
   
 

   

  
Burada yer alan yatırım, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Türk Özel Bankacılık müşterileri için Kuveyt Türk Portföy tarafından hazırlanmakta olup yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada 
yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

EKONOMİ BÜLTENİ  

12 Mayıs 

 

ABD ve Çin Karşılıklı Gümrük Tarifelerinde Geçici Olarak 
İndirime Gitti 

 
 ABD ile Çin arasında İsviçre’de yürütülen ticaret müzakerelerinde taraflar karşılıklı gümrük 

tarifelerinde geçici olarak indirime gitme kararı aldı. Alınan karar doğrultusunda 90 gün boyunca 
ABD’nin Çin'e yönelik uyguladığı tarife oranı yüzde 145 seviyesinden yüzde 30 seviyesine 
düşürülürken Çin’in ABD’ye uyguladığı tarife oranı ise yüzde 125 seviyesinden yüzde 10 seviyesine 
düşürülecek.  Taraflar arasında ekonomik ve ticari ilişkilerle ilgili görüşmeleri sürdürmek üzere bir 
mekanizma kurulması da kararlaştırıldı.  ABD’de geçtiğimiz hafta nisan ayına ilişkin olarak 
açıklanan ISM Hizmet sektörü PMI, 51,6 puan seviyesinde gerçekleşerek hizmet sektörü 
aktivitesinin genişlemeye devam ettiğini gözler önüne serdi. Mart ayına ilişkin olarak açıklanan Dış 
Ticaret Dengesi ise gümrük tarifelerinin devreye girmesinden önce patlayan ithalat rakamı ile 
tarihinin en yüksek açığını kaydetti. Ekonomik veri takviminde bu hafta ABD’de TÜFE, ÜFE, 
Çekirdek Perakende Satışlar, Philadelphia Fed İmalat Endeksi, Fed Başkanı Powell’ın Konuşması ve 
İnşaat Başlangıçları takip edilecek. Euro Bölgesi’nde ise ZEW Ekonomik Hissiyat, Sanayi Üretimi ve 
Ticaret Dengesi piyasaların odağında yer alacak.  
  

 Euro Bölgesi’nde bileşik PMI nisan ayında geçtiğimiz iki ayın en düşük seviyesi olan 50,4 
seviyesinde gerçekleşirken hizmet PMI ise geçtiğimiz 5 ayın en düşük seviyesi olan 50,1 seviyesinde 
gerçekleşti. Hem bileşik PMI hem de hizmet PMI geçtiğimiz aylara kıyasla düşük seviyelerde 
açıklanmasına piyasa beklentilerinin üzerinde gerçekleşerek ekonomik aktivitenin genişlemeye 
devam ettiğine işaret etti. Bölge’de perakende satışlar ise mart ayında aylık bazda yüzde 0,1 
oranında azalırken yıllık bazda ise yüzde 1,5 oranında artış gösterdi. 
 

 Asya tarafında ise; Çin’de hizmet PMI nisan ayında bir önceki aya kıyasla 1,2 puan gerileyerek eşik 
değerin üzerinde 50,7 puan seviyesinde gerçekleşti ve hizmet sektörü faaliyetlerinin genişlemeye 
devam ettiği sinyalini verdi. Aynı dönemde ihracat yıllık bazda yüzde 8,1 oranında artarken ithalat 
ise yıllık bazda yüzde 0,2 oranında düşüş gösterdi. Açıklanan dış ticaret istatistikleri gümrük 
tarifelerinin olumsuz etkisini bekleyen piyasa için sürpriz olmuş oldu. 
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 Yurt içinde ise Merkez Bankası, TÜİK ve diğer kurumlar çeşitli verileri yayımladı:  
 

o TÜFE nisan ayında aylık bazda yüzde 3,0 ve yıllık bazda yüzde 37,86 oranlarında artış 
gösterdi. 

o Yİ-ÜFE nisan ayında aylık ve yıllık bazda sırasıyla yüzde 2,76 ve yüzde 22,50 
oranlarında artış gösterdi. 

o Sanayi üretimi mart ayında aylık ve yıllık bazda yüzde 3,4 ve yüzde 2,5 oralarında 
artış gösterdi. 
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Uluslararası 
ABD’de nisan ayında hizmet sektörü aktivitesi aylık bazda 0,8 puan artarak 51,6 puan 
seviyesine yükseldi. ABD’de nisan ayına ilişkin olarak açıklanan ISM Hizmet PMI Endeksine 
göre, ülke genelinde hizmet sektörü aktivitesi bir önceki aya kıyasla 0,8 puan artarak 51,6 puan 
seviyesine yükseldi ve eşik değer olan 50,0 puan seviyesinin üzerinde gerçekleşti. Aynı 
dönemde, Ödenen Fiyat Endeksi 65,1 seviyesine ve Yeni Siparişler Endeksi de 52,3 seviyesine 
yükselerek bu yılın en yüksek seviyelerine ulaşmış oldu. 

ABD’de mart ayında ihracat yüzde 0,2 oranında artarak 278 milyar 460 milyon dolar 
seviyesinde gerçekleşirken, ithalat yüzde 4,4 oranında artarak 418 milyar 960 milyon 
dolar seviyesinde gerçekleşti. ABD Ticaret Bakanlığı tarafından mart ayına ilişkin olarak 
açıklanan Dış Ticaret İstatistiklerine göre; ihracat yüzde 0,2 oranında artarak 278 milyar 460 
milyon dolar seviyesinde gerçekleşirken, ithalat da yüzde 4,4 oranında artarak 418 milyar 960 
milyon dolar seviyesinde gerçekleşti. Böylelikle, dış ticaret dengesi 140 milyar 500 milyon 
dolar tutarında açık vererek tüm zamanların en yüksek seviyesine ulaştı. 

ABD’de bir önceki hafta mortgage başvuruları haftalık bazda yüzde 11,0 oranında artış 
gösterdi. ABD’de Mortgage Bankalar Birliği (MBA) geçtiğimiz haftaya ilişkin paylaştığı 
mortgage verilerine göre, mortgage başvuruları haftalık bazda yüzde 11,0 oranında artış 
gösterdi. Aynı dönemde konut satın almaya yönelik başvurular ve yeniden finansman 
başvuruları da yüzde 11,1 oranında artış kaydetti. Ayrıca 30 yıl vadeli mortgage faiz oranı ise 5 
baz puan azalarak yüzde 6,84 seviyesine geriledi. 

ABD Başkanı Trump, Çin'e yönelik tarifelerin yüzde seksene çıkarılmasını 
desteklediğini belirterek, ticaret gerilimini azaltmak amacıyla tarafların hafta sonu 
görüşeceğini açıkladı. ABD Başkanı Donald Trump sosyal medya hesabından açıklamada 
bulundu. Başkan Trump, Çin'e yönelik gümrük tarifelerinin yüzde 80 seviyesine çıkarılması 
fikrini desteklediğini belirtti. Çin'in Amerikan ürünlerine pazarlarını açması gerektiğini 
vurgulayarak, “Kapalı pazarlar artık işe yaramıyor” dedi. Nihai tarife kararının Hazine Bakanı 
Scott Bessent’e bağlı olduğunu ifade etti. Hafta sonu İsviçre’de düzenlenecek üst düzey 
görüşmelerde, tarafların arasındaki ticaret gerilimini azaltmak ve ticareti dengeleme amacıyla 
masaya oturması bekleniyor. 

Fed Guvernörü Barr, Trump tarzı tarifelerin kalıcı enflasyon baskısı ve artan işsizlik 
riski yaratabileceğini, bu nedenle para politikasında sabırlı olunması gerektiğini 
vurguladı. Fed Guvernörü Michael Barr makroekonomik görünüme ilişkin açıklamalarda 
bulundu. Barr, Trump dönemine benzer gümrük tarifelerinin kalıcı enflasyonist baskılar 
yaratabileceği ve işsizliği artırarak Fed’i zora sokabileceği uyarısında bulundu. Barr, 
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ekonominin güçlü bir başlangıç noktasında olduğundan para politikasında sabırlı 
olunabileceğini ifade etti. Ayrıca, gümrük vergilerinin yıl sonuna doğru enflasyonu 
artırabileceğini ve büyümeyi yavaşlatabileceğini belirtti. Bu durumun Fed’in fiyat istikrarı ile 
istihdam hedefleri arasında gerilim oluşturabileceğine dikkat çekti. Barr, faizlerin şu an için 
uygun bir seviyede olduğunu da vurguladı. 

Euro Bölgesi’nde perakende satışlar mart ayında aylık bazda yüzde 0,1 oranında 
azalırken yıllık bazda ise yüzde 1,5 oranında artış gösterdi. Avrupa İstatistik Ofisi 
tarafından mart ayına ilişkin olarak yayımlanan perakende satış verilerine göre; Euro 
Bölgesi'nde perakende satışlar aylık bazda yüzde 0,1 oranında azalırken yıllık bazda ise yüzde 
1,5 oranında arttı. AB genelinde ise aylık bazda perakende satışlar aylık bazda yüzde 0,1 
oranında düşerken, yıllık bazda yüzde 1,4 oranında artış gösterdi. Aylık bazda en fazla artış 
görülen ülkeler Malta, Belçika ve Hırvatistan olurken en fazla düşüş gösterenler ise Slovenya, 
Estonya ve Slovakya oldu.  

Euro Bölgesi’nde nisan ayında satın alma yöneticileri PMI piyasa beklentilerinin 
üzerinde 50,4 seviyesinde gerçekleşti. Euro Bölgesi’nde nisan ayına ilişkin olarak açıklanan 
S&P Global Satın Alma Yöneticileri PMI, piyasa beklentisi olan 50,1 seviyesinin üzerinde 50,4 
seviyesinde gerçekleşti. Aynı dönemde S&P Global Hizmet PMI, bir önceki aya kıyasla 0,9 puan 
gerileyerek 50,1 seviyesi ile piyasa beklentilerinin üzerinde yükseliş gösterdi.  

Euro Bölgesi’nde mart ayında ÜFE aylık ve yıllık bazda sırasıyla yüzde 1,6 ve yüzde 1,9 
oranlarında artış kaydetti. Euro Bölgesi’nde Avrupa İstatistik Ofisi (Eurostat) tarafından 
mart ayına ilişkin olarak açıklanan Üretici Fiyat Endeksi’ne (ÜFE) göre; ÜFE aylık bazda yüzde 
1,6 oranında gerilerken yıllık bazda ise yüzde 1,9 oranında artış gösterdi. Aylık bazda en fazla 
artış yüzde 1,3 oranı ile Yunanistan’da olurken en fazla düşüş ise yüzde 8,0 oranıyla Estonya’da 
gerçekleşti.  

Euro Bölgesi’nde mayıs ayında yatırımcı güveni piyasa beklentilerinin üzerinde 11,4 
puan artarak eksi 8,1 seviyesine yükseldi. Euro Bölgesi’nde Sentix tarafından mayıs ayına 
ilişikin açıklanan yatırımcı güveni verilerine göre, Genel Yatırımcı Güven Endeksi piyasa 
beklentisinin üzerinde 11,4 puanlık artışla eksi 8,1 seviyesine yükseldi. Yatırımcı güveni bir 
önceki ABD Başkanı Trump’ın gümrük tarifeleri kararı sonrası gerilemişti. Alt kırılımlar 
incelendiğinde, Beklentiler Endeksi ise eksi 15,8 seviyesinden eksi 3,8 seviyesine yükselirken, 
Mevcut Durum Endeksi ise eksi 23,3 seviyesinden eksi 19,3 seviyesine ulaştı ve 2024 yılının 
ağustos ayından bu yana en yüksek seviyesinde kaydedildi.  
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Almanya’da mart ayında Fabrika Siparişleri aylık bazda yüzde 3,6 oranında artış 
gösterdi. Almanya Federal İstatistik Ofisi’nin mart ayına ilişkin olarak yayımladığı Fabrika 
Siparişleri verilerine göre; fabrika siparişleri aylık bazda beklentilerin üzerinde yüzde 3,6 
oranında artış gösterdi. Aynı dönemde büyük siparişler hariç fabrika siparişlerindeki artış 
yüzde 0,5 oranında gerçekleşti. Alt kırılımlar incelendiğinde, sipariş artışına en büyük 
katkıların nakliyat teçhizatı, makine, otomotiv ve ilaç siparişlerinden geldiği gözlemlendi. Söz 
konusu veriler, Almanya sanayisinin 2022’de başlayan uzun durgunluktan çıkmaya başladığını 
gösteriyor. 

Almanya’da mart ayında ihracat aylık bazda yüzde 1,1 oranında artarak 133 milyar 200 
milyon Euro, ithalat ise aylık yüzde 1,4 oranında azalarak 112 milyar 100 milyon Euro 
seviyesine geriledi. Almanya İstatistik Ofisi (Destatis) tarafından mart ayına ilişkin olarak 
açıklanan Dış Ticaret istatistiklerine göre, ihracat aylık bazda yüzde 1,1 oranında artarak 133 
milyar 200 milyon Euro seviyesine yükselirken ithalat ise aylık bazda yüzde 1,4 oranında 
azalarak 112 milyar 100 milyon Euro seviyesine geriledi. Böylelikle dış ticaret dengesi 21 
milyar 100 milyon Euro fazla vermiş oldu.  

Almanya’da sanayi üretimi mart ayında bir önceki aya kıyasla yüzde 3,0 oranında 
artarak piyasa beklentilerini aştı. Almanya İstatistik Ofisi (Destatis) tarafından mart ayına 
ilişkin olarak açıklanan Sanayi Üretim verisine göre; ülke genelinde sanayi üretimi aylık bazda 
yüzde 3,0 oranında artarak piyasa beklentilerini aştı ve üretim tarafına ilişkin olarak pozitif 
sinyaller verdi. Sanayi üretimi yıllık bazda ise yüzde 0,4 oranında geriledi. Sanayi üretiminin 
aylık bazda yükselişinde otomobil ve ilaç sektörleri belirleyici oldu.  

Çin’de hizmet satın alma yöneticileri PMI nisan ayında aylık bazda 1,2 puan azalarak 
50,7 puan seviyesinde gerçekleşti. Çin’de nisan ayına ilişkin olarak Caixin/S&P Küresel 
Hizmet satın alma yöneticileri endeksi (PMI); bir önceki aya kıyasla 1,2 puan azalarak eşik 
değer olan 50 seviyesinin üzerinde 50,7 puan seviyesinde gerçekleşti.  

Çin’de uluslararası nisan ayında ihracat yıllık bazda yüzde 8,1 oranında artarken ithalat 
ise yıllık bazda yüzde 0,2 oranında düşüş gösterdi. Çin’de Gümrük İdaresi tarafından nisan 
ayına ilişkin olarak açıklanan uluslararası ticaret verilerine göre; ihracat yıllık bazda yüzde 8,1 
oranında beklentilerin epey üzerinde artarken ithalat ise yıllık bazda yüzde 0,2 oranında düşüş 
gösterdi. Böylelikle dış ticaret dengesi beklentilerin üzerinde kalarak 96 milyar 180 milyon 
dolar tutarında fazla vermiş oldu.  
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Yurt İçi 

 
TCMB Başkanı Karahan, enflasyon beklentilerindeki duraksamanın dezenflasyon için 
risk oluşturduğunu, sıkı para politikasının süreceğini ve gerekirse ilave adımlar 
atılacağını belirtti. TCMB Başkanı Fatih Karahan makroekonomik görünüme ilişkin olarak 
açıklamalarda bulundu. Karahan, nisan ayında enflasyon beklentilerindeki iyileşmenin 
durduğunu ve bunun dezenflasyon süreci için risk oluşturmaya devam ettiğini belirtti. Karahan, 
yurt içi talebin öngörülerin üzerinde seyrettiğini ancak reel kart harcamalarında zayıflama 
görüldüğünü ifade etti. Ayrıca Karahan, para politikasındaki sıkı duruşun süreceğini ve 
gerekirse ilave adımlar atılacağını vurguladı. Dezenflasyon sürecinin devamı için likidite 
yönetimi araçları etkili şekilde kullanılacak. 

TÜFE nisan ayında aylık bazda yüzde 3,0 ve yıllık bazda yüzde 37,86 oranlarında artış 
gösterdi. Türkiye İstatistik Kurumu’nun (TÜİK) nisan ayına ilişkin olarak yayımladığı Tüketici 
Fiyat Endeksi’ne (TÜFE) göre, TÜFE aylık bazda yüzde 3,00 ve yıllık bazda yüzde 37,86 
oranında artarak beklentilerin altında yükseliş gösterdi. Endeksin ana harcama gruplarına göre 
aylık bazda yükselişine en büyük katkıyı sunan alt kalem giyim ve ayakkabı sektörü olurken 
yıllık bazda yükselişine en büyük katkıyı sunan alt kalemler ise eğitim ve konut sektörleri oldu. 
Aynı dönemde enerji gıda ve alkolsüz içecekler ile tütün ürünleri ve altın hariç genel 
fiyatlardaki değişimi takip eden Çekirdek TÜFE göstergesi ise aylık bazda yüzde 3,34 ve yıllık 
bazda yüzde 37,12 oranında yükseliş kaydetti. 

Yİ-ÜFE nisan ayında aylık ve yıllık bazda sırasıyla yüzde 2,76 ve yüzde 22,50 oranlarında 
artış gösterdi. TÜİK tarafından nisan ayına ilişkin olarak yayımlanan Üretici Fiyat Endeksi’ne 
(Yİ-ÜFE) göre, Yİ-ÜFE aylık bazda yüzde 2,76 ve yıllık bazda yüzde ise 22,50 oranında artış 
kaydetti. Alt kırılımlar incelendiğinde, Yİ-ÜFE imalat sektöründe aylık bazda yüzde 2,85, 
madencilik ve taş ocakçılığı sektöründe yüzde 3,47, elektrik, gaz, buhar sektöründe yüzde 1,36, 
su temini sektöründe ise yüzde 2,01 oranında artış kaydetti. Aynı dönemde ana sanayi 
gruplarının yıllık değişimleri ara mallarında yüzde 19,93, dayanıklı tüketim mallarında yüzde 
31,74, dayanıksız tüketim mallarında yüzde 28,41, enerjide yüzde 12,00 ve sermaye mallarında 
yüzde 25,20 oranlarında artış olarak gerçekleşti. 

Sanayi üretimi mart ayında aylık ve yıllık bazda yüzde 3,4 ve yüzde 2,5 oralarında artış 
gösterdi. Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından mart ayına ilişkin olarak açıklanan 
Sanayi Üretim Endeksi’ne göre, sanayi üretimi aylık ve yıllık bazda yüzde 3,4 ve yüzde 2,5 
oranlarında artış gösterdi. Sektörel alt kırılımlar yıllık bazda incelendiğinde, madencilik ve taş 
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ocakçılığı, imalat sanayi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme üretimi ve dağıtımı sektörleri 
sırasıyla yüzde 4,9, yüzde 2,0 ve yüzde 6,1 oranlarında artış gösterdi.  

Yurt dışında yerleşik kişiler 2 mayıs ile biten haftada 173 milyon 600 bin dolar tutarında 
hisse senedi satın alırken, DİBS kesin alımlarında ise 1 milyar 161 milyon 900 bin dolar 
tutarında satış gerçekleşti. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) tarafından 2 mayıs 
haftasına ilişkin olarak açıklanan Menkul Kıymet İstatistiklerine göre; yurt dışında yerleşik 
kişiler net olarak 173 milyon 600 bin dolar tutarında hisse senedi satın alırken, devlet içi 
borçlanma senetleri (DİBS) kesin alımlarında ise net olarak 1 milyar 161 milyon 900 bin dolar 
tutarında satış gerçekleştirdi. Böylelikle yurt dışında yerleşik kişilerin portföyündeki hisse 
senedi stok pozisyonu 27 milyar 809 milyon dolar seviyesinde, DİBS kesin alım stok 
pozisyonları ise 9 milyar 124 milyon dolar seviyesinde gerçekleşti. 

Nisan ayında finansal yatırım araçlarının reel getiri oranları TÜFE ile indirgendiğinde 
aylık bazda en yüksek reel getiriyi yüzde 8,54 oranı ile külçe altın sağladı. TÜİK tarafından 
nisan ayına ilişkin olarak yayımlanan Finansal Yatırım Araçlarının Reel Getiri Oranları 
istatistiklerine göre, TÜFE ile indirgendiğinde aylık bazda en yüksek reel getiriyi yüzde 8,54 
oranı ile külçe altın sağlarken külçe altın getirisinin yüzde 3,83 oranı ile Euro ve yüzde 0,20 
oranıyla mevduat faizi getirileri takip etti. Aynı dönemde Dolar, devlet iç borçlanma senetleri 
(DİBS) ve BİST100 ise sırasıyla yüzde eksi 0,26, yüzde eksi 7,60 ve yüzde eksi 10,14 oranları ile 
yatırımcılarına kaybettirdi. Aynı yöntem ile hesaplandığında; son üç aylık, altı aylık ve yıllık 
periyotta da en yüksek reel getiriyi yüzde 19,69, yüzde 12,36 ve yüzde 16,55 oranları ile külçe 
altın sundu. 

Nisan ayında ihracat iklim endeksi eşik değer olan 50,0 puan seviyesinin üzerinde 50,8 
seviyesinde gerçekleşti. İstanbul Sanayi Odası (İSO) tarafından nisan ayına ilişkin olarak 
açıklanan Türkiye İmalat Sektörü İhracat İklimi Endeksi’ne göre; ihracat iklim endeksi eşik 
değer olarak kabul edilen 50,0 seviyesinin üzerinde 50,8 puan seviyesinde gerçekleşerek 
ihracatçılar için olumlu bir görünüm sundu. İhracat iklim endeksi mart ayında 51,5 puan 
seviyesinde gerçekleşmişti. Alt kırılımlar incelendiğinde, Türk imalatçılarının ana ihracat 
pazarlarının çoğunluğunda ekonomik aktivitenin artış gösterdiği gözlemlendi. 

Hazine ve Maliye Bakanı Mehmet Şimşek, enflasyonun yıl sonunda yüzde 30’un altına 
düşmesini beklediklerini söyledi. Hazine ve Maliye Bakanı Mehmet Şimşek makroekonomik 
görünüme ilişkin açıklamalarda bulundu. Şimşek, yıl sonunda enflasyonun yüzde 30’un altına 
ineceğini öngördüklerini belirtirken enflasyondaki düşüşün para ve maliye politikalarının 
etkisiyle gerçekleştiğini, hizmet enflasyonunun özellikle kira ve eğitim tarafında yüksek 
seyrettiğini, ancak temmuz sonrası normalleşme beklediklerini dile getirdi. Ayrıca Şimşek, 
petrol fiyatlarındaki gerilemenin de enflasyonu düşüreceğini ifade etti 
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