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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Kiiresel Ekonomide Durgunluk

Diinya ekonomisi ikinci geyrekte
yizde 2,4 blyimds, diinya mal
ticareti ise yizde 1,5 daralmistir.
Diinya ekonomisi ve ticareti zayif bir
performans gdstermistir. Diinya
ekonomisi tiglincli geyrekte de
durgunluk yasamaktadir. Sanayi PMI
verileri kiiiilme alanina girmistir.
ABD, Cin ve 6zellikle AB'de
durgunluk daha gok hissedilmektedir.
Hizmet PMI verileri ise yaz
aylarindaki hareketlilik ve blyik spor
oyunlari ile bliyime alaninda kalmayi
surdlrmektedir. Jeopolitik riskler ve
siyasi gelismeler 6zellikle tglinci
ceyrekte daha sinirlayici etkiler
yaratmaktadir. Toparlanma imidi
yeni yila sarkmaktadir.

Otelenen Faiz indirimleri Baglyor

Enflasyondaki diisislerin gecikmesi
ile buylk merkez bankalarindan
beklenen faiz indirimleri
Otelenmigtir. Ancak adustos ay!
itibariyle enflasyonlarda gelinen
noktada faiz indirimleri Eylil
ayindan itibaren baslayacak ve
muhtemelen hizlanacaktir. Yillik
tiketici enflasyonu Euro bélgesinde
yizde 2,2'ye, Almanya'da ise yiizde
1,9'a diismiistiir. ABD yillik tiiketici
enflasyonu ylizde 2,9, Ingiltere’de
ise ylizde 2,2'dir. Eylil ayinda tim
biylk merkez bankalarinin
toplantilari vardir ve tamami faiz
indirimine gidecektir. Faiz indirimleri
yilin son geyreginde de sirecektir.

ABD Segimleri Jeopolitik ve Siyasi
Gelismelerde Belirleyici Olacak
2024 yilinda kiiresel ekonomideki
durgunlugun bir énemli nedeni
yaganan jeopolitik ve siyasi
gelismelerdir. Oncelikle orta
Dogu’'daki ¢atismalar ile Rusya-
Ukrayna savagi devam etmektedir
ve bir ateskes-barig gorilmemek-
tedir. ABD ve Bati ile Cin arasindaki
hegemonya miicadelesi simektedir.
Gin-Tayvan iligkileri bliytk bir risk
barindirmak-tadir. Tim bu riskli
alanlardaki gelismeler icin ABD
secimlerinin sonuglari beklenmek-
tedir. ki aday Trump ve Harris
konulara farkli yaklasmak-tadir.
Siyasi ve jeopolitik risklerin kiiresel
ekonomi tizerindeki olumsuz etkiler
icin 6ncelikle ABD baskanlik
segimleri sonuglari beklenecektir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Yeni Orta Vadeli Program Hedefleri ilk geyregindeki biiylime de yizde
Yeni orta vadeli program enflasyon ile 5,7'den ytizde 5,3'e asagi yonli
mucadeleyi dnceligine almaktadir ve glincellenmistir. Yeni yilin ikinci

makro  ekonomik  hedefler

bu ¢eyrek déneminde siki para

cercevede olusturuimustur. 2025 yili politikasinin bliylime Uzerindeki
enflasyon hedefi yiizde 17,5 ile ylizde etkileri gorilmiistiir. Enflasyonla
4,0 biyime hedefi genel olarak micadele i¢in uygulanan siki para
uyumludur. 2025 yilinda i¢ talepte ve maliye politikalar yilin ikinci
biiyime baskilanirken, net ihracatin ¢eyreginde tim harcamalar

daha fazla katki
ongoriilmektedir.

verecegi Uzerinde etkili olmustur. 2024 ikinci

ceyrekte hane halklarinin tiketimi
sadece yiizde 1,6 artmis ve sert

2025 yilsonu yiizde 17,5 Tife hedefi bir fren yapmistir. Devletin tiiketim
merkez bankasi ile istisare icinde harcamalar ise yiizde 9,7
belirlenmistir. Merkez Bankasi da blylimustiir. Kamu mali disiplini
2025 yil enflasyon hedefini bu sekilde ikinci ceyrekte kuvvetlenmistir.

guincelleyecektir. Yiizde
ulasilabilir bir hedeftir.

17,5 Sabit sermaye yatinmlarinda
Ancak i¢ blylme ikinci geyrekte sadece

talebin 6nemli 6lgiide baskilanmaya yiizde 0,5'tir. Ihracatin katma
devam etmesi gerekmektedir. 2025 deger artisi ylizde 0,04'tiir. Ithalat
yilsonunda ylzde 17,5 Tife hedefine ise ylizde 5,7 azalmistir.

ulagiimasi icin siki para politikasi

devam edecektir. Merkez Bankasi Dezenflasyon Siireci Ugiincii

yiksek  faizi,  kredi

biiylimesi Ayinda

sinirlamasi ve likidite sikilagmas! gibi 2994 Haziran ayinda baslayan
uygulamalar en azindan bu yil sonuna dezenflasyon siireci igincii ayini

kadar devam edecektir.

geride birakmigtir. Enflasyonda
Haziran ayinda baglayan disls

Sikilagma Politikalari Tiim Harcama Agustos ayinda da sirmistir.

Alanlarinda Etkili Oluyor
Ttrkiye ekonomisi 2024 yili ikinci

ceyrekte yizde 2,5 biyimustdr. Yilin

Agustos sonunda yillik tliketici
enflasyonu ylizde 51,97'ye

inmistir. Yillk dretici enflasyonu
yiizde 35,75'e diismuistir. Ik 3
ayda enflasyondaki dusiste baz
etkisi gorilmustir. Enflasyonda
kalici dists igin 6nimiizdeki aylar
daha belirleyici olacaktir. Yilin son
dort ayinda enflasyonda baz etkisi
ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle
sikilastirma politikalarinin
enflasyon (izerindeki etkileri daha
saglikl gorilecektir. Yilsonu
yiizde 38 enflasyon hedefi igin
onlimuizdeki 4 ayda toplam 6 puan
enflasyon olmasi gerekmektedir.

TC. Merkez Bankasi Siki Para
Politikasi ve Yiiksek Faizleri
Siirecek

Merkez bankasi politika faizlerinin
bir siire daha ytiksek kalacaktir.
TC. Merkez Bankas! yilsonu yiizde
38 hedefine yaklasiliyor olmasi
halinde Kasim ve Aralik aylarinda
250 baz puan faiz indirimi
yapabilecektir. Ancak Merkez
Bankas! Eylil ve Ekim aylarinda
sikilagtirmayi aynen strdrecektir.
Sikilagtirma kapsaminda kredi
bliylimesi ve TL likiditesi en asgari
seviyede tutulacaktir. Mevduat ve
kredi faizlerinde de diislse izin
verilmeyecektir.
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Mali Gostergelerde Ongoriiler

Tiirk Lirasi Yeni Bir Faza Giriyor
Tiirk lirasinda yerel secimler sonrasi
ekonomi programinin kararlilikla
uygulanmasi sonucu Trk lirasinin
gliven ve deger kazandigi bir ddnem
yasanmistir. Yurtdisi ddviz girisi ve
yerlesiklerin TL'ye donisti sonucu TL
reel olarak degerlenmistir. Ancak Tiirk
lirasi eylll ayi ortasindan itibaren yeni
bir faza girmektedir. Oniimiizdeki 4
ayda TL'ye donis yavaslayacaktir ve
6zellikle KKM dontislerinden dovize
talep olacaktir. DTH artacaktir.
Yabancilarin kar realizasyonu igin
cikislari olacaktir. Sirketlerin déviz
ihtiyaci ve talebi artacaktir. Son 2 ay
faiz indirimleri ile dovize gegis
olacaktir. Yeni faz iginde TL kademeli
deger kaybedecektir.

Tiirk lirasi Faizler Eyliil Ayinda da
Yiiksek Kalacak

Dezenflasyon stirecinde eyliil ve ekim
aylarinin enflasyonlari gok onemli
olacaktir. Bu nedenle kamu otoriteleri
para politikasinda bir gevsemeye izin
vermeyecektir. Ozellikle eylll ayinda
faizlerin ylksek kalmasi gerekmektedir.
Faizlerde i talebi artiracak bir gevseme
istenmemektedir. Eyliil ayinda mevduat
ve kredi faizleri talebi kontrol etmek igin
yiiksek kalacaktir. TL'de piyasadaki il
faiz diigisleri muhtemelen Ekim ayi
ortasindan sonrasi baglayacaktir. Ancak
bankalar daha uzun vadeli TL krediler
icin daha distik faiz oranlari
uygulayabilecektir.

Zayif Talep ve Emtia Fiyatlan

2024 yilinin ikinci yarisinda kiiresel
ekonomide hissedilen durgunluk ile emtia
talebi zayif gergeklesmektedir. Mayis
ayinda hareketlenen emtia fiyatlari yaz
aylarinin tamaminda gerileme egilimi
icinde kalmistir. Biiylk merkez
bankalarinin faiz indirimlerinin 6telenmesi
ve gliclii ABD dolari emtia fiyatlarini
zayiflatmaktadir. Yine emtia talebinin en
biyik belirleyicisi Gin’de yasanan
ekonomik sikintilar emtia fiyatlarinda
diistislere neden olmaktadir. Eylil ayinda
bilyiik merkez bankalarinin faiz indirimleri
ve faiz dngdriileri emtia fiyatlarinda
belirleyici olacaktir. Euro dolar paritesi ise
ABD segimlerini beklemektedir. Faiz
indirimleri takvimi de belirleyici olacaktir.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Dezenflasyon sirecinde sikilagtirma
politikalari eylil ayinda da ic talebi
sinilamaya devam edecektir. ikinci
ceyrek déneme iligkin agiklanan blylime
verileri sikilasma politikalarinin iktisadi
faaliyetler zerinde cok etkili oldugunu
gostermektedir. ithalat daralmig diger tim
harcama alanlari dnemli dlciide
yavaglamistir. Bu itibarla artarak devam
eden sikilagtirma politikalari iktisadi
faaliyetleri sinirlamaya devam edecekir.

Faiz indirimlerinin ve toparlanmanin
dtelenmesi, jeopolitik riskler ve siyasi
gelismeler ise ihracat pazarlarinda
toparlamay| yavaslatmaktadir. Bu
gelismelere bagli olarak eylil ayinda
iktisadi faaliyetlerin genel olarak duragan
kalacag, yaz aylarinin geleneksel talep
etkilerinin de daha sinirli olacagi tahmin
edilmektedir.

Enflasyonla micadelede eyliil-ekim
donemi biyiik 6nem tagimaktadir.
Enflasyonda baz etkisi sonrasi
sikilastirma politikalarina bagl olarak
eylll ve ekim aylarinda da énemli
dususlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu
nedenle bu aylarda da sikilastirma
politikalarindan taviz verilmeyecektir. ig
talep bircok sektdrde duragan kalacaktir.
Yeni vergi paketlerinin talep iizerinde
etkileri ise simdilik sinirli olacaktir.

Perakende sektériinde yerlesiklerin
talebi zayiflamaktadir. Turistlerin
harcamalari ise gecen yillara gore
perakende sektériine daha az katki
saglamaktadir. Eylil ayinda hane
halklarinin ézellikle egitim ve konut
alanlarinda artacak harcamalari
nedeniyle ihtiyari harcamalarini
azalacaktir.

Dayanikli tiketim mallar talebi
yavaglamaktadir. Kredi karti limitleri ve
taksitlerine iligkin olarak bankalarin
yaptigi kisitlamalar 6zellikle beyaz
esya, mobilya ve tiketici elektronigi
alanlarini olumsuz etkileyecektir. Evlilik
mevsiminin talep katkisi olacaktir.
Otomotiv satislari duraganlagmistir.

Yuksek faizler nedeniyle konut satiglari
zayif kalacaktir. Temmuz ayindaki
yiksek konut satiglari 6nceki 3 ayin
sikismasindan kaynaklanmistir. Yeni
alinan yapi ruhsatlari ikinci geyrekte
6nemli 6iglide azalmistir. Yeni konut
baslangiglari da deprem bdlgesi harig
sinirl kalmaya devam edecektir.

Konut sektériinde ekim ayinda yeni
vergiler de beklenmektedir.

ihracat agustos ayinda gok sinirli artis
gostermistir. Ancak birgok sektdrde
ihracat diismeye devam etmektedir

Adustos ayi toplam ihracati mlcevherat
ihracati ile artis sagjlayabilmistir. ithalat
agustos ayinda da azalmistrr. ihracat
eylul ayinda Avrupa’daki zay|f talepten ve
de TL'nin degerlenmesinden olumsuz
etkilenecektir. ithalat ise igeride sanayinin
daralmasi ile yavaglamaktadir.

Makine ve teghizat yatirim harcamalari
ikinci geyrekte yizde 5,8 daralmistir. Yilin
gri kalaninda da kigtilmenin devam
edecegi dngdriimektedir.

Sikilagma politikalari ve zayif dis talep
sanayi Uretiminde gerilemeye yol agmaya
baglamistir. istanbul Sanayi Odasi'nin
sektdrler PMI verileri agustos ayinda
daralmanin kuvvetlendigini
gdstermektedir. Agustos ayi itibariyle ig
ve dis talepteki zayiflayama bagli olarak
10 alt imalat sanayi sektdriinde de
daralma yasanmistir. Ozellikle
enflasyonla miicadele igin yurtiginde
uygulanan sikilasma politikalari imalat
sanayini zorlamaya devam edecektir.

iktisadi faaliyetler ve reel sektor yilin geri
kalaninda dezenflasyon siireci
politikalarindan olumsuz etkilenmeye
devam edecektir. Sermaye yeterliligi,
nakit akisi ve alacaklarin yonetimi énemli
olacaktir.
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Damismanhik Hizmetleri Bilgi YOnetimi
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e Makine ve teghizat yatirnmlari 2024 yih ikinci ¢eyrekte yiizde 5,6 daralmigtir. Makine ve
techizat yatinmlari 2019 yili son geyreginden itibaren 18 geyrek ust liste buyumustiir.
Salgin doneminde Tiirkiye’ye artan ilave tedarik talebi ile yatirnmlar biiylimeye devam
etmistir. Negatif faiz uygulanan ve uygun yatirnm kredileri sunulan dénemde
yatinmlarda hizlh biiyiime sirmiistiir. Rasyonel ekonomi politikalarina gegilen 2023
haziran sonrasinda da makine ve tecghizat yatirrmlarinda hizli biyime
gerceklesmistir.

e 2024 yil ikinci geyreginde yerel se¢gimler sonrasi ekonomi yonetimi ve politikalarinin
aynen siirmesi ile gliven artmigtir. Ancak ikinci ¢eyrekte artan sikilagma ile yatirnmlar
frene sert basmigtir. Sikilagma politikalarinin siirecegi varsayimi ile yihin geri
kalaninda ve 2025 yilinin ilk yarisinda da makine ve teghizat yatirnmlarn zayif kalmaya
devam edecektir.

TEMEL GOSTERGELER

Web Adresi

www.esdh.com.tr

Dr.Can Fuat Giirlesel
can@esdh.com.tr

ARALIK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS

Dolar/TL 29,4913 30,3497 31,2159 32,3436 32,3673 32,1918 32,8853 33,1431 33,9844
Euro/TL 32,6326 32,8475 33,8294 34,8650 34,6854 34,8910 35,1917 35,8790 37,7402
Euro/Dolar 1,1038 1,0819 1,0807 1,0797 1,0667 1,0848 1,0716 1,0825 1,1050
MB Politika Faizi % 42,50 45,00 45,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 39,68 43,27 44,87 45,44 44,49 41,61 41,59 42,42 42,10
TUFE Yillik % 64,77 64,86 67,07 68,50 69,80 75,45 71,60 62,45 51,97
Tirkiye CDS 5Y 278,28 316,46 286,06 315,51 296,16 320,16 274,31 255,79 265,67
Cari Agik/Fazla Yillik milyon $ -45,009 -37,487 -32,004 -31,232 -31,231 -24,472 -24.833

Tiirkiye PMI 47,4 49,2 50,2 50,0 49,3 48,4 47,9 47,2 47,8
Toplam Krediler Milyar TL 11,672 11.932 12.359 12.927 13.141 13.516 13.845 14.127 14.491
Brent Petrol Varil Dolar 77,04 80,55 81,91 87,00 86,33 81,11 85,00 80,84 76,93
Dow Jones Endeksi 37.690 38.150 38.996 39.807 37.816 38,686 39.119 40.843 41.563
BIST-100 Endeksi 7.470 8.497 9.194 9.142 10.046 18,498 10.648 10.639 9.833
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