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IMF Başkanı Georgieva, küresel ekonominin dayanıklılığının küresel ticaret sisteminin yeniden

yapılandırılmasıyla tekrar sınandığını, ticaret politikalarındaki belirsizliğin kelimenin tam anlamıyla

zirve yaptığını ve finansal piyasalarda dalgalanmanın arttığını belirtti.

• Ayrıca Georgieva, ticaretteki bozulmalar ile tarife ve tarife dışı engellerin, eşit bir oyun alanı

sunmakta başarısız olduğu düşünülen çok taraflı bir sisteme ilişkin olumsuz algıları beslediğini,

• Son zamanlardaki tüm tarife artışları ve muafiyetler bir araya getirildiğinde ABD’nin etkin

gümrük tarifesi oranlarının çok uzun yıllar öncesine döndüğünü,

• Çin, AB ve ABD'nin eylemlerinin dünyanın geri kalanını etkilediğini belirterek, daha küçük

gelişmiş ekonomiler ve gelişmekte olan piyasaların çoğunun, büyümeleri için daha fazla

ticarete bağımlı olduğunu ve dolayısıyla daha sıkı finansal koşullar da dahil daha fazla

etkilenmeye açık olduğunu,

• Ülkelerin, tarifeler ve tarife dışı engellerle set koymalarıyla ticaretin akışının yön

değiştireceğini belirterek, ticaretin devam edeceğini, ancak aksamaların maliyetlere neden

olacağını, bu kapsamda belirsizlik ne kadar uzun sürerse, maliyetin de o kadar büyük

olacağını belirtti.
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ÖZET: Önceki gün Fed Başkanı Powell’ın, hükümetin uyguladığı politikaların ekonomideki

etkilerine dikkat çekerek faiz indirimlerinde aceleci olmayacaklarını belirtmesi ve bugün ABD

piyasalarının Kutsal Cuma tatili kapsamında kapalı olması nedeniyle yatırımcıların temkinli duruş

sergilemeleriyle dün Wall Street endeksleri günü düşüş ağırlıklı kapattı. ABD dahil olmak üzere

bugün yurt dışında birçok piyasa kapalı olacak. Bugün Asya tarafında Nikkei endeksinde %1’e

yakın yükseliş, ABD yönetiminin Çin gemilerine yönelik ücret uygulama hazırlıklarının da

etkisiyle Çin borsası CSI 300 endeksinde hafif düşüş gözlenmekte. Trump’ın ülkeler bazında

tarifelere yönelik açıklamaları da izlenmekte. Japonya ile tarife anlaşması yolunda büyük

ilerleme sağlandığını belirten Trump’ın, Çin’e yönelik daha fazla tarifeden yana olmadığı da

görülüyor. AB ile anlaşma sağlanacağına inandığını ancak bu konuda acelesi olmadığını ifade

ettiği de görülüyor.

ABD Ticaret Temsilciliği, Çin merkezli gemi sahipleri ve Çin yapımı gemilerin işletmecilerinden

net tonaj veya konteyner sayısına göre ücret alınmasına yönelik planını açıkladı, söz konusu

ücretlerin kademeli olarak artırılacağı ifade edildi.

Trump, tarifeler konusunda Meksika Devlet Başkanı Sheinbaum ve Japon yetkililerle

verimli görüşmeler gerçekleştirdiğini belirterek, Çin’in de dahil olmak üzere her

ülkenin görüşmek istediğini söyledi. Tarife müzakereleri kapsamında Çin'den üst düzey

yetkililerle temas halinde olduklarını ve bir anlaşma yapabileceklerine inandığını belirtti. Çin’e

uygulanan gümrük vergilerini artırmaya devam etme konusunda isteksiz olduğunu, çünkü

bunun iki ülke arasındaki ticareti durma noktasına getirebileceğini söyledi. Diğer ülkelerle de

çok sayıda görüşme yaptıklarını belirterek, adil anlaşmalar yapacaklarını ve aceleleri olmadığını

ifade etti. Öte yandan Trump, karşılıklılık esasına dayalı tarifelerin durdurulması için tanınan 90

günlük süre dolmadan Avrupa Birliği ile bir ticaret anlaşması yapılacağını düşündüğünü ifade

etti.

Ayrıca Trump, Fed’in, faizleri çok daha önce indirmesi gerektiğini belirterek, Fed

Başkanı Powel’ın, faiz indirimlerinde daima geç kaldığını ve yanlış yaptığını söyledi.

Trump, Powell'ın faiz indirimine gitmesi gerektiğini belirterek, Avrupa'nın faiz indirimi

yapmasıyla ABD'nin Avrupa karşısında dezavantajlı duruma düştüğünü söyledi. Ayrıca Trump,

Powell’ı görevden almak isterse, bunu yapabileceğini ifade etti. Bunun yanında Trump, gelecek

hafta perşembe günü Ukrayna ile nadir toprak elementleri anlaşmasını

imzalayacaklarını belirtti. Ayrıca Moskova'da Rusya tarafıyla yaptıkları görüşmeler

kapsamında bu hafta içerisinde Moskova'dan haber alacaklarını ifade etti.

ABD tarafında, mart ayına ilişkin konut piyasası verileri karışık sinyaller verirken, haftalık yeni

işsizlik maaşı başvuruları düşük seviyelerde seyrederek iş gücü piyasasındaki sıkılığın sürdüğüne

işaret etti. Avrupa tarafında, ECB nisan ayı toplantısında beklentilerle uyumlu olarak faizleri

25 baz puan indirdi ve böylece bu yılın üçüncü faiz indirimine gitti. Almanya’da ÜFE, aylık bazda

martta beklentilerin üzerinde düşüş kaydetti.

Yurt içinde, TCMB, nisan ayı toplantısında politika faizi olan bir hafta vadeli repo

ihale faiz oranını %42,5’ten %46’ya yükseltirken, faiz koridorunun üst bandı olan

gecelik vadede borç verme faiz oranını %46’dan %49’a, alt bandı olan gecelik

vadede borçlanma faiz oranını ise %41’den %44,5’e yükseltti. Ara verilen bir hafta

vadeli repo ihalelerine de tekrar başlanacağı açıklandı.

16.04.2025 17.04.2025 Değişim

BIST 100 Endeksi 9.266 9.396 1,40%

TR 5 Yıllık CDS Primi 338 331 -7 bps

2 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi 48,52% 47,45% -107 bps

10 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi 35,09% 34,53% -56 bps

ABD 2 Yıllık Tahvil Faizi 3,77% 3,80% 3 bps

ABD 10 Yıllık Tahvil Faizi 4,28% 4,32% 5 bps

16.04.2025 17.04.2025 Değişim

USD/TL 38,1413        37,9893       -0,40%

EUR/TL 43,5974        43,3563       -0,55%

EUR/USD 1,1399          1,1365         -0,30%

Dolar Endeksi (DXY) 99,4               99,4              0,00%

Altın (USD / Ons) 3.343             3.327           -0,49%

Brent Petrol (USD / Varil) 65,85             67,96           3,20%

Dünya Borsaları 16.04.2025 17.04.2025 Değişim

NASDAQ Endeksi 16.307          16.286         -0,13%

Dow Jones Endeksi 39.669          39.142         -1,33%

S&P 500 5.276             5.283           0,13%

Nikkei 33.920          34.378         1,35%

Shanghai 3.276             3.280           0,13%

Hang Seng Endeksi 21.057          21.395         1,61%
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• Georgieva, artan ticaret engellerinin büyümeyi etkileyeceğini, korumacılığın özellikle küçük ekonomilerde uzun vadede üretkenliğe zarar

verdiğini,

• Öte yandan, yeni büyüme projeksiyonlarında önemli aşağı yönlü revizyonlar olacağını, ayrıca bazı ülkeler için enflasyon tahminlerinde artışlar

görüleceğini belirtti.

New York Fed Başkanı Williams, para politikasının iyi konumlanmış durumda olduğunu belirterek, yakın zamanda faiz oranlarını değiştirmeye

gerek görmediğini söyledi. Williams, gümrük vergilerinin enflasyonu artıracağını ve büyümeyi düşüreceğini, ancak bu etkinin ne kadar süreceğinin

belli olmadığını belirtti.

ABD tarafında, konut piyasası verilerinden, mart ayına ilişkin konut başlangıçları ve gelecek döneme ilişkin konut talebine

yönelik sinyal veren inşaat izinleri verileri takip edildi. Söz konusu veriler, martta karışık sinyaller verdi. Buna göre, martta aylık bazda konut

başlangıçları %11,4 gerileyerek beklentilerin (%5,4 düşüş) üzerinde düşüş kaydederken, inşaat izinleri ise düşüşünü sürdürme beklentilerine

karşın %1,6 artışla toparlanma kaydetti.

ABD’de yüksek frekanslı istihdam piyasası verilerinden, 12 Nisan haftasına ilişkin haftalık yeni işsizlik maaşı başvuruları, hafif

artış beklentilerine karşın 224 bin kişiden 215 bin kişi seviyesine gerilemekle birlikte düşük seviyelerde seyrederek iş gücü piyasasındaki sıkılığın

sürdüğüne işaret etti. Söz konusu haftalık yeni işsizlik maaşı başvuruları, iki aydan uzun bir sürenin en düşük seviyesinde kaydedildi. Piyasalar

tarafında özellikle, ABD’de Hükümet Verimliliği Bakanlığı (DOGE) tarafından yapılan işten çıkarmaların etkilerinin haftalık yeni işsizlik başvurularına

yansıyacağı değerlendirilmekteydi. Ancak DOGE tarafından yapılan birçok işten çıkarmanın kıdem tazminatı paketleriyle yapıldığına dair raporların,

çalışanların işten çıkarıldıktan sonra işsizlik maaşı olarak hak talep etmelerini engellediği belirtilmekte.

Avrupa tarafında, ECB'nin faiz kararı ve ECB Başkanı Lagarde'ın konuşması takip edildi. Banka, ocak ayı toplantısında faizleri 25 baz

puan indirmenin ardından mart ayı toplantısında da beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirmişti. Banka, nisan ayı toplantısında da

beklentilerle uyumlu olarak faizleri 25 baz puan indirdi ve böylece bu yılın üçüncü faiz indirimine gitti. Buna göre ECB, temel refinansman faiz

oranını %2,65 seviyesinden %2,40 seviyesine ve marjinal borç verme faiz oranını %2,90 seviyesinden %2,65 seviyesine çekerken, mevduat

imkanı faiz oranını ise %2,50 seviyesinden %2,25 seviyesine indirdi.

• Karar metninden, “faizlerin önemli ölçüde daha az kısıtlayıcı" olduğuna ilişkin ifade çıkarılırken, bunun yerine büyümeyi
baskılayabilecek çeşitli unsurların olduğu vurgulandı. Bu kapsamda, Euro Bölgesi ekonomisinin, küresel şoklara karşı bir miktar direnç
geliştirdiği, ancak artan ticaret gerginlikleri nedeniyle büyüme görünümünün kötüleştiği belirtildi. Belirsizliğin haneler ve firmaların güvenini
azaltacağına dikkat çekilirken, ticaret gerginliklerine karşı olumsuz ve değişken piyasa tepkisinin finansman koşulları üzerinde sıkılaştırıcı bir
etkisinin muhtemelen olacağı belirtildi. Bu unsurların, Euro Bölgesi'nin ekonomik görünümünü daha da olumsuz etkileyebileceği ifade edildi.

• Dezenflasyon sürecinin yolunda ilerlediği belirtilirken, artan ticari gerginlikler nedeniyle büyüme görünümünün kötüleştiği ifade
edildi.

• Banka’nın %2’lik orta vadeli enflasyon hedefinde kararlı olduğu vurgulanarak, olağanüstü belirsizlik koşullarında, uygun para politikası
duruşunu belirlemek için veriye dayalı ve toplantı bazlı bir yaklaşımın izleneceği belirtildi.

ECB Başkanı Lagarde, toplantının ardından yaptığı konuşmada, enflasyonla ilgili birçok göstergenin %2'lik hedefe dönüş sinyali verdiğini, bunun

yanında ekonomik büyümeye ilişkin aşağı yönlü risklerin arttığını belirtti.

• Ayrıca jeopolitik gerginliklerin belirsizlik için temel unsurlardan biri olduğunu ve piyasa tepkilerinin de talep üzerinde etkili olabileceğini ifade
etti.

• Öte yandan, 25 baz puanlık faiz indirim kararının oybirliği ile alındığını belirtti.

• Enflasyon üzerindeki tarife etkisinin henüz net olmadığına işaret etti.

Avrupa tarafında, Almanya’da mart ayı ÜFE verisi izlendi. ÜFE, aylık bazda şubatta %0,2 düşüşün ardından, martta %0,7 düşüş kaydetti, bu

gerileme Aralık 2023’ten bu yana yaşanan en büyük çaplı düşüş oldu. Yıllık bazda ÜFE’de ise, şubat ayında %0,7 artış görülmüştü, mart ayında ise

enerji fiyatlarındaki azalışın öncülüğünde %0,2 oranında düşüş kaydedildi, bununla birlikte son dört ayda yaşanan yükseliş trendi mart ayı ile

birlikte sonlanmış oldu.

Yurt içinde ise, TCMB’nin PPK toplantısı izlendi. TCMB, nisan ayı toplantısında politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz

oranını %42,5’ten %46’ya yükseltti. Merkez Bankası faiz koridorunun üst bandı olan gecelik vadede borç verme faiz oranını %46’dan

%49’a, alt bandı olan gecelik vadede borçlanma faiz oranını ise%41’den %44,5’e yükseltti. Ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine

de tekrar başlanacağı açıklandı.
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• Koridorun asimetrik hali korunurken, koridorun genişliği ise kısmen azaltıldı. Faiz kararı öncesi piyasa katılımcılarının önceki toplantılara
nazaran birçok senaryosu olduğu, baz senaryonun ise politika faizi ile faiz koridorunda herhangi bir değişiklik yapılmayacağı yönünde ağırlık
kazandığı görülmüştü.

• Hatırlamak gerekirse finansal piyasalardaki dalgalanmayla birlikte 20 Mart’taki takvim dışı ara toplantıyla, gecelik borç verme faiz
oranı %44’ten %46’ya yükseltilmiş ve politika faizi ise %42,5’te sabit tutulmuştu. TCMB, TL ve döviz likidite yönetiminde de adımlar
atmıştı, bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmişti ve TL depo ihalelerinin vadeleri uzatılmıştı. Vadesi 91 güne kadar likidite senetleri ihraç
edilmeye ve ayrıca TCMB nezdinde TL uzlaşmalı vadeli döviz satım işlemlerine başlanmıştı.

TCMB tarafından mart ayı konut fiyat endeksi verisi yayımlandı. Konut fiyat endeksinin aylık artış hızı martta %2,8'den %2’ye

yavaşlarken, yıllık artış hızı ise %31,3'ten %32,3’e yükseldi ve böylece konut fiyatlarında yıllık bazda Ağustos 2024’ten bu yana en yüksek artış

kaydedilmiş oldu. Konut fiyatları reel olarak ise mart ayında yıllık %4,2 oranında geriledi ve böylece konut fiyatlarında nominal yıllık artış son on

dört ayda yıllık enflasyonun altında kaldı.

TCMB tarafından şubat ayına ilişkin özel sektörün yurt dışından sağladığı kredi borcu istatistikleri yayımlandı. Buna göre, kısa

vadeli dış borç stoku aylık 1,6 milyar USD azalırken, yıllık (bir önceki yılın aynı ayına göre) ise 7,3 milyar USD artışla 16,6 milyar USD

seviyesinde kaydedildi. Uzun vadeli dış borç stoku ise aylık 3,4 milyar USD artarken, yıllık ise 17,3 milyar USD artarak 162,6 milyar USD

seviyesinde gerçekleşti ve böylece Şubat 2020’den bu yana en yüksek seviyeye ulaştı.

Ayrıca TCMB tarafından haftalık, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayımlandı.

• Yurt içi yerleşiklerin DTH’ı arındırılmamış verilere göre, 11 Nisan haftasında 1,43 milyar USD’lik artış (gerçek kişilerde 2,73 milyar USD
artış ve tüzel kişilerde 1,30 milyar USD azalış) sergiledi. Böylece yurt içi yerleşiklerin toplam DTH’ı 191,2 milyar USD seviyesinde (gerçek
kişiler 117,9 milyar USD ve tüzel kişiler 73,3 milyar USD) kaydedildi.

• Yurt içi yerleşiklerin DTH’ı arındırılmış verilere göre ise, 11 Nisan haftasında 2,44 milyar USD’lik azalış (gerçek kişilerde 0,02 milyar
USD artış ve tüzel kişilerde 2,46 milyar USD azalış) sergiledi.

• Ayrıca BDDK tarafından yayınlanan verilere göre, kur korumalı mevduat (KKM) hesaplarındaki toplam tutar 4 Nisan haftasındaki 744
milyar TL’den yaklaşık 16,2 milyar TL’lik azalışla 11 Nisan itibarıyla 728 milyar TL’ye geriledi ve böylece seksen altı haftada toplam 2,680
trilyon TL’lik azalış gerçekleşti.

• KKM dahil dolarizasyon oranı 11 Nisan haftasında bir önceki haftaya göre 0,2 puanlık azalışla %42,4’ten %42,2 seviyesine geriledi. (YP
mevduatın payı %38,8’den %38,7 seviyesine gerilerken, Kur Korumalı Mevduatın (KKM) payı ise %3,5’ten %3,4 seviyesine düşüş kaydetti).
Ayrıca standart TL mevduatın toplam mevduatlardaki payı %57,6’dan%57,8 seviyesine yükseldi.

• Sermaye hareketlerine bakıldığında, yabancı yatırımcılar, hisse senedi tarafında ardı ardına 4 haftadır satış gerçekleştirdi.

Önceki üç haftadaki toplam 1,5 milyar USD’lik satışın ardından 11 Nisan haftasındaki satış görece hız keserek 293 milyon USD seviyesinde

gerçekleşti. Yabancılar yıl başından bu yana toplamda 819 milyon USD’lik satış gerçekleştirdiler.

• Yabancıların hisse senedi piyasasındaki payı ise, 11 Nisan haftasında %36,4 seviyesinden %35,7 seviyesine geriledi.

• Yabancılar, repo hariç DİBS tarafında ise, önceki üç haftadaki toplam 4,8 milyar USD satışları ardından 11 Nisan haftasında 2,8 milyar

USD satış gerçekleştirdi ki bu satış veri setindeki en yüksek satış oldu. 2025 yılı başından bu yana toplamda 4,1 milyar USD satış gerçekleşti.

• Yabancıların DİBS’teki (repo hariç) payı, bir önceki haftaya göre 1,65 puanlık azalışla %5,85 seviyesine geriledi, bu seviyeler Mayıs

2024’ten bu yana en düşük seviyelere işaret etmektedir.

• TCMB’nin toplam rezervleri, 11 Nisan haftasında 6,8 milyar USD’lik azalışla 154,3 milyar USD’den 147,5 milyar USD seviyesine geriledi.

• Net rezervi, 11 Nisan haftasında 9,8 milyar USD’lik azalışla 48,7 milyar USD’den 38,9 milyar USD seviyesine geriledi.

• Swap hariç net rezerv, ilgili haftada yaklaşık 10,3 milyar USD azalışla 31,1 milyar USD’den 20,8 milyar USD seviyesine geriledi, bununla
birlikte pozitif bölgedeki seyrini kırk altıncı haftaya taşıdı.

• Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 17,6 milyar USD’den 18,1 milyar USD’ye yükseldi.

Bugün veri takvimine bakıldığında,

Yurt içinde, TSİ 10’da TCMB tarafından şubat ayı kısa vadeli dış borç istatistikleri yayımlanacak.
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Tarih Ülke Bayrak Saat (TSİ) Veri Gerçekleşme Beklenti Önceki

14 Nis Türkiye 10:00 Ödemeler Dengesi (Milyar USD, Şubat) -4,41 -4,40 -4,00

15 Nis Türkiye 11:00 Merkezi Yönetim Bütçe Dengesi (Milyar TL, Mart) -261,5 -310,1

Euro Bölgesi 12:00 Sanayi Üretimi (Aylık Değişim, Şubat) 1,1% 0,3% 0,6%

Almanya 12:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Nisan) -14,0 10,0 51,6

12:00 ZEW Cari Koşullar Endeksi (Nisan) -81,2 -86,9 -87,6

ABD 15:30 New York Fed Empire State İmalat Endeksi (Nisan) -8,1 -13,5 -20,0

16 Nis Türkiye 10:00 Tarım Ürünleri Üretici Fiyat Endeksi (Mart)

10:00 Konut Satışları (Yıllık Değişim, Mart) 5,1% 20,1%

Çin 05:00 GSYH Büyümesi (Çeyreklik, 1. Çeyrek) 1,2% 1,4% 1,6%

05:00 GSYH Büyümesi (Yıllık, 1. Çeyrek) 5,4% 5,2% 5,4%

05:00 Sanayi Üretimi (Yıllık, Mart) 7,7% 5,9% 5,9%

05:00 Perakende Satışlar (Yıllık, Mart) 5,9% 4,3% 4,0%

05:00 Sabit Sermaye Yatırımları (Yıllık, Mart) 4,2% 4,1% 4,1%

05:00 İşsizlik Oranı (Mart) 5,2% 5,3% 5,4%

İngiltere 09:00 TÜFE (Yıllık Değişim, Mart) 2,6% 2,7% 2,8%

Euro Bölgesi 12:00 TÜFE (Nihai Veri, Yıllık Değişim, Mart) 2,2% 2,2% 2,3%

ABD 15:30 Perakende Satışlar (Aylık Değişim, Mart) 1,4% 1,4% 0,2%

16:15 Sanayi Üretimi (Aylık Değişim, Mart) -0,3% -0,2% 0,8%

16:15 Kapasite Kullanım Oranı (Mart) 77,8% 77,9% 78,2%

Kanada 16:45 Merkez Bankası Faiz Kararı 2,75% 2,75% 2,75%

17 Nis Türkiye 10:00 Konut Fiyat Endeksi (Yıllık Değişim, Mart) 32,3% 31,3%

10:00 Özel Sektörün Yurt Dışından Sağladığı Kredi Borcu (Şubat)

14:00 TCMB Faiz Kararı (PPK Toplantısı) 46,00% 42,50% 42,50%

Güney Kore 04:00 Merkez Bankası Faiz Kararı 2,75% 2,75% 2,75%

Almanya 09:00 ÜFE (Yıllık Değişim, Mart) -0,2% 0,4% 0,7%

Euro Bölgesi 15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Oranı Kararı 2,40% 2,40% 2,65%

15:15 ECB Marjinal Borç Verme Faizi Oranı Kararı 2,65% 2,65% 2,90%

15:15 ECB Mevduat İmkanı Faiz Oranı Kararı 2,25% 2,25% 2,50%

15:45 ECB Başkanı Christine Lagarde'ın, Para Politikası Kurulu Toplantısı Konuşması

ABD 15:30 Konut Başlangıçları (Aylık, Mart) -11,4% -5,4% 9,8%

15:30 İnşaat İzinleri (Aylık, Mart) 1,6% -0,6% -1,0%

15:30 Yeni İşsizlik Başvuruları (Bin Kişi, 12 Nisan) 215 225 224

18 Nis Türkiye 10:00 Kısa Vadeli Dış Borç İstatistikleri (Şubat) 


