Tarifeler ve Diinya Ekonomisi — 18.03.2024

Trump’in ABD sec¢imlerini kazanmasi ile birlikte tarifeler tekrardan giindeme geldi. Se¢im vaadleri
olarak belirttigi tarifeler kararnameler ile uygulanmaya baslandi. Fakat bu sefer biraz daha farkh bir
durum mevcut. Kararnameler Trump tarafindan imzalandiktan sonra tarifeyi ilgilendiren dlkenin
baskanlari ile ikili goriismeler yapildiktan sonra tarih olarak ertelendigini goriiyoruz. Bir diger noktada
kararname imzalandiktan sonra ABD Ticaret bakanligindan tarifeler yumusayabilir gibi bir agiklama
geldikten sonra bazi noktalarda muafiyet saglandigi (ABD ekonomisini ilgilendiren alanlarda) veya
erteleme oldugunu goriyoruz. Ayni zamanda bu tarifelere karsi da ilgilendiren llkelerden misilleme
hareketleri karsimiza gikiyor. Trump 06zellikle tarifelerin asil amacinin ABD dis ticaretini pozitife
gecirmek oldugunu ve yerel lretimi arttirmak istedigini belirtiyor. Fakat durum aslinda tam olarak bu
sekilde mi ?

Tarifeler ABD enflasyon beklentisinin artmasina sebep oluyor. Tarifeyi su sekilde dislinebiliriz. Bir {irlin
glimrikten gecerken tarife etkisi ile daha pahaliya girer. Bu nedenle de tiiketici tarife 6ncesi triini 100
birime alirken %20 ek tarife ile fiyati 120 birim olacaktir.

Nisan 2019 Chicago Universitesinde Aaron Flaaen, Ali Hortacsu ve Felix Tintelnot tarafindan
ylrdatdlen bir arastirmada, Trump yonetiminin camasir makinelerine tarifeler getirmesinin ardindan,
camasir makinesi fiyatlarinin birim basina 86 dolar arttigini ve kurutucu fiyatlarinin birim basina 92
dolar arttigini buldu.

Tarifeler ABD tarafinda daha 6nce de karsimiza ¢ikmistir. 2002 yilinda Bush yonetimi belirli gelik
Urlnlerinin ithalatina tarife koymustu. Bu dénemde gelik Urlinlerine tarife konmasi ABD tarafinda gelik
tiketen bitiun Grinleri etkilemisti ( Makine, parga Ureticileri, insaat sirketleri vb. ). Bu tarifelerin
uygulanmasi ile fiyatlarin yikseldigi, is cikarilmalara ( az istihdam) mal ve hizmet miktarlarinin azaldig
ve bliyiimeyi olumsuz anlamda etkiledigi gortlmstr.

Yukaridaki 6rneklerden ve arastirmadan gidecek olacak olursak Tarifeler ABD biylimesi, istihdam da
ciddi etkileri olacaktir. Fakat bu etkileri gérebilmemiz icin tarifelerin net bir sekilde uygulanmaya
baslanmasi ve Uzerinden belli bir sirenin ge¢mesi gerekmektedir. Aslinda FED tarafinda bu
belirsizlikten dolayi oyun planini net olarak belirleyememektedir.

Ozellikle son gelen ABD verilerine bakacak olursak perakende satislarinin olumsuz gelmesi, tiiketici
harcamalarinin azalmasi ve dis ticaret verisinin artmasi ( Tarifeler gelmeden ithalat yapanlardan
artmistir), blylmenin azalma beklentisi ile ABD ekonomisi tarafinda resesyon beklentilerini
giglendirmistir. Normal sartlarda bu beklentiler ve gelen veriler 1si8inda FED faiz indirmesi gerekir fakat
tarife belirsizliginden dolayi sipheci yaklasimlarini sergiliyor.

Burada tarifeler kismi ayni zamanda ikiye ayriliyor. ilki Uriine Ozgii tarifeler; Otomobiller, tarim
Grlnleri, kereste, bakir, yari iletken, bakir, ilag. Bu tarifeler 6nemli olan nokta bu trtnler ile ilgili ticaret
yapilan ulkeler olacaktir.

Ulkelere 6zgii tarifeler ise agirlikli olarak Cin, Kanada, Meksika da gériilmektedir. Japonya ve Giiney
Kore iginde calismalar mevcut (lriinlere tarifelerden dolayi).

Ulkelere 6zgii tarfilerin gelismeleri nasil oldu ?

Cin'den yapilan tiim ithalatlara uygulanan %10'luk tarifeler 4 Subat 2025'te yurirlGge girdi. Trump, 27
Subat'ta Cin'e uygulanan tarifelerin 4 Mart'tan itibaren %10 daha artacagini soyledi ve bu yirurlige
girdi. ( Secim vaadi %60’dI)



Kanada'ya uygulanan tarifeler 30 giinliik bir askiya alma aldi ve 4 Mart'ta yirirlige girdi. 5 Mart'ta
baskan, otomobil ithalatlarini 2 Nisan'a kadar tarifelerden muaf tuttu ve 6 Mart'ta baskan, USMCA
ticaret anlasmasi kapsamindaki ithalatlari (Kanada'dan yapilan ithalatin yaklasik %38'i) 2 Nisan'a
kadar muaf tuttu ve USMCA disi potasyum (izerindeki tarifeyi %10'a distrdi. 11 Mart'ta baskan,
Kanada'nin misillemesine yanit olarak gelik ve aliiminyumdaki %25 oraninin %50'ye iki katina
cikarilacagini soyledi, ancak glinlin ilerleyen saatlerinde iki katina ¢ikarmayi geri ¢ekti. (Kanada ABD
elektrik ihracatina %25 vergi uygulama palni yaptiktan sonra).

Meksika'ya uygulanan tarifeler 30 giin sireyle askiya alindi ve 4 Mart'ta yurirliige girdi. Baskan, 5
Mart'ta otomobil ithalatini 2 Nisan'a kadar tarifelerden muaf tuttu ve 6 Mart'ta ABD-Meksika Ticaret
Anlasmasi kapsamindaki ithalati (Meksika'dan yapilan ithalatin yaklasik %49'u) 2 Nisan'a kadar muaf
tuttu.

Burada 6nemli olan nokta USMCA ticaret anlagmalari kapsaminda olan ithalatlar 2 Nisana kadar
muaf tutuldu. (uzatilabilir.) Peki USMCA anlagsmasinda rakamlar nedir? Kanada’dan yapilan ithalatin
%38’i, Meksika’dan yapilan ithalatin %49’udur. Cin tarafina baslangigta %60 konusulurken sonradan
%10 tarife ile baslandi, 4 Marttan itibaren %10 daha artacagini Trump belirtti.

Avrupa Birligi icin Trump 26 Subatta buradan yapilan ithalata %25 gimriik vergisi uygulamayi
planladigini agikladi fakat siireg ve yetkiler net degil.

Trump aslinda tarife uygulayacag tlkelere bakarken 6zellikle ABD ticaret iliskilerinde 20bn Gzeri acgik
verdigi Ulke veya birlikleri baz aliyor (asagida hesaplamalar belirtilmistir.) Bu verileri dikkate alacak
olursak gelecekte Trump’in ileride tarife uygulama potansiyeli olan Ulkelerde segilebilir. Bunla ilgili
calismasini 2 nisana kadar danismanlarina yapmasini séyledi.

Petrol Tarafi

Bir diger kritik nokta ise petrol fiyatlaridir.15 Ocak 2025 tarihinde 81.50 $’1 géren brent petrolde
devaminda 68.305’a kadar geri cekilme gérulmustir. Yaklasik olarak bu diistis %17’ye den gelmektedir.
Ham petrol (WTI) de ise benzer bir hareket sz konusudur. 15 Ocak 2025 tarihinde 79.12$ ‘1 géren WTI
devaminda 655’a kadar geri cekilme olmustur. Bu disus %18’e denk gelmektedir.
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Brent Petrol Grafik
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Petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilmelerin sebepleri;
-Ukrayna / Rusya savasinin bitirilmek istenmesi
-Trump’in ABD’de yeni petrol kuyulari agmak istemesi
-Opec+ ‘dan Uretimi arttirma karari.

-Trump’in Venezuella ile iliskileri diizeltmek istemesi.

Yukaridaki sebeplere ve gelen haber akislarina baktigimizda 2025 yili petrol icin baski ile gegcmesi
beklenebilir. Tabi ki bu baski ile gecmesinin enerji fiyatlarina yansimasi olacaktir. Bu yansima da
enflasyonu hem iceride hem ABD hem de global olarak dusirici etkisi olacaktir. Petrol fiyatlarinin



enflasyon tarafinda diisiiriicii etkisi ayni zamanda tarifelerden dogacak enflasyonu dengeleme
ihtimali olacaktir. Ozellikle brent tarafinin belli bir seviye altina geldigi durumlarda jeopolitik riskler
ile ilgili gelismeler olmakta veya tarife haberleri tekrar giindem olmaktadir.

United States Exports By Country — ABD ihracat Verileri
Kanada $348.41B
Meksika $334.04B

Gin $143.558B
Hollanda $89.648B
Birlesik Krallik $79.898B
Japonya $79.728B
Almanya $75.38B
Gliney Kore $65.54B
Brazilya $49.67B
Singapur $46.02B
Fransa $44.39B
Hindistan $41.75B
Avustralya $34.58B
Belcika $34.18B

italya $32.40B

Hong Kong $27.87B
Malezya $27.70B

Birlesik Arap Emirlikleri $26.97B

United States Exports By Category — ABD ihracat Uriinleri
Mineral fuels, oils, distillation products $320.14B
Machinery, nuclear reactors, boilers ~ $252.43B
Electrical, electronic equipment $213.92B
Vehicles other than railway, tramway $143.77B

Aircraft, spacecraft $134.24B



Optical, photo, technical, medical apparatus $106.298
Pharmaceutical products $94.39B

Plastics $80.08B

Commodities not specified according to kind  $79.23B
Pearls, precious stones, metals, coins $73.07B
Organic chemicals $51.88B

Miscellaneous chemical products $37.25B

Oil seed, oleagic fruits, grain, seed, fruits $29.98B
Cereals $24.37B

Articles of iron or steel $23.00B

Meat and edible meat offal $22.668

Iron and steel $19.59B

Edible fruits, nuts, peel of citrus fruit, melons $16.42B

United States Imports By Country- ABD ithalat Verileri
Meksika $509.96B

Cin $462.62B
Kanada $421.21B
Almanya $163.39B
Japonya $152.07B
Vietnam $142.48B
Gliney Kore $135.46B
irlanda $103.76B
Hindistan $91.23B
italya $78.42

Birlesik Krallik $68.83B
Tayland $66.01B
isvicre $64.00B

Fransa $61.14B
Malezya $53.85B

Brazilya$44.18B



Singapur $43.55B

Hollanda $35.03B

United States Imports By Category — ABD ithalat Uriinleri
Machinery, nuclear reactors, boilers  $531.15B
Electrical, electronic equipment $485.88B
Vehicles other than railway, tramway $391.46B
Mineral fuels, oils, distillation products $251.12B
Pharmaceutical products $212.67B

Commodities not specified according to kind $127.98B
Optical, photo, technical, medical apparatus $124.83B
Pearls, precious stones, metals, coins $87.20B

Plastics $78.23B

Furniture, lighting signs, prefabricated buildings $72.64B
Organic chemicals $71.06B

Articles of iron or steel $52.65B

Articles of apparel, knit or crocheted  $47.37B

Toys, games, sports requisites $43.41B

Articles of apparel, not knit or crocheted $36.33B
Rubbers $36.28B

Aircraft, spacecraft $35.91B

Iron and steel $32.99B

Asagidaki veriler ABD’nin 2024 yilinda ilkeler ile yaptigi Ticaret Dengesini Gosterir.

ilk kolon 2024 toplam ticateri. 2.kolon ihracati 3. Kolon ithalati 4. Kolon ise ticaret dengesini séyler.
Rakamlar $bn olaraktir.

Kanada

TOTAL 2024 349,359.9 412,695.7 -63,335.8
Meksika

TOTAL 2024 334,041.4 505,850.6 -171,809.2

Cin
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Avusturya

TOTAL 2024

Avrupa Birligi

TOTAL 2024

Avrupa

TOTAL 2024

Turkiye

TOTAL 2024

Rusya

TOTAL 2024

Katar

TOTAL 2024

israil

TOTAL 2024

2024 : U.S. trade in goods with World, Seasonally Adjusted

4,474.2

370,189.2

503,629.1

15,293.0

526.1

3,804.2

14,792.0

17,572.0

605,760.4

770,791.0

16,745.7

3,007.5

1,834.2

22,217.5

(2024 Yili ABD Ticaret Rakamlari)

Month
January 2024
February 2024
March 2024

April 2024

Exports

169,081.1
174,287.4
169,221.0
171,262.5

Imports

259,364.8
266,596.1
261,996.1
269,995.1

-13,097.8

-235,571.2

-267,162.0

-1,452.7

-2,481.4

1,970.1

-7,425.4

Balance

-90,283.7
-92,308.7
-92,775.2
-98,732.6



May 2024 168,500.1 268,091.7 -99,591.6

June 2024 173,156.5 270,173.1 -97,016.7
July 2024 173,022.6 276,499.1 -103,476.5
August 2024 177,980.7 272,750.4 -94,769.7
September 2024 174,479.6 283,627.7 -109,148.1
October 2024 169,880.1 267,941.8 -98,061.7
November 2024 175,478.0 279,533.4 -104,055.4
December 2024 168,781.7 290,891.3 -122,109.6
TOTAL 2024 2,065,131.1 3,267,460.6 -1,202,329.5

Yukandaki veri 2024 yilinda ABD ticaret acigini ve aylik ihracat/ithalat rakamlarini gostermektedir.
Trump o6zellikle buradaki — rakami diizeltmek istiyor. Hangi llke veya birliklerden olustuysa Trump
onlara tarife uygular. ( 20 BN Ustine bakiyor.)

Canada, Meksika, Avrupa, Avrupa Birligi, Vietnam, Japan, Thailand, Malaysia. Japonya ya da
tarifelerden etkilenecek tlkelerdir.

Ek olarak ABD’de son gelen asagidaki ticaret verilerine bakacak olursak gegen senenin ayni donemine
gore artis oldugu goriliyor.

2025 verileri
Month Exports Imports Balance
January 2025 171,566.0 327,138.2 -155,572.3
TOTAL 2025 171,566.0 327,138.2 -155,572.3
Sonug

- Tarifelerin ekonomiye etkisi net bir sekilde analiz edilmeden kararname imzalaniyor, etkisi
goriiliince ve misilleme gelince erteleniyor veya muafiyet saglaniyor.

- Tarifeler Uygulanmasi durumunda Federal hiikiimet geliri artar.

- ABD enflasyonuna, biiyiimeye ve istihdama olumsuz etkiler. Fakat istihdama olumsuz etki
olmasi yaninda ABD’de hiikmet tarafindan yapilan isten ¢ikarmalar olmasi sebebiyle istihdam
beklenenden daha fazla bozulabilir.

- Tarifeler fiyatlari yiikseltir, iiretimi ve istihdami azaltir bu da ABD ekonomisi lizerinde olumsuz
etki yaratabilir.

- Faizlerin yiiksek kalmasi ABD tarafinda resesyon ihtimalini de gliclendiriyor.

- FED bozulan biiyiime ve istihdam verileri diizeltmek icin faiz indirirebilir, enflasyon hedefini
yukari cekebilir.

- Glglii dolar olmasi durumunda ABD’de ihracatgi firmalar zarar gériir. Bu konuda 100 sirketin
patronu Trump ile gériisme gergeklestirdi. Bu gériisme sonucunda tarifeler ile ilgili farkh
gelismeler gérebiliriz.

Tung Safa Altunsaray



Cekince: Bu raporda yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler
hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglncu kisilerin ugrayabilecegi her tirlu
dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi tarafim sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.



