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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Kiiresel Belirsizlik Azalacak

ABD yeni yonetimin uygulamay!
hedefledigi ticaret tarifeleri 2025 yilinin ilk
sekiz ayinda 6nemi bir belirsizlik
yaratmistir. Belirsizlik ortaminda firmalarin
kararlari 6telenmis, buna bagl olarak
iktisadi faaliyetler de yavaglamistir.
Adustos ayi basinda tarifelerin netlesmesi
ile yasanan belirsizlikler de en aza
inmistir. Buna bagdli olarak diinya
ekonomisi ve ticaretine iliskin olarak da
biylime tahminleri éne ¢ikmaya
baslamistir. Agustos ayinda iktisadi
faaliyetlerde ozellikle sanayi alaninda
siparislerin ve tedariklerin yeniden
artmaya basladi§ gorilmektedir. Tarifeler
alaninda kalan 2 belirsizlik ise Gin ile
tarifelerin henliz belli olmamas ile ABD
mahkemenin tarifeleri yasalara uygun
bulmamasidir.

Enflasyonda Gerileme Siiriiyor
Dezenflasyon programi kapsaminda
enflasyonda gerileme devam etmektedir.
Adustos ayinda yillik tiiketici enflasyonu
ylizde 32,95’e gerilemistir. Ancak
agustosta aylik tiife yiizde 2,04 ile
beklentilerin (izerinde gergeklesmistir.
Ozellikle hizmetler, ulastirma, gida,
egitim ve kira enflasyonu yiksek
kalmaya devam etmektedir. Uretici yillik
enflasyonu ise ajustosta aylik ylizde
2,48 ve yillik yiizde 25,16 olmustur. Kur
artislari kaynakli bir maliyet enflasyonu
goriilmstiir. Uretici fiyatlar da
beklentilerin (izerinde gelmistir ve
bundan sonra tiiketici enflasyonuna
disls yonuinde katkisi daha sinirli
olacak gibi goriinmektedir. Enflasyonda
kesintisiz bir diisiis yasanmakla birlikte
disUs hizi yavas seyretmektedir. Bu da
merkez bankasinin faiz indirimlerini
sinirlayacaktir.

Tiirkiye Ekonomisi 2025 ikinci
Ceyrekte Yiizde 4,8 Biiyiidii

Turkiye ekonomisi 2025 yili ikinci
ceyrekte yizde 4,8 bliyimisttr. 2025
yili ikinci geyrekte dezenflasyon
programi ve siki para politikasinin
biyume Uzerindeki sinirlayici etkisi daha
az olmustur. Ik geyrek biiyiimesi yiizde
2,0'dan ylizde 2,3'e giincellenmistir.
Boylece ilk yarida ekonomik biyime
ylizde 3,55 olarak gerceklesmistir. Ozel
tiketim harcamalari ikinci geyrekte

Merkez Bankalan igin Riskler
Azaldi

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasinin
yol actigi kiiresel enflasyon ile miicadele
icin baslayan siki para politikalari
kiiresel ekonomide dnemli yavaslamaya
yol agmisti. 2024 yili sonlarindan
itibaren ise enflasyonlardaki diisiis
egilimi ile merkez bankalari faiz
indirimlerine baglamisti. Ancak ABD’nin
tarife politikasi kiiresel ekonomi igin
yeniden enflasyon riskini dogurmustu.
Agustos ayi basinda agiklanan nihai
tarifeler ardindan enflasyon endiseleri
6nemli 6lgide azalmistir. Endise ABD
icin ise gegerli kalmaya devam
etmektedir. Bu kosullar altinda buyik
merkez bankalarinin faiz
indirimlerine devam edecekleri
ongorilmektedir. Faiz indirimleri
iktisadi faaliyetleri destekleyecektir.

ylizde 5,1 biyumistir. Sabit
sermaye yatirimlari ikinci geyrekte
ylizde 8,8 blyimistir. Blyime
insaat ve makine yatirimlarindan
kaynaklanmistir. Net ihracatin
biyiimeye katkisi ise ikinci geyrekte
-6,9 puan olmustur. ¢ talep
ivmelenirken dis talep zayif kalmistir.
TCMB Politika Faiz indirimi Devam
Edecek, Siyasi Riskler Faiz
indirimini Sinirlayabilir

TCMB politika faizini temmuz ayinda
300 baz puan diistirerek ylizde
43,0'e gekmistir. Reel sektori
rahatlatacak faiz seviyelerine
gelinmesi igin faiz indirimlerinin
devam etmesi gerekmektedir.
Merkez Bankasinin yeni faiz
indirimleri de enflasyondaki
gelismelere ve 6zellikle dovize talep
yaratabilecek risklere bagli olacaktir.
Enflasyon temmuz ayinda
beklentilerin altinda gelmistir.
Adustos ayinda yillik enflasyon
gerilemekle birlikte aylik enflasyon
beklentilerin tzerinde gelmistir. Eylil
ayinda yillik enflasyon yiizde 32,5 ve
yilsonunda da ylizde 28-29
seviyelerine inebilecektir. Bu
enflasyon diististi gerceklesirse
TCMB eyliil ayinda 200-300 baz
puan indirimi yapabilecektir. TCMB
yilsonu politika faizi yiizde 35'e
kadar indirebilecektir. Faiz indirimi

Kiiresel Sanayide Toparlanma
Isaretleri

Yilin ilk yarisindaki belirsizlik
ortaminda sikintili bir dénem gegiren
kuresel sanayide agustos ayinda
toparlanma isaretleri kuvvetlenmistir.
Kiiresel sanayi PMI verisi 50,9 puan ile
bliyime alanina ge¢mistir. En énemli
gelisme Euro bolgesinde sanayi PMI
verisinin 2022 haziran ayindan bu
yana 50,7 puan ile ilk kez bliyiime
gdstermis olmasidir. Gin sanayi PMI
verisi 50,5 puan ABD sanayi PMI verisi
ise 53,0 puan olmustur. Hindistan’da
sanayi PMI 59,3 puan olarak
Olcilmistir. Asya Ulkelerinde sanayi
PMI verileri byiimenin hizlanmaya
basladigini gostermektedir. Tarifelerin
netlesmesi ile belirsizligi atlatan sanayi
sektorleri toparlanmaktadir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

hukuki riskler olacaktir.

Doviz Rezervleri Yiikseliyor
Merkez Bankasi déviz rezervleri
adustos ay1 boyunca ylikselmeye
devam etmistir. Merkez bankasi briit
rezervleri 22 Adustos itibariyle 176,3
milyar dolar, net rezervleri ise 71,8
milyar dolara gikmistir. Merkez
Bankasi brit rezervleri 19 Mart
oncesi seviyeyi de agsmistir.
Rezervler dévizin gorece bol oldugu
dénemlerde artiriimaktadir.

Eyliil Ayinda Siyasi Riskler
Yiiksek

Eyliil ayinda ekonomiyi dogrudan
etkileyecek birgok siyasi ve jeopolitik
risk bulunmaktadir. Bunlarin baginda
CHP kurultayinin 15 Eylul tarihinde
gorilecek durugsmasi gelmektedir.
Kurultayin iptali karari alinmasi ve
kayyum atanmasi halinde basta
doviz kurlari olmak tzere
gostergelerde sert tepkiler
yasanabilecektir. Eyliil ayinda CHP
belediyelerine dontik iddianamelerin
de agiklanmasi ve yargilama
stirecinin baglamasi beklenmektedir.
GozUim stireci icin olugturulan
komisyon galismalarinin akamete
ugramasi olasiligi da
bulunmaktadir. Suriye’de
SDG/YPG'ye donuk olarak bir
askeri harekat olasiligi da en
onemli jeopolitik risk olarak

oninde en 6nemli engel siy[asi ve

goruimektedir. \
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Mali Gost

Tiirk Lirasinda Deger Kaybi Siyasi
Riskleri Yansitiyor

19 Mart sonrasi Tirk lirasinda yasanan
hizli deger kaybi ilave sikilagma
dnlemleri ile kontrol altina alinmigtir.
Ancak dévizin bol oldugu ve doviz
dengesinin fazla verdigi temmuz ve
agustos aylarinda TL'de deger kaybi
kontrollii olarak hizlanmistir. TL'deki hiz
kazanan deger kaybinda faiz indirimleri
beklentisi rol oynamaktadir. Yani sira
eylll ayinda gorillecek siyasi davalar
nedeniyle risklerin yeniden arttigi
gorllmektedir. Riskler nedeniyle de
TL'de deger kaybi gorece hiz
kazanmistir. 15 Eylil tarihinde
gorilecek CHP kurultay davasinda
kongrenin iptali karar alinmas halinde
TL'de deger kaybi daha da
hizlanabilecektir. TL'de de@er kaybinda
Merkez Bankasinin miidahalesi
beklenmelidir.

poray o

er

TL Faizlerde Diisiis Beklentisi
TCMB temmuz ayinda politika faizini
ylizde 43'e indirmistir. Buna bagl olarak
piyasa TL faiz oranlarinda da 4-5
puanlik gerileme yagsanmistir. TCMB'nin
bundan sonraki ilk toplantisi 11 Eyll
tarihindedir.

Enflasyondaki gerileme ve riskler
dikkate alindiginda TCMB eyliil ayinda
250-300 baz puan faiz indirimi
yapabilecektir. Politika faizinin yiizde
40'a inmesi halinde mevduat ve kredi
faizlerinde de izleyen donemde yeniden
3-4 puanlik distsler beklenmelidir.

Ancak merkez bankasi piyasa
faizlerinde hizli disislere izin
vermeyecektir. Piyasa faiz oranlari
kademeli ve kontrollii bir gerileme
egilimi iginde olacaktir.

ABD Dolan ve Pariteler Yon
Arayiginda

Kiiresel ekonomide ortaya gikan
belirsizlikler para birimlerinde ve
paritelerde de yasanmaktadir. ABD dolari
nisan ay! bagindan itibaren deger kaybi
egdilimi igine girmistir. Ancak gerileme
egilimi yavaslamis ve dalgalanmalara
dontsmustr. Eylil ayinda ABD merkez
bankasinin kritik bir faiz toplantisi
olacaktir. Faiz indirimi beklentisi
olusmustur.

Ancak daha dnemlisi Trump’in merkez
bankasi igin yariittigu politikadir. Trump
FED ydnetimine agir elegtirilerde
bulunmaktadir. Eylil toplantisinda faiz
indirimi olmazsa Powell'in gérevden
alinmasi olasiligi artacaktir. Faiz indirimi
halinde ise FED’in bagimsizligi
sorgulanacaktir. ABD dolarinda
dalgalanma 17 Eylil'e kadar strecektir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Eylil ayinda iktisadi faaliyetler (i ana
gelismeden etkilenecektir. Bunlardan ilki
dis pazar kosullarinda yasanan
gelismeler olacaktrr. Ikincisi igeride
merkez bankasindan beklenen faiz
indirimi ve diger gevseme adimlari
olacaktir. Uglinci unsur ise yurtici
kaynakli yeni finansal soklar
yaratabilecek siyasi gelismelerdir.

Reel sektér igin dis talep tarafinda
tarifelerin yarattigi belirsizlik 1 Agustos
tarihinde agiklanan nihai oranlar ile
azalmaya baglamistir. Otelenen (retim,
siparig ve tedarik kararlari yeniden
alinmaya baglanmistir. Ozellikle AB'de
iktisadi faaliyetlerde toparlanma daha
belirgin hale gelmektedir. Agustos ayi
ihracatinda bunun etkisi goriimemistir.
Ancak ihracat pazarlarinda belirsizliklerin
azalmasi ile ihracat siparislerinin eylil
ayindan itibaren belirgin sekilde artmasi
olasidir. Yeni nihai tarifeler ABD
pazarinda Turkiye igin sinirl avantajlar
yaratacaktrr. ithalat tarafinda ise agustos
ayinda beklentilerin Uizerinde bir
yavaglama olmustur. Sanayi tiretimindeki
yavaglama ithalati da sinirlamigtir.

Devam eden sikilagsma dnlemlerinin
yavagslatici etkisi en belirgin hali ile imalat
sanayinde yasanmaktadir. Ozellikle
mayis-temmuz déneminde imalat
sanayine donik i¢ talep ok zayiflamistir.

Adustos ayinda ise kigllme
yavaglayarak siirmstilr. istanbul
Sanayi Odasi satin alma yoneticileri
endeksi verilerine gore imalat
sanayinde daralma 16 ayi geride
birakmistir. imalat sanayinde kapasite
kullanim orani da agustos ayinda
yiizde 73,5 ile en dislk seviyelerinden
birine inmistir. Imalat sanayinin bu
daralmay daha ne kadar
surdirebilecegi ise belirsiz hale
gelmistir.

TCMB kademeli ve temkinli faiz
indirimine baslamistir. Kredi ve
mevduat faizleri de 4-5 puan
gerilemistir, ancak dzellikle kredi
faizleri halen gok yiksektir. Bu nedenle
temmuz ayindaki faiz diigtistinin i¢
talep ve finansman maliyetleri
Uizerindeki iyilestirici etkisi sinirli
kalmistir. Buna karsin faiz indirimleri
reel sektérde beklentiler ve moral
tarafinda katki saglamaktadir.

TCMB Eyliil ayinda faiz indirimine
devam edecektir. 250-300 baz puanlik
bir faiz indirimi ile kredi ve mevduat
faizlerinde de 4-5 puanlik bir disus
yasanabilecektir. Eylil-ekim aylarinda
reel sektor icin daha makul finansman
maliyetlerine yaklagilacaktir.

Faiz indirimleri kadar diger parasal

6nem tasimaktadir. Mevcut sikilasma
seviyesinde i¢ talep ok yavaslamistir.
Diger sikilasma adimlari iginde yer alan
kredi blyumesi, munzam karsiliklar, kredi
karti taksit ve limit sinirlamalarina iligkin
olarak da gevseme adimlarinin eylil veya
Ekim ayinda baglamasi beklenmektedir.
Eylil ayinda yasanacak siyasi, hukuki ve
jeopolitik gelismeler de iktisadi faaliyetleri
beklentiler ve giiven kanallari ile yeniden
olumsuz etkileyebilecektir. Siyasi
gelismeler nedeniyle déviz kurlarinda
yasanacak artiglar kargisinda merkez
bankasinin ilave sikilasma adimlari
atmasi iyilesme beklentilerini 6teleyecek
ve reel sektdr icin sikintilar sirecektir.

Reel sektor igin artan olumsuz kogullar
konkordato ve iflas bagvurularini
artirmaktadir. Konkordato bagvurulari ve
kabul sayilarindaki hizl artis iktisadi
faaliyet zincirlerinin de gevsemesine
neden olmaktadir. Bu nedenle tedarikgi
ve musterilerin mali durumlarinin
izlenmesi giderek daha 6nemli hale
gelmistir. Reel sektor firmalarinin ilk yari
bilangolarinda zararlar daha ok
sayidadir. Bu egilim yilin ikinci yarisinda
da devam edecektir. Finansal kaynaklara
erisimin acik tutulabilmesi ¢ok dnemli
olacaktir.

gevseme adimlari da reel sektér‘ iGin
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Kaynak: New York Federal Rezerv Bankasi; Yonetim kurulu personel hesaplamalar; IMF Ticaret Yond; Cin
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi; Boz ve ark. (2020).

e ABD yeni yonetiminin uyguladigi politikalar sonucuABD dolarinin gelecegi tartismalari
artmaktadir. ABD yeni yonetiminin kuralsiz ve geleneksel olmayan ekonomi ve ticaret
politikalari nedeniyle dolara olan giiven azalmaktadir. ABD dolari i¢in orta-uzun vadeli
bir deger kaybi beklentisi artmaktadir. Dolarin rezerv para ve kiiresel 6deme araci
olarak kullaniminin azalacagi 6ngoriilmektedir.

e Bununla birlikte ABD dolari hem rezervlerde hem de kiiresel 6demelerde en biiyiik
payl almaya devam etmektedir. 1999-2019 arasinda kiiresel ticarette faturalamalarda
dolar baskin rol oynamigtir. ABD dolarinin yerini kisa siirede alabilecek bir para birimi
halen bulunmamaktadir. Euro ve Yuan oncelikle bélgesel olarak pay kazanacaktir.
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ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS

Dolar/TL 35,3438 35,8274 36,4467 37,8337 38,4375 | 39,1329 39,8124 40,5858 41,0178
Euro/TL 36,8024 37,2130 37,8915 40,7753 | 43,7147 | 44,3503 46,6913 46,4576 47,8702
Euro/Dolar 1,0345 1,0361 1,0377 1,0828 1,1332 1,1348 1,1789 1,1416 1,1685
MB Politika Faizi % 47,50 45,00 45,00 42,50 46,00 46,00 46,00 43,00 43,00
Gosterge Tahvil Faizi % 40,56 38,16 38,20 49,10 46,89 44,06 40,13 40,08 38,93
TUFE Yillik % 44,38 42,12 39,05 38,10 37,86 35,41 35,05 33,52 32,95
Tirkiye CDS 5Y 260,50 253,54 252,00 312,79 338,94 319,18 301,30 271,54 259,96
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -10,193 -11,728 -12,687 -12,844 -15,931 | -16,091 -18,926

Tiirkiye PMI 49,1 48,0 48,3 47,3 47,3 47,2 46,7 45,9 47,3
Toplam Krediler Milyar TL 16.046 16.368 16.859 17.627 18.387 18.937 19.549 20.052 20.550
Brent Petrol Varil Dolar 74,64 75,67 72,81 74,77 61,06 62,78 66,74 71,70 67,48
Dow Jones Endeksi 42.544 44,545 43,841 42,002 40.669 42.270 44.095 44.131 45,545
BIST-100 Endeksi 9.831 10.004 9.659 9.659 9.078 9.020 9.949 10.743 11,288
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