABD'nin genel Cin

mallarina yonelik gumrik verqilerini %60'a ve dinyanin geri kalanindan gelen mallara yonelik gimrik

vergilerini %10'a cikaracad ciddi bir senaryoda, etki 6nemli dlclide daha yiksek olacak ve risk altindaki

toplam ihracat 510 milyar ABD dolarina yukselecektir.

Tam tesekkilli bir ticaret savagl senaryosunda, kiiresel GSYIiH biyiimesinin potansiyel maliyeti bir yil
boyunca -0,8 puanlik bir duslise ylkselebilir, bu da kiresel buyimenin neredeyse Ugte birinin

kaybedilecedi anlamina gelir.

Allianz, sonug¢ olarak Dolar Endeksi ve ABD 10 vyil vadeli tahvil getirilerinin 2025 boyunca

yukselmesini/ylksek kalmasini bekliyor.

Fed ne yapacak?

Yukarda gorildigiu gibi, iyimser ve koétimser senaryoda Fed'’in yol haritasi radikal boyutlarda degisik
gorinime blrdndyor. Bu senaryolardan yola g¢ikarak Fed’in 2025 parasal durusunu kestirmek yerine,

Reuters’in 106 ekonomistle diizenledigi son kotasyon anketine yer vermeyi uygun bulduk:

Reuters anketine katilan ekonomistlerin goguna goére, Fed gelecek ay faiz oranlarini disurecek ancak
Baskan secilen Donald Trump’in vaat ettigi politikalardan kaynaklanan yuksek enflasyon riski nedeniyle

2025’te bir ay 6nce beklenenden daha az kesinti yapacak.

Daha yuksek gumrik tarifeleri ve vergi indirimleri de dahil olmak Uzere planladidi politikalarindan
kaynaklanan fiyat hareketlerinin yeniden canlanacagi beklentileri, tirev piyasalarin gegtigimiz birkag hafta

icinde faiz indirimi 6ngdrulerini 2025 sonuna kadar neredeyse yari yariya indirerek yaklasik 75 baz puana

cekmesine yol acti.

Umulandan ¢ok daha direncli ¢cikan ekonomik aktivite, inat¢i enflasyon ve rekor seviyelerle flort eden
borsalar, seri faiz indirimlerinin 6ninde engel haline geldi. Fed Bagkani Jerome Powell gegen hafta
"ekonomi, faiz oranlarini disurmek icin acele etmemiz gerektigine dair herhangi bir sinyal gdndermiyor"

demisti.
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12-20 Kasim'da yapilan Reuters anketine katilan ekonomistlerin neredeyse %90" (106 kisiden 94'U), Aralik
ayinda 25 baz puanlik bir indirim bekliyor. Gegen ayki ankette yalnizca g kisiyle karsilastirildiginda, bu
kez on iki katilimci Fed’in Aralik’'ta pas ge¢gmesini bekliyor. Tlrev piyasa fiyatlandirmasi, Aralik ayinda bir
kesinti ihtimalini %85’ten %60'a indirdi.

Anket medyanlari, énimuizdeki iki yildaki enflasyon goériniminin gegen aya goére biylk olglide
yukseldigini ve Fed'in tercih ettigi gosterge olan kisisel tiiketim harcamalari (PCE) enflasyonunun en az

2027'ye kadar %2 hedefinin Uzerinde kalacagini gosteriyor.

Ankete katillan 67 kisiden 57'si, (%85'lik), hedef-Ustl enflasyonun gelecek yil da devam etme riskinin

arttigini soyledi. Codu ekonomist, Trump'in 6nerdidi ek gimrik tarifelerinin_gelecek yilin baslarinda

uygulanacagini ve ABD ekonomisi Uzerinde énemli ve olumsuz etkisi olacagini sdyledi. Reuters'in bir diger

anketine gore, Cin'den yaplilan ithalata uygulanan gimrik vergileri gelecek yil Cin'in ekonomik biiyiimesini

ylzde 1 kadar azaltabilir.

Anket ortalamalari, Fed'in ilk 2025’in (¢ ¢eyreginde 25 baz puanlik bir kesinti yapacagini, ancak daha
sonra beklemeye gecgecegini 6ngoérdi. Yani, Fed faiz oraninin gegen ayki tahminin 50 baz puan Uzerinde,
2025 sonuna kadar %3,50-%3,75'e inmesi bekleniyor.

Bu ve gecgen ayki ankete katilan 72 katiimcinin Ggte ikisi, yani 48'i, 2025 sonu faiz tahminlerini ortalama

50 baz puan civarinda yukseltti.

Geligen Piyasalar nasil tepki verecek

Okudugumuz raporlarin bazilarinda, Trump déneminde kuresel buyimenin olumsuz etkilenmeyecedi,
hatta Xi Jinping ve Trump’in alacagi kararlarin diinya ekonomisini costurarak, GOU ekonomilerine destek
verecegi gorusleri yer aliyor. Allianz raporu 1siginda bu goérusleri ciddiye almiyoruz. Zaten Ekim ayinda
Cin ve genelde GOU hisselerinden seri bir kagis gordiik. Ancak, yatirmcilar genelde Fed faizleri ve ABD
tahvil getirileri konusunda Allianz’a gére daha iyimser bir durusa sahip olduklarindan, GOU tahvillerine

glclu para girigleri gérduk. GOP hakkinda su yorumu paylasmayi uygun gorduk:

[IF’in (Uluslararasi Finans Enstitisi’nlin) verilerine gére, Ekim ayinda gelisen piyasalara net sicak para
girisi 1,9 milyar dolar oldu. Eylil ayinda 56,4 milyar dolarlik giris ve Ekim 2023’te 8,1 milyar dolarlk ¢ikis
rapor edilmisti. Hisse senedi portfoyleri Mart 2020’den bu yana en bliyliilk meblag olan 25,5 milyar dolarlik

cikis gorurken, tahviller 27,4 milyar dolar cezbetti.
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Butik fon sirketi Tradeview Capital CEO’su Ng Zhu Hann, Trump’in ABD yanlisi ekonomi politikalari
nedeniyle hisse senedi ve tahvil piyasasinin 2025’'de de prim yapacagini, bunun gelismekte olan piyasa-
lara fon akisini durdurabilecegini sdyliuyor. “Eger ABD hisse senetleri iyi performans géstermeye devam
ederse, bu durum tasarruflarin ABD’ye geri ddnmesini saglayabilir. GUnin sonunda Trump déneminde

politika dalgalanmalari géz éntine alindiginda, gelisen piyasalarda risk daha yiksek” dedi The Edge’e.

Trump ydnetimine iligkin belirsizligin sermaye piyasalari ve kiiresel ekonomi politikalari agisindan buyuk
bir risk olugturacag éngdruluyor. RHB Ekonomi ve Piyasa Stratejisi ekibi, 7 Kasim tarihli raporunda, ABD
ile Cin arasindaki gerilimlerin, en azindan kisa vadede gelismekte olan piyasalardan sermaye kagisina
katkida bulunabilecegini, Asya para birimleri tGzerindeki baskiyi artirabilecegini ve finansal piyasalarda

yuksek oynakhgda yol agabilecegini sOyllyor.

Raporda, Trump’in ikinci déneminin ABD merkezli bliylime ve is dlinyasi giveni agisindan yukari yonlu bir
egilime isaret edebilecedi, ancak ABD politikasindaki belirsizligin ayni zamanda riskten kaginma
duyarhiligini artirabilecegi ve potansiyel olarak yabanci yatirrmcilarin geligsen piyasa hisse senedi ve tahvil

piyasalarina olan glivenini etkileyebilecegi de belirtiliyor.

Fortress Capital kurucusu ve CEO’su Datuk Thomas Yong, Trump’in tarifeleri artirma planinin muhtemelen
enflasyonist baskiyi artiracadini ve bunun da ABD dolarinin giiclenmesine neden olacagini séyledi. Sonug
olarak bu durum gelismekte olan piyasalar igin, para birimlerinin dolara karsi1 zayiflayacagi beklentileri

nedeniyle genellikle olumsuz olacaktir.

ABD-Cin jeopolitik geriliminin hangi parti kazanirsa kazansin devam etmesi beklenirken Yong, artik ikinci
bir Trump yénetiminin netlesmesiyle Ticaret Savasinin birgok sirket icin Cin Arti Bir (Cin’deki tedarik
merkezlerini yedeklemek) stratejisini yogunlastirip hizlandiracadini belirtiyor. “Dogrudan yabanci

yatirimlar hizlanacagi i¢in bu genellikle Gineydogdu Asya ulkelerine fayda saglayacaktir”.

Areca Capital’lden Wong, Trump’in geri dénusunin kiresel ekonomi igin iyiye isaret olmadigini, zira
Trump’in daha korumaci ticaret girisimlerini uygulamaya koyma ihtimalinin yiksek oldugunu sdyledi. Areca
Capital Sdn Bhd CEQO’su Danny Wong da ayni fikirde ve Trump’in ABD bagkani olarak geri dénusunun,
daha korumaci ticaret girisimleri uygulama ihtimali g6z 6éntine alindiinda kiresel ekonomi igin iyiye isaret

olmadigini séyliyor.

Singapur'un Servet Fonu Temasek International'in bas yatirim yetkilisi Rohit Sipahimalani daha énce
Trump yobnetiminin daha yavas kiresel buyimeye yol agcacagi ve bunun sonunda ABD sirketlerini

etkileyecegdi konusunda uyarmisti.
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“Trump’in kazanmasi muhtemelen Harris yonetimine kiyasla daha glgli bir dolar ve daha yilksek faiz
oranlari anlamina gelecek. Gumruk tarifeleri belirsizlik yaratacak ki bu yatirim igin asla iyi bir sey degil ve
aslinda bunun sadece gelismekte olan piyasalar icin degil, dinya c¢apinda olumsuz olacagini

distiniyorum” dedi.

Bizim icin daha kritik olan GOU FX konusunda ise ING’nin 2025 tahminlerini paylasiyoruz:

Gelecek yil gelismekte olan piyasa para birimleri, distk kiresel ticaret hacimleri ve ylksek ABD
getirilerinin yarattigi ¢ifte olumsuzluklarla karsi karsiya kalacak. Trump 2017'de géreve geldiginde diinya
ticareti yillik bazda %5-6 biiyiyordu. Iki yillik tarife savaslar ardindan 2019'un sonunda diinya ticaretinde

biyiume yillik bazda %2 disutyordu.

Tarifelere ek olarak artan ABD tahvil getirileri, gelismekte olan piyasalarin mali direncini test edecek ve

buyuk dis finansman ihtiyaci olanlara baski yapacak. Ekibimiz, ABD'nin on yillik Hazine tahvil getirilerinin

2025 sonuna kadar %5,50 seviyesinde olmasini bekliyor. Borglarini yeniden finanse etmede daha kisa

sureye maruz kalan veya bitge gelirlerine kiyasla ylksek bor¢ spreadlerine mauruz kalan gelismekte olan
Ulkeler savunmasiz kalacak. Cari denge agisindan bakildiginda, mitevazi déviz rezervine karsin biylk
cari islemler agigi, gelismekte olan Ulkelerden sermaye c¢ikisi riski olusturuyor. Bu Ulkelerin Hazine
piyasasindaki "Trump panigine', (aniden getirilerde sigramalara) ne 6l¢cide dayanabilecekleri dnemli bir

konu olacak.

Neyse ki gelismekte olan piyasalarin ¢ogu, tahvil piyasasinin stresli oldugu dnceki dénemlere kiyasla ¢ok
daha dar cari aciklarla kargi karsiya. Hukimet gelirlerine oranla bor¢ 6deme maliyetleri agisindan en ciddi
risk altinda olan ulkeler ise Misir ve Pakistan gibi tanidik ve koétl degerlendirilen isimlerdir. Yatirm
yapilabilir devletler agisindan Hindistan ve Meksika'nin da bor¢ 6deme maliyetleri oldukca yiiksek. Ancak
gelismekte olan Ulkelerdeki biylik ekonomilerin gogu, para birimlerine bir miktar koruma saglayan yuksek

reel faiz oranlarina sahip.

ING Raporu Turkiye'yi icermiyor, ama 6nemli degil, ¢inkl gecen Persembe gunl yayinladigimiz GADT
Raporu’nda ifade ettigimiz gibi, TCMB’nin faiz indiriminde abartiya kagmadidi bir senaryoda, dolar/TL
2025 deger artisinin %15’le sinirl kalacagini ifade ettik.



https://think.ing.com/articles/fx-markets-in-2025-ing-big-calls/#a1
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Petrol fiyatlarindan milli piyango ¢ikabilir

Daha Onceki raporumuzda CNBC.com’da yayinlanan 2025 yili iginde Brent'in $40/varile kadar
dusebilecedi senaryomuzu hatirlatarak baslayalim. Petrol fiyati konusunda bir dizi rapor okuduk, bize en

makul geleni paylasiyoruz:

2025 yiinda petrol fiyatlarinin dists egilimi gostermesinin temel nedenlerinden biri, kiiresel talep
bluyumesinin yavaslamasidir. Petrol piyasasi, salginin tuketim Gzerindeki etkisinden henuz tam olarak
kurtulamadi ve talep bUyumesinin énimdizdeki yil da zayif kalmasi bekleniyor. OPEC'in son tahminine
gore, kiresel petrol talebinin 2025 yilinda giinde sadece 1,5 milyon varil artacag! tahmin ediliyor. Bu
rakam, énceki tahminlerdeki ginlik 1,6 milyon varil seviyesinden daha disik. Bu artis, 6zellikle OPEC+'In
Uretim kesintilerini gevsetmesi ve ABD, Brezilya ve Kanada gibi diger buyuk Ureticilerin Gretimi artirmaya

devam etmesi halinde, arzdaki patlamay1 dengelemek igin hala yetersiz.

Piyasada asiri arz olasihgi 6zellikle petrol fiyatlar agisindan endise verici. OPEC+ disindaki llkeler son
yillarda iretimi artirarak kiiresel ham petrol bolluguna katkida bulundu. Ornegin ABD kaya petrolii Ureti-
cileri tretimlerini artirdi ve Brezilya ve Guyana gibi Ulkelerin petrol Gretimlerinde énemli artiglar goéralda.

Artan petrol arzi, zayif taleple birlesince dengenin bozulmasi ve fiyatlarin dismesi riski ortaya ¢ikiyor.

Piyasa analistleri arasindaki fikir birligi, petrol fiyatlarinin zorlu bir yila dogru ilerledigi yoninde. OPEC+
uretim kesintilerini gevsetmese bile analistler petrol fiyatlarinin baski altinda kalmasini bekliyor. Citibank'in
enerji stratejisti Francesco Martoccia, piyasanin 2025'te gtinde 1,6 milyon varile kadar fazlayla "énemli" bir
stok artigl yasayacagini éngoruyor. Bu fazlalik gergeklesirse, OPEC+ Uretim kisitlamalarini sirdiirmeye

devam etse bile petrol fiyatlari ciddi bir agagi yonlu baskiyla kargi karsiya kalabilir.

Citi analistleri, Brent ham petrolinuin 2025'te varil basina ortalama 60 dolar olacagini ve bunun da mevcut
fiyat seviyelerinin ¢ok altinda olacagdini tahmin ediyor. Ancak bazi analistler daha da kétimser; OPEC+
kesintilerinin sona ermesi ve piyasanin asiri arz nedeniyle piyasanin petrole bogulmasi durumunda

fiyatlarin varil basina 40 dolara kadar disebilecegini 6ngoériyor.

Turk- Amerikan iligkileri: Dort acil dosya
Halkbank dosyasi

Halkbank savunma ekibi bir kez daha ABD kanunlarinin diger devletlerin yargilanmasini yasakladigi

gerekgesiyle, davanin disurilmesi igin dilekge verdi ve temyiz bu gorisu reddetti. Dava, yeniden New

York Federal mahkemesine iade edildi. Hukuk uzmani degiliz, fakat Halkbank’in artik ABD Anayasa



https://www.ceotodaymagazine.com/2024/11/oil-prices-could-plunge-to-40-a-barrel-in-2025-analysts-warn-amid-opec-uncertainty/
https://www.ceotodaymagazine.com/2024/11/oil-prices-could-plunge-to-40-a-barrel-in-2025-analysts-warn-amid-opec-uncertainty/
https://www.voaturkce.com/a/halkbank-temyiz-mahkemesi-kararina-itiraz-etti-yeniden-yargilanmasini-istedi/7862960.html
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Mahkemesi’nden dénen argumani isitarak ABD’de hukukun tanidigi tim temyiz imkanlarindan sonsuz
yararlanma g¢abasini bir anlamda davayi kaybedebilecedi kaygisinin isareti olarak goérilyoruz. Bir bagka
deyisle, Halkbank zamana oynuyor. ilk déneminde oldugu gibi, Erdogan-Trump arasindaki dostluk

iliskisinin su¢lu bulunsa da hafif cezalarla bu skandali gegistirmesini bekliyor.

Bu gorise karsi degiliz. Ancak, Erdogan eger Trump’tan Halkbank konusunda “kiyak” bekliyorsa, yeni

baskanin “suyuna gitmek” zorunda kalacak. Bizce Erdogan bu konuda taviz vermeye hazir.

Ancak ortada iki piriiz var. ilkin, Trump ve Kabinesi yalniz Bati Yakasi (Seria) degil, Gazze'yi de israil'e
teslim etmekte beis gérmiiyor. Bizce Israil Hizbullah’la baris anlasmasi imzalarsa, Arap Ulkeleri Filistin'i,
unutur gider. Erdogan’in da ayni yolu izleyecegdi kanaatindeyiz, ancak bu ¢ok riskli bir tahmin. Ozellikle,
2025 yili sonlarina dogru anayasa referandumu veya erken secgiminin giindeme geldigi bir ortamda,
Yeniden Refah’tan gelecek baski Erdogan’in israil karsiti séylemini yiiksek perde tutarak ABD'yle iligkileri

bozabilir.

Erdogan Trump’in iran’a maksimum baski uygulama niyetinden daha rahatsiz, ama Tirkiye'nin Irak ve
Suriye’de emellerini gergeklestirmesine en blyiik engelin iran oldugu géz éniine alindiginda, Erdogan’in

iran’a Trump yénetimini rahatsiz edecek dlclide destek vermeyecegini diisiiniiyoruz.

HAMAS Tiirkiye’de mi?

Katar'in HAMAS ydneticilerini sinir disi edip temsilcilik birosunu kapattigi haberi Katar tarafindan
yalanlandi.  Ardindan, israil basini ve Israile yakin duran Bati medyasinda HAMAS st diizey
yoneticilerinin Turkiye’yi mesken tuttuklari haberi yayildi. ABD s6zclileri sert bir tepki gosterdi. Gerek Turk

gerekse Arap basininda bu iddiayi dogrulayan bir kanit bulamadik.

Ankara’nin ABD onay! olmadan HAMAS’a kalici bir s kurma izni vermeyecegi kanaatindeyiz. Ancak,
Ankara’nin Katar yerine ABD ve israil'le HAMAS arasinda arabuluculuk roliinii tistienmeye hazir oldugunu
biliyoruz. Bizce, Netanyahu buna izin vermez. Bu konunun unutulup gitmesi muhtemel, fakat Trump
Kabine’sinde Israil hayrani bir dizi isim yer aldidi icin, istinbarat servisleri Tirkiye'yi siki markaj altinda

tutacak.

S-400 dosyasinda 6nemli gelismeler var

Daha 6nce de 6ngordigiumiz gibi, Ankara S-400’ler karsiliginsa F-35 programina dénmeye sicak bakiyor.

Trump ABD savunma sanayinin bir numarali amigosu. Eger Turkiye F-35 programina geri dénerse, 100



https://www.middleeasteye.net/news/behind-claims-hamas-moving-turkey
https://www.cumhuriyet.com.tr/dunya/turkiye-abd-arasinda-s-400-trafigi-sinirli-kullanim-talebini-iletti-2270679#google_vignette
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ucak siparis vermeyi planliyor. Bu Trump’in agzini sulandirir. Ama, Rusya’nin itiraz etmeyecedi bir ¢ézim
nasil bulunacak? Bu soruya somut cevap verecek durumda degiliz, fakat Trump’in itmesiyle Ukrayna’da
bir baris ya da kalici ateskes ardindan Rus-ABD iligkilerinin dizelmesi, S-400 sorununun da halledilmesini

kolaylagtirir. Bu bahiste temkinli bir iyimserlik igindeyiz.

Surive konusu

Trump ilk déneminde Suriye’den askeri gekmekte ¢ok karaliydi. Halihazirda da segim kampanyasinin
temelinde “yabanci Ulkelerde savastan uzak durmak” doktrini yatiyor. Zaten, anlagsma geregi Irak’tan
askerlerini ¢ekince, Suriye’deki birliklerini lojistik olarak desteklemek zor olacak. Bu arada, Ankara da
Trump’a cazip gelecek bir teklif yapmis. Irak ve Suriye’de ABD askerinin ISID’le miicadele oynadidi gorevi
Ustlenmek. Yani, sinir bolgesini tamamen kontrol altinda tutarak ISID’in sinirtesi teror girisimlerini
engellemek. Bu oldukga zor bir proje, ¢linkii israil itiraz eder. Ek olarak, Suriye’de en az iki tugay asker
bulundurmayi gerektirir. Ayrica, Kirt hayrani Mike Waltz kabinede oldukga, Turkiye’nin ISID’i bastirma
bahanesiyle PYD-YPG'yi ezip ge¢gmesine izin ¢ikmasi da kolay degil. Temel senaryomuz degil, ama

ortada bir ¢6zUm var.

Belki Bahgeli bu gercegdi sezdi, ve Erdogan’i Kiirtlerle baris yapmaya zorluyor. PYD-YPG'yi agir silahlardan
ve PKK militanlarindan arindirarak, gegmiste Irak Kirtleriyle kotardigimiza benzer bir dostluk (hamilik)
iliskisi kurmak. Bu olabilir fakat ne kadar gergek¢i? Erdogan’in DEM ve Kirtlere karsi ¢ok kati tutumunu

g6z 6nune aldigimizda karar veremiyoruz.

Bizce Erdodan acisindan optimal senaryo, bir an 6nce TSK’y1 Suriye’ye génderip, PYD-YPG'ye iyi bir ders
vermek, ve ardindan Trump gozetiminde bir baris anlagsmasina razi etmek. Bu agamada Suriye dosyasinin
ikili iliskilerde sorun cikartacagindan emin degiliz, ama Turkiye'nin istedigini elde edebilecedini de garanti

edemiyoruz.

TCMB Aralik’ya faiz indirimine yesil 151k yakt

TCMB PKK metni okudugumuz tim kaynaklarda oldukga gtivercince olarak yorumlandi. Bu yoruma neden

olan metin degisikliklerini 6zetleyelim:

e ilkin, TCMB'nin enflasyon dinamiklerinin Ekim ayinda iyilestigine dair gézlemi dogru, fakat tek bir
ayin verisine guvenerek kalici bir gerilemeden s6z etmek biraz aceleci kagiyor. Yine de Dr Murat
Ugere gore, Kasim enflasyonu Ekim’e nazaran gerileyerek, TCMB'nin rahat nefes almasini

saglayacak.
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TCMB 3C’de i¢ talebin faiz indirimine alan acacak derecede yavasladigini kaydediyor da, biz
verilerde bunu géremiyoruz. Agustos ve Eyliil perakende satiglari adeta patladi. i¢ talebin oldukga
yuksek korelasyona sahip bir énci gostergesi oldugunu distindigimiz SAMEKS Ekim bilesik
PMI 50’nin altinda kalmasina ragmen, A/A yikseldi. Gerek BloombergHT, gerekse TUIK tiiketici

glveni oldukca yiksek diizeyde seyrediyor.

TUIK Tiiketici Giiven Endeksi: Alt Kalemler
(mevsimsellikten arindiriimig)
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Kredi hacmini de asagida grafiksel olarak verdik, ama itiraf edelim kredi trendiyle ekonomik aktivite
arasinda baglanti tam da ¢ézemedigimiz nedenlerden dolayi gevsedi. Bizim kanaatimiz i¢ talebin guglu

seyrettigi ve sene basi zamlari ile ivmelenip TCMB'yi yalanci ¢ikartacagi yoninde.

Kredi Bilyiimesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandiriimis biiyiime, kur etkisinden arindiriimis)
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— Toplam Krediler — Kamu Bankalan — (zel Bankalar

e Metinde TCMB'nin yuksek ve kati hizmet enflasyonuna dikkat ¢ektigi bolim yumusatildi, ve bir
kismi da cikartildi. Neden? Bilemiyoruz, elimizde bu goérusu teyit edecek bir veri mevcut degil.

e Metinde ayrica para ve maliye politikasi arasinda koordinasyonun da dezenflasyona destek
verecedi ifade ediliyor. Sadece guldik. Siz gulmediyseniz, Eylil merkezi butce trendlerinin grafigi

asagidadir.
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Merkezi Yonetim Biitgesi: 2023-2024

(milyar TL)
Eki. Oca.-Eki. 12-Aylik Toplam 2024
Bitceye
2024 2023 (%) 2024 2023 (%) oran Eki. 24 Eyl. 24 Bitce OovP
olarak; %
Merkezi Yonetim Gelirleri 1692 473.8 624 68538 39137 151 812 8.150.6 7.855.1 8.437.1 9.064.7
sak: Genel Biitge Gelirler 750.1 463.7 617 66775 3.8289 7144 80.1 1.9458 17.650.5 8.332.8
Vergi Geliri 643.6 4004 572 57777 3.391.5 104 18.0 6.887.1 6.652.9 7.407.7 16055
sak: Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 172.8 84.4 104.8 1,861.5 1,035.0 79.9 75.5 2,306.8 2,218.4 2,464.6
Gelir Vergisi 159.7 72.2 121.2 1,176.3 534.6 120.0 98.9 1,335.7 1,248.2 1,188.9
Kurumlar Vergisi 13.2 12.2 7.9 685.2 500.4 36.9 53.7 971.1 970.2 1,275.7
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 293.0 183.4 59.8 2,292.7 1,260.4 81.9 89.8 2,660.9 2,551.3 2,552.5
sak: KDV 105.4 63.5 799.2 4048 97.4 96.7 899.8 857.9 826.6
otv 139.0 97.4 42.7 1,137.8 708.9 60.5 81.0 1,357.1 1,315.5 1,403.9
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 142.3 118.7 19.9 1,278.0 863.0 48.1 67.1 1,510.1 1,486.5 1,904.2
Vergi Disi Gelirler 1256  64.3 95.3 1,076.2 522.3 106.1 104.5 1,263.5 1,202.2 1,029.4 1,459.2
Giderler 9555 569.2 679 81141 45218 794 732 101778 97915 11.080.0 11.213.1
Faiz-Dig1 Giderler 8193 5024 631 70652 39841 I7.3 718 89019 86751 9.835.0 99154
sak: Personel (sosyal guvenlik primleri dahil) 270.6 152.2 77.8 2,523.9 1,250.1 101.9 88.1 2,784.1 2,665.7 2,865.9 3,011.0
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 63.1 48.4 30.5 517.6 322.4 60.6 76.1 648.1 633.3 679.8 772.8
Cari Transferler 350.2 202.7 72.7  3,090.5 1,826.8 69.2 72.4 3,637.4 3,490.0 4,266.7 4,011.4
sak: Sosyal Glivenlik 126.6 68.3 85.5 1,239.9 692.6 79.0 79.5 1,449.7 1,391.3 1,559.1
Mahalli idare Paylari 86.7 44.4 95.4 660.3 373.1 770 78.4 787.1 744.7 842.8
Gorev Zararlari 38.3 344 11.3 310.3 1985 56.3 46.2 373.4 369.5 672.2
Hane Halkina Yapilan Transferler 19.6  25.3 -22.6 171.8  211.3 -18.7 74.0 213.2 218.9 232.2
Sermaye Giderleri 103.9  60.1 72.8 636.8 296.5 114.8 80.8 883.3 839.5 787.9 1,092.6
Sermaye Transferleri 9.2 29.0 -68.3 61.7 162.8 -62.1 8.6 757.0 776.8 720.8 724.1
Borg Verme 22.3 10.0 123.1 234.8 125.7 86.8 78.6 282.1 269.8 298.5 303.4
Faiz Giderleri 136.2 66.8 103.9 1,048.9 537.7 95.1 83.6 1,185.8 1,116.4 1,254.0 1,297.8
Biitge Dengesi -186.3 -95.5 -1,260.3 -608.1 47.5 -2,027.2 -1,936.4 -2,651.9 -2,148.4
Faiz DisI Denge -50.1  -28.7 -211.4 -70.4 -841.3  -819.9 -1,397.9 -850.7
Bilgi Igin:
TUFE Enflasyonu 48.6 61.8

Kaynak: Maliye Bakanligi, Turkey Data Monitor.

1/ Lineer interpolasyon, Oca-Eki/Oca-Ara rakamlarinin %83 civarinda olduguna isaret ediyor.

Merkezi Yonetim Faiz Dig1 Dengesi (milyon TL, 12-aylik toplam)
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En son ve en 6nemlisi, TCMB Fed gibi olasi bir faiz indiriminin parasal gevseme degil, diisen enflasyonla
politika faizi arasindaki makasi sabit tutma girisimi olacadini hatirlatiyor. Eger TCMB enflasyon
beklentilerinde Piyasa Katilimcilari anketi degil, TUBA veya sektorel enflasyon endekslerini dikkate

alsaydi, bu géris tamamen yanlis olurdu.
Sonugta, Dr Uger ve okudugumuz araci kurum raporlarina gére, Aralik’'ta miitevazi bir faiz indirimi masada.

Eger bu faiz indirimi 250 baz puan veya altinda olacaksa, kur dinamiklerine ve dévizden TL’ye gecis
siirecine engel olmaz. 500 puan turtinden faiz indirimlerinin psikolojik olarak dévize talep getirebilecegini

styleyelim.

Ote yanda, hafta basinda carry trade’| bozup Borsa'da biiyiik ¢alkantiya sebep olan sicak paranin yeni
yilda, TCMB’nin her sok senaryosunda déviz kurunu istedigi sekilde yonlendirecegini kavrayip, SWAP
kanali yaninda getirilerinin diismesi olasi devlet tahvillerine de glclu talep gésterecegdi kanaatindeyiz. Bir

anlamda kur istikrari garanti de, enflasyonla micadelede yine bos gececegimiz bir yila girmek Uzereyiz.

Bizce faiz indiriminin konusulacagi tarih, yeni yil zamlarinin enflasyona geciskenliginin gorilecegi Mart ayi

olmaliydi, maalesef diinya bizim istedigimiz yénde donmuyor.

Atilla FOS Yesilada

Istanbulanalytics

http://www.paraanaliz.com/

http://www.istanbulanalytics.com/

ONEMLI: Bu génderiyi baskalari ile paylasmayalim liitfen. Raporlarimiza abone olmak isteyen dostlariniz
istanbulanalytics@gmail.com’a e-posta atarak abonelik sartlarimizi 6grenebilir. Fikri emegimize sayginiz igin simdiden
tesekklir ederiz.
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