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TRUMP AMERIKA’YA KAYYUM ATAYACAK (BiZ DE ENFLASYONA ATASAK?)

21ci Yizyilda bir kinlma noktasi daha

Trump’in ikinci kez baskan secilmesi en az Buyuk Finansal Kriz ve Covid-19 kadar 6énemli bir kirllma
noktasi. Diinya yepyeni bir cehreye biiriinecek. Carsamba gecesi israil ve Wall Street'ten, TL varliklara,
Alman oto imalat¢ilarina kadar tim dinya sathina yayilan sert sok dalgalariyla bu yeni dinya
fiyatlaniyordu. Gegen Persembe yazdigimiz GADT’ta Trump’in yeniden secilmesinin ABD ve diinya igin
6nemini uzun uzadiya anlattik (GADT’In sonuna da bu konuda yazdiklarimizi kopyaladik), bu kez sadece

eksiklerimizi tamamlayacagiz.

Oncelikle, biz bu satirlari yazarken, Cumhuriyetgiler (CUM, Demokratlar = DEM) Senato yaninda

Temsilciler Meclisi'ni de kazanmak Uzereydiler. DEM’in en az 2 yil Trump’i durdurmak igin higbir silahlari

kalmadi. Ustelik, bagkanlik yarisi hi¢ de foto-finis olmadi, Harris higbir eyalette anket tahminlerini asan
sUrpriz yapamadi. “Harris niye kaybetti?” diye sorarsaniz, sonuk kisiligi ve Biden’in mirasina sahip ¢ikma
zorunlulugundan 6te, Amerikalilarin da tim zengin Ulkelerde oldugu gibi dlizensiz gog¢ten ¢ok yildigini

soyleriz.

Kongre'de siyasi kariyerlerini blyik 6l¢gide Trump’a borglu olan CUM gogunlugun Trump’in (kendisi inkar
etse de) kafasindaki Amerika hayalini sembolize eden Project 2025 dogrultusunda, Trump’a yaranacak bir
dizi yasa teklifini sunmasi hi¢ de akla uzak dedgil, yani Trump devrinde beklenenden ¢ok daha radikal bir

degisim yasanabilir.

Turmp, ikinci ddnemini ona sinir koyan yargi, burokrasi ve istihbarat birimlerini kendine baglama ¢abasiyla
gecirecek. Bizce bunu becermesi ¢ok zor. Nihayetinde, ABD’de kurumlar Trump’tan ¢ok daha zorlu
tehlikelerle basa ciktilar (Mc Carthy ve Nixon dénemini hatirlayin). Ama, dért yil boyunca ABD kendi igine
dénecek. Cin ve iran’i gékertmek disinda Trump agisindan dis politika bir basagrisindan bagka bir sey
degil. ABD’nin jandarmalidini yapmadigi bir dinyada klresel ticaretin gerilemesi ve boélgesel savaslarin

yogunlasmasi dogal olacak.

Trump'in halktan aldigi destek ve Kongre ve Anayasa Mahkemesi Ustindeki vesayeti sayesinde, segim
kampanyasinda vadettigi her seyi gergeklestirecedi diistincesindeyiz. 20 Ocak’ta gorevi devralacak olan
Trump ilk giinde derhal yasa disi gé¢i dnleyecek kararnameler ¢ikartacak. Sinirda toplama kamplarinda

bekleyen miiltecilerin geri gonderilmesi ve isdinyasinda calisma izni olmayanlarin kesinlikle ise



https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-06/us-house-is-democrats-best-hope-in-brutal-election-for-party
https://www.project2025.org/policy/
https://www.yahoo.com/news/trump-said-day-1-back-100543621.html
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alinmamasi trendi baslayacak. Ek olarak, petrol ve dogal gaz Uretim ve aramasi Ustindeki tim kisitlamalar

kisa siurede kalkacak.

Trump déneminde yUrirlige girecek ek giimrik vergileri Cin ve Alman ekonomilerine agir darbe indirecek.

Genelde zaten yeniden hizlanan diinya ekonomisinin 2025 yilinda yeni bir enflasyon sokuyla karsi karsiya

kalmasi hi¢ de sasirtici olmayacak.

Cin ise kaybedecegi ihracati telafi etmek igin yuan'in deger kaybina izin verebilir, ve dumping
sorusturmalarina aldirmadan sifir kar marjiyla tim diinya pazarini ele gegirme ¢abasini artirabilir. Putin’in
Ukrayna’da hizla ilerleyecegi bir senaryoda, Cin’in de Tayvan'i dize getirmek igin deniz ambargosu gibi

yontemlere basvurmasi hi¢ de sasirtici olmaz.

Putin’in kis boyunca acimasiz sekilde Ukrayna’ya saldirdidini gorecegiz. Eneriji altyapisi timden imha
edilirken, buyuk kentler yasanmaz hale gelecek. Rus ordusunun buylk can ve malzeme kayiplarina
katlanarak Rusya’nin ilhak ettigi Donbas’i 6tesine Karkiv, Karson hatta Kiev'e dogru ilerlemeye ¢alistigini

gorecegiz.

Rusya'yla yiizyiize kalan Avrupa’nin hizla silahlandigini gérecegdiz. Ama, italya ve Macaristan gibi
Ukrayna’nin kaderine ¢ok da aldirmayan AB Uyeleri de Kiev’'in utandirici bir barigsa razi olmasi igin

Briksel'e yuklenecek.

ABD’de hizla yiikselen bitce agigi ve kamu borg stogunun Fed faiz indirimlerini stirdirse de, ABD tahvil
faizlerini ylksek tuttugunu goérecegiz. ABD dolari, yalniz mali varliklar cazip oldugu icin degil, gimruk

vergisinden kurtulmak isteyen ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlari sayesinde 2025 boyunca gig¢lenecek.

ABD ve Cin’le ekonomik baglari guigli Gelismekte Olan Ulkelerin ciddi ekonomik darbogaza girdigini

gorecegiz.

Trump, Netanyahu’'dan Gazze ve Liibnan’daki savasi hizla bitirmesini talep edecek. Hizbullah buiyk itibar
kaybiyla sinirdan geri ¢gekilmesini igeren BM denetiminde bir barisi kabullenirken, Gaza da Bari Seria gibi
israil kolonisi haline gelecek. Ote yanda, Trump’in bir yandan iran’in candamarini sikarken, éte yanda da
Netanyahu’ya istedigi gibi saldirmasi izni verdigini gérecegiz. Ekonomik agidan sikigan iran’in niikleer giig

oldugunu ilan etmesi ylksek olasilik.

Tiam bunlarin sonunda, petrol ve emtia fiyatlarinin geriledigini gorecegiz. Once Bitcoin, sonra da altin 2025

yill boyunca prim yapmaya devam edecek.



https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/16b271b3c4524743858e8f97ebe056de

istanbul
"analytics

Persembe glinii Fed 25 baz puan faiz indirirken, basin toplantisinda Powell’in artik issizlik tehlikesi degil,
enflasyonda yeniden alevlenmenin altini gizmesi ve riskli varliklarda kisa soluklu bir sok yaratmasi olasilik
dahilinde. Yukarda cizdigimiz ek gumrik vergileri ve isglclne katillan kayitdigi gégmen sayisinin
azalmasini igeren 2025 senaryosunda, Fed’in 1C1025 sonunda parasal gevsemeye bir sureligine ara

vermesi artik baz senaryomuz.

Trump Tarkiye icin iyi olacak

Trump’in Putin’in yaninda Victor Orban ve Erdogan’la iligkilerini gelistirmesi en olasi senaryomuz.
Ozellikle, Arap lkeleri ve Libnan'in israil'in sartlarinda bir barisi kabul etmesi durumunda, Erdogan
ABD'yle sorun yaratacak olan israil karsiti séylemi yumusattigi ve genelde Tiirkiye’de ABD ve Israil'in

Turkiye'yi bélmeye yonelik planlar yaptidi algisinin distigini gérecegiz.

Erdogan’in Trump’i Irak ve Suriye Kirtleri'ni Tirkiye'nin vesayetine birakmaya kolaylikla ikna edecegi

dislincesindeyiz. Erdodan’in uzun zamandir hayalini kurdugu, Kandil ve Kuzey Dogu Suriye Kirt

kantonlarina ¢ok kapsamli bir kara harekati dizenlemesi artik bir hayal degil.

Carsamba guni Trump kokusu alan hedge fonlari TL've yidilmaya basladi bile. Haksiz da degiller,

Tarkiye'nin Cin ve ABD’yle ticari baglari olduk¢a disik. Ne Cin ekonomisinin ¢okmesi ne de ABD
vergilerinin ihracat (izerinde kayda deger bir etkisi olmaz. Ote yanda, enerji fiyatlarinin diismesi
enflasyonda olumlu etkiler yaratir. Putin’in Ukrayna’yi barisa zorlamasi halinde, Rus ekonomisinin de Tark
iscisi ve ylksek miktarda dayanikh tiketim mali ithal etmesi ¢ok olasi. Rus turist sayisi da artacak. Artik
Ruz gaz ticaretinin Tlrkiye Uzerinden yapilmasi (gas hub) da bir hayal olarak gériimemeli. En nihayetinde,
Trump-Erdodan arasinda 6ngordigimuiz gugli dostluk yeserirse, ABD’den bir miktar dogrudan yatirim

almamiz da s6z konusu olabilir.

Siyasette donen oyunu okumak

31 Mart yerel secimlerinden bu yana Turkiye hic de alisik olmadigimiz ve ¢ogunlukla da nedenleri

okumakta guglik cektigimiz zig-zaglar yasadi:

e CHP’nin tim beklentileri agan yerel secim zaferi sonrasinda, Ozel'in normallesme adimi. Erdogan
ve Bahceli’nin 6nce olumlu karsilik verip sonra tim kapilari kapamasi.
e Ozel'in Erdogan aday olmak isterse, Kasim 2025'te erken segim ultimatonu.

e Bahgeli'nin DEM’le el sikismasi ve Ocalan’a yapti§i cagri.



https://www.middleeasteye.net/news/explain-project-2025-middle-east-heritage-foundation-us-election
https://www.middleeasteye.net/news/explain-project-2025-middle-east-heritage-foundation-us-election
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-06/hedge-funds-turn-to-lira-as-haven-from-trump-currency-chaos
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¢ Ardindan gelen kayyum atamalari.

Tdm bunlar mantikli bir stratejilerin pargalari olarak goérilebilir mi? CHP agisindan cevap kolay: Erdogan’i
ekonomik sikintilar nedeniyle kaybedecedi bir erken segime zorlamak. Bahgeli’nin Sali glini grupta yaptigi
konugsmaya kadar AKP-MHP stratejisi muglakti. Ama artik oynanan oyun ¢ok net. Bahgeli’nin agzindan

dinleyelim:

“Eger enflasyon canavarina kesif bir darbe indirilirse, Tirkiye siyasi ve ekonomik istikrarin zirvesine
cikarsa, Cumhurbagkanimiz Sayin Recep Tayyip Erdodan’in bir kez daha secilmesi dogal ve dogru bir

tercih degil midir? Ne yapacagiz CHP'nin iginde dért yil kala aday mi arayacagiz?”

"Bu kapsamda lazim gelen anayasal dizenlemeyi yapmak 6nlimuzdeki gorevler arasinda olmayacak
midir? Devlette devamlilik, siyasette istikrar, Tirkiye Yizyilinin insasi icin Sayin Recep Tayyip Erdogan

guvencedir, milletin sevdalisidir, tecribesiyle ve birikimiyle bize gore tek secenektir.”

Anayasay! degistirmek icin en basit yontem, tim muhalefet partileri ile asgari mistereklerde uzlasip, kalan
maddeler i¢in de 6édinlesme. Fakat, bu taktik AKP-MHP’nin adeta bagimlisi oldugu “Hepsi bana, nah sana”
pazarlik yéntemine yabanci. Bu yiizden Ocalan lzerinden PKK'yi (sadece sézde de kalacak olsa)
silahsizlanma/ateskese ikna etmek ilk hamle. Bu saglandiktan sonra, PKK’'nin DEM Uzerindeki etkisini
kullanarak partiyi AKP-MHP’nin yazacagi bir anayasaya oy vermeye ikna etmek gelecek. Eger oyun bu
hamleye kadar gelistirilebilirse, TBMM’de yeniden sec¢ilme umudu olmayan klgik sag partilerin MV’i
devsirilerek 400 oya ulagilacak ve kaybedilmesi kesin bir referanduma gitmeden Erdodan’a yeniden

secilme yolu agilacak.

Su ana kadar bu strateji “sifir gekti”. Ahmet Tirk'e gore, PKK dag kadrosu, Ocalan ¢agrida bulunsa da
ateskese dahi razi olmayacagini Ankara’ya iletmis olabilir. DEM de bu oyuna en ufak bir riza géstermedigi
icin de, kayyum sopasi gosterildi. Nagehan Alci s6yle yaziyor:

“DEM Parti’nin tavri iyi niyetli bulunmuyor

iktidar cephesinden isimlerle konustugumda goérdiigiim hava su: Islerin bir anda beyazdan siyaha
doénmesinin temel sebebi DEM Parti’lden beklenen ‘biz variz’ tavrinin gelmemis olmasi.

Hem AK Parti hem MHP cevreleri DEM’in isi yokusa surdigu, uzlasmaz tavrini surdirdtgl, ‘dostlar

alisveriste gorsuin’ havasinda agiklamalar yaptigini distntyor”.



https://www.haberturk.com/ozel-icerikler/nagehan-alci/3734951-devlet-bahcelinin-actigi-yol-kapandi-mi
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Erdogan’a Kirgizistan gezisinde eslik eden Abdilkadir Selvi ise “sahibinin sesini” duyuruyor:

“Haftaya ise giine DEM Partili Mardin, Batman ve Halfeti Belediyesine kayyum atamasi ile bagladik. Bu bir
baslangi¢ gibi gdzikuyor. PKK ile iligkisi tespit edilen belediye baskanlarinin gérevden alinacagi, yerlerine
kayyum atanacagi sdyleniyor. Ama PKK ile iliskisi olmayan DEM Partili belediye baskanlarinin gérevlerine

devam edecegi ifade ediliyor. Yani bir siire her sabah yeni bir kayyum haberiyle uyanabiliriz.

Kisacasi devlet ve iktidar agisindan ya DEM degisecek, o6rgutin tahakkimu altinda izledigi cizgiden

dénecek ve Ocalan’in da iginde oldudu baris yolu agilacak ya da balyozlar inmeye devam edecek”.

Kayyuma teslim edilecek belediyeler arasina “kent uzlasisiyla” yonetilen Mersin’in CHP’li iki ilgesini de
ekleyebiliriz. Ek olarak, imamoglu’'nun istinaf davasini kaybetmesi yakin olabilir. Ardindan, Mansur Yavas'i
ekarte etmek i¢in hukuki stire¢ baslatilacak. Eger bunlarin higbiri fayda etmezse, TBMM’de bekleyen DEM

ve CHP’li MV’nin dokunulmazhk dosyalarinin teker teker genel kurula indigini gérebiliriz.

Bu oyunda, AKP-MHP zorunlu olarak DEM’e yaklasan CHP’de ulusalci kanatla liberal kanadin arasinin
acilacagini, ilkinin Yavas’i aday olmaya cesaretlendirilecegini disiiniiyor. Yani, Erdogan imamoglu’un

yasaklama da, CHP icinden karsisina c¢ikacak iki adayi alt etmesi daha kolay olacak.

Su ana kadar “sifir’” geken bu oyunun yukarda andigimiz hamleleri de sonug getirmez!. DEM ve CHP
zorbaliktan yilmaz. “iyilikle ikna yéntemi” uygulansa, yani Ocalan ev hapsi karsiiginda ¢agri yapsa,
Demirtas ev hapsine ¢iksa, hatta DEM yeni anayasayi onaylamak i¢in parti karari dahi alsa, gizli oylamada
cok fire verir. Biz gcogunlugun aksine, CHP’deki i¢ ¢catismalarin tarihsel déngtden ¢ok da farkli olmadigi
diisiincesindeyiz. indnii-Ecevit-Baykal kavgalariyla baglayan siyasi hafizamiz, CHP’nin bu tiir catlaklari
kolaylikla geride biraktigi ve 2002'den bu yana duzenli olarak segmeninin en az %90’ni sandida

g6tirdugind hatirlatiyor.

Eger yeni anayasa girisimi tim Bizans oyunlarina ragmen akamete ugrarsa ne olacak? Erdogan yeniden
normallesmeyi hatirlayarak, Ozel'le 2026 sonunda erken secim igin pazarlik edecek. Ozel buna ancak
asgari Ucret TL30 bin yapilir ve emekli maaslari da asgari Ucrete endekslenirse razi olabilir. Erdogan igin
hava hos. Zaten erken segim Oncesi harcayacakt, CHP de ona destek vermis olur. Eger Simsek’in

ricasiyla bu yola bagvurulamazsa, Ozel'e imamoglu ve Yavas'in adayhigina hukuki engel gikartilmayacagi

1 TSK Kuzey Dogu Suriye’ye girer ve PYD/YPG tehdit olmaktan gikarsa, senaryomuzu revize ederiz.



https://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/abdulkadir-selvi/erdoganin-mujdesi-ne-olacak-42581339
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vaadiyle gidilecek. Bizce 2026’da erken segim olacak ve 2025'in ikinci yarisinda da Ekonomik istikrar

Programi askiya alinacak.

Enflasyona da mi kayyum atasak?

Cekirdek ve Diger Enflasyon Gostargeleri: Ekim 2024

(yiizde)
Aylik 12-aylik Yilbagindan Bugine

Eki. 24 Eki. 23 Eki. 24 Eyl. 24 Eki. 24 Ewl. 24

Gekirdek Gostergeler
A. Mevsimiik Grinler harig TOFE 1.34 2.98 48.32 51.67 39.83 38.02
B. lslanmamis gida drinler, enedi, alkolli igkiler ve titin dla alin harg TOFE 269 348 4710 48.23 40.12 36.44
C. Eneri, gida ve alkolsiiz ipecekler, alkolld igkiler ile titin Grinlen ve altin harig TUFE 274 372 47.75 489.10 41.85 37.80
D. Islanmemis qida, alkoll igecekler ve titin Grinler harg TOFE 2.51 349 48.52 50.05 40.22 36.78
E. Alkollii igacekler ve titin harg TUFE 3.00 3.56 48.45 48.27 3979 3572
F. Yanetien-yanlendirilen fiyatlar hang TOFE 318 3.35 4582 46.08 38.96 34.70
Mallar 3.33 3.28 40.36 40.27 31.42 2713
Enarji 1.35 362 5837 62.94 41.04 3917
Gida va alkolsiz igecaklar 4.33 3.20 4528 43.72 34.87 29.28
Islenmemis gida 6.75 4.06 47.05 43.34 36.70 28.05
Ighenmig gida 2.22 2.48 4372 44.08 33.26 30.36
Enearji ve gida dig mallar 3.30 3.18 31.14 31.00 26.01 21.88
Temal Mallar 1/ 37T 3.81 28.45 28.26 24.28 19.77
Hizmetler 1.85 3.83 £9.78 72.92 B1.41 58.33
Kira 5.50 T.91 112.59 117.43 82.01 B1.99
Lokanta we atallar 1.44 3.51 62.09 65.41 53.81 51.62
Wastirma hizmatian -2.04 1.37 48.73 53.82 51.60 54.76
Haberdesma hizmatier 1.50 4.08 51.23 55.08 38.51 37.45
Diger hizmetler 1.52 2.90 66.23 G8.48 59.83 AT.44

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitar
1/ Ozel kapsaml C gdstergesinden hizmet kapsami gikartildidinda gerive kalan mallardir.

TUFE beklentinin tstiinde ¢iksa da, Ekim’'de de yillik bazda gerilemeye devam etti. Enflasyon verilerinde-
- en azindan TUIK’in dlgiimiine gére-- olumlu detaylar vardi. Oncelikle Yi-UFE giclii TL sayesinde iyice

yavasgladi. Eger i¢ talepte paralel bir yavaslama saglanabilirse, sirketlerin zamlara ara vermesi mimkdan.




istanbul
—analytics

TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-aylik, %)
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Hizmet ve bazi mal gruplarinda da enflasyon yavasladi. Ama, nihayetinde, TUFE ve cekirdek tiirevleri
TCMB ve OVP’nin 2025 sonu hedeflerinden fersah fersah uzakta. TCMB sektorel enflasyon dlglimleri ve
TUBA anketlerinde 12 ay sonrasina yénelik enflasyon beklentileri gerilese de, hala 2025 sonu hedeflerinin
misliyle Ustlinde seyrediyor. En nihayetinde de TUIK’in yeni agiklamaya basladi§i mevsimsellikten
arindinlmis TUFE aylik %2.51’le ¢ok yiiksek.

Artik sorun iyice katilasan beklentiler ve ig talebin herkesi sagirtan giicu. ikincisine kanit olarak hem TUIK

hem de BloombergHT anketlerinde yazbasindan bu yana yulkselen tliketici glivenini gosteriyoruz.

Ekonomik Giiven Endeksi
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Bu sene oldukga dusuk tutulan gelir zamlari ve parasal sikilagsmanin birikimli etkisine ragmen i¢ talepte bu
direnci nasil agiklariz? Bizce hizmet sektoriinde serbest ¢calisanlarin 6demedigi vergiler ve 6nl alinamayan
bitce harcamalari en 6nemli nedenler. Ama bir agiklama daha var. Belki de i¢ talep gevsiyor, ama Uretim
tarafi ISO PMI ve SAMEKS bilegik PMI'in isaret ettigi gibi gocti.

Satinalma Mudiirleri Endeksi (SAMEKS): Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig
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— SAMEKS Bilesik Endeks — Hizmet Endeksi — Sanayi Endeksi

Dinamik terimlerle yeniden ifade edelim: Arz ¢cok yavas buyldigu, hatta daraldidi icin, aslinda yavaslayan

ic talep fiyatlar yiksek tutuyor.

Yine de, Kasim-Aralik aylarinda TUFE'nin bir miktar daha gerileyecedi kesin. Cuma giinii yilin son
Enflasyon Raporunda TCMB zorunlu olarak 2024 yil sonu hedefini %43-44’e yukseltecek. Ancak,
kredibiliteyi gizdirmemek igin 2025 yil sonu hedefini degistirmez?.

Bize gore, Ozellikle yeni vergi toplamada yasanan sirekli hezimetler ve deprem harcamalarinin 2025
yilinda bitmeyecegdi gergedinden yola g¢ikarak, gugli TL ve siki para politikasi 205'te enflasyonu %25’e
dahi duslirmek igin kaginilmaz. Yine meslektaslarimizin biylik ¢odunluguna ters diserek, 8 Kasim'da
Fatih Karahan ve ekip arkadagslarinin piyasalara bu yil faiz indirimi beklememeleri mesajini verecegi
dustncesindeyiz. Meslektaslarimiz enflasyondaki katiligi muhakkak ki bizden ¢ok daha iyi tahlil ediyor,

ama onlarin faiz beklentilerini ekonomik gergekler degil, Erdodan’in yakinda yuksek faize sabrinin

2 Belki %17.5 yapar
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tikenecegi onkabulu yoénlendiriyor. Bizce, Erdogan faizle ugragsmayi birakti. TCMB rezerv biriktirsin ve

manset enflasyon dissun, ona yeter.

Bu nedenle, ilk faiz indirimini en erken Mart’ta bekliyoruz. Ancak, “Trump trade” sayesinde Tirkiye’ye ¢ok
yUkli montanlarda sicak para yigilir ve Brent 6ngordigimiz gibi $50/varile dogru seriivenine baglarsa,

daha erken faiz indirimi mimkin olacak.

HATIRLATMA: Trump i¢in ne yazmistik?

Trump ABD ekonomisine agir zarar verecek

Linkteki Financial Times haberine goére, Trump’un Cin mallarina %60, tim dinyaya %20 ek vergi salmasi

halinde, GSYH %?1.4 oraninda daralabilir, TUFE ise %0.9 tirmanir®. Bir bagka tahmine gére, Trump’in
korumaci énlemlerinin kisibagina zarari $7.600 olacak. Harris yonetimi altinda kamu borcu/GSYH orani

%106, Trump altinda ise %116’ya tirmanabilir.

Ek olarak, Trump gé¢men karsiti politikalarini da harfiyen uygularsa, isgiiciinde kayda deger bir daralma

yasanacak. Ucretlerin duraganlasan ekonomiye ragmen yiiksek seyretmesi tehlikesi dogacak.

IMF’nin 2025-2026 kotiimser senaryosunda korumacilik velya ticaret savaslari diinya ciktisindan sirasiyla

0.8 ve 1.3 puan calabilir.

Bu tahminler ¢ok sarih bir sekilde, Fed’in 2025 yilinda faiz indirimlerini sirdirmesini tehlikeye atar. Zaten
Persembe guni Dolar Endeksi’nin zimni oynakligi 2 yillik zirve yaparak Trump tedirginligini yansitti. 2025
yilinda Dolar Endeksi'nin 108-110 seviyesine, gdsterge 10 yil vadeli ABD devlet tahvili getirisinin ise %5%’in

Ustlne ¢ikmasindan endigeliyiz.

Elimizdeki veriler glincel olmasa da, Ekim’de Cin bagsta Gelismekte Olan Piyasalardan yuksek miktarda
fon kactigini séyleyebiliriz. Trump’in gumrik vergilerini artirmasi ile baslayacak yeni mali varlik fiyatlama
silsilesi bu kagislari hizlandirir.  Turkiye’nin bu ¢ikistan zarar gérmesini gerektirecek dlgtide sicak para
stogu yok, ama bircok Merkez Bankasi bir kez daha ekonomik gdstergeler gerektirmese dahi, para

birimlerini korumak igin yeniden faiz artirmaya zorlanacak.

3 Halihazirdaki projeksiyonlara goreceli olarak.



https://www.ft.com/content/b3620eb7-3bb7-43fd-a330-7aea80f65353
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Yeni gimrik vergileri zaten sendeleyen Cin ekonomisine sert bir darbe vuracak. Giriste andigimiz tesvik
paketine ragmen, Cin’in kaybettigi ihracat ¢iktisinin yerine gegecek 6lgiide harcamayla i¢ talebi takviye
etmesi bu noktada kolay goérinmiyor. Cin’in misillemeleri Amerikan sirketlerini tamamen Ulkeyi
terketmesine neden olurken, yuan’in Bejing’in direktifiyle deder kaybetmesi ve Cin mallarina dumping

suclamalarinin kiresel ticaret ortamini iyice germesini dngérebiliyoruz.

Trump’in enerji fiyatlarina etkisinin olumsuz yénde olacagdi kanaatindeyiz. Oncelikle, Ukrayna’yi Putin’e
teslim etmesi halinde, Rusya’ya yaptirimlar da fiilen kalkar ve Rusya daha rahat enerji satar. Arz kesintisi
primi diiser. Trump'in iran ve genelde Misliiman diismanligi Orta Dogu’dan kaynaklanacak bir arz soku
ihtimalini yukseltse de, Cin ve ABD talebinin gevsemesi ve Trump’in engelleyici dizenlemeleri zaman
icinde azaltmasiyla, ABD Uretiminin projeksiyonlardan ¢ok daha hizli yikselmesi enerji fiyatlarini agsagi

iter. 2025'in ilk yarisinda Brent'te $50/varil sinanabilir.

Atilla FOS Yesilada
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http://www.paraanaliz.com/
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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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