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Takvim ve Ongériiler

Dilinya Ekonomisinde Beklentiler

Faiz indirimleri Stirecek

2022 haziran ayindan itibaren
uygulanan siki para politikalari
enflasyonlarin dustrilmesinde blytik
dlclide bagarili olmustur. Kiiresel
ekonomide 6nemli yavaglamaya yol
acan siki para politikalarinda sona
gelinmektedir. Bliylik merkez bankalari
ve diger bircok merkez bankasi eylil
ayinda faiz indirimlerine baglamis veya
devam etmistir. ABD merkez bankasi
faizi ylizde 5,00'e indirmistir. Avrupa
merkez bankasi faizi yiizde 4,25'ten
3,65'e gekmistir. Merkez bankalarinin
faiz indirimleri yilin geri kalaninda ve
2025 yilinda da siirecektir. Faiz
indirimleri ile toparlanma beklentileri
artmaktadir. Toparlanma 6niinde en
onemli engel jeopolitik ve siyasi riskler
olacaktir.

Kiiresel Durgunluk Siiriiyor

Siki para politikalari, kiiresel ayrisma,
ekonomilerdeki yapisal sorunlar ile
jeopolitik ve siyasi riskler 2024 yilinda
kurresel ekonomide belirgin bir
yavaslamaya yol agmistir. Yilin ikinci
yarisinda toparlanmanin baglamasi
Uimidi varken tam tersine dzellikle
sanayide artan bir durgunluk
yasanmaktadir. Kiresel sanayi PMI
verisi Ust Uste ticlincli ayda da 48,8
puan ile daralmaya isaret etmistir.
Sanayi PMI verileri ABD'de 47,3,
Gin'de 49,3, Euro Bolgesinde 45,0 ve
Japonya'da 49,7 puan ile daralma
bdlgesinde bulunmaktadir. Faiz
indirimlerinin sanayilerdeki

toparlanmaya katkisi zaman alacaktir.

Ozellikle Euro bélgesi sanayi igin
jeopolitik riskler ve yapisal sorunlar
sinirlayici olmaya devam etmektedir.

Gin’den Ekonomiye Destekler

Gin ekonomisi salgin sonrasi stiregte
yillik ortalama ytizde 5,0 blyime
hedefi belirlemistir. Ancak ekonomideki
yapisal sorunlar nedeniyle bliylime
ivme kaybetmeye devam etmektedir.
Hane halki tuketimleri diiserken,
gayrimenkul ve ingaat sektorii sorunu
cozlilememistir. Fiyatlar uzun stiredir
gerilemektedir. Hisse senedi piyasalari
da diistis egiliminden gikamamistir.
Gin hikimetinin kademeli olarak aldig
onlemler yetersiz kalmistir. Bu nedenle
eylil ayinin son haftasinda Gin,
bankacilik sektéri, sermaye piyasalari,
ingaat sektori ve tiiketim alanini
destekleyecek kapsamli 6nlemleri
yUrirlige koymustur. Cin talep tarafini
desteklemeye baglamistir.

Turkiye Ekonomisinde Beklentiler

Orta Vadeli Programda iddiali
Enflasyon Hedefi

2025-2027 donemi orta vadeli
programi 2025 yilsonu ylizde 17,5
Tiife hedefi koymustur ve bu iddial
hedef merkez bankasi ile istisare

icinde belirlenmistir. Merkez Bankasi

da 2025 yili enflasyon hedefini bu

sekilde glincelleyecektir. Yizde 17,5

ulasilabilir bir hedeftir. Ancak i¢
talebin 6nemli 6ilide baskilanmaya
devam etmesi gerekmektedir. 2025

yilsonunda yiizde 17,5 Tiife hedefine

ulagiimasi icin siki para politikasi
devam edecekiir.

Yiizde 17,5 Enflasyon Hedefi igin

Sikilagsma Politikasi En Az 3 Ceyrek

Daha Siirecek

Merkez Bankasi yiiksek faizi, kredi
bilyiimesi sinirlamasi ve likidite
sikilagsmasi gibi uygulamalari
enflasyonda hedeflere yaklasana

kadar 2025 yilinda da stirecektir. Reel

sektdr agisindan en azindan 2025
yilinin ilk yansi sikilastirma
politikalarinin aynen siirdigu,
finansmana erisimin sinifandigr,
maliyetlerdeki artiglarin kademeli
olarak yavasladig, ihracat
olanaklarinin kisitl kalacagi ve i¢
talebin de baskilanmaya devam
edecegi bir donem olacaktir.

Enflasyondaki diisUs gerceklesirse
siklasma politikalar 2025 yilinin
ikinci yarisinda gevsemeye
baslayacaktir ve yilin ikinci yarisi
reel sektdr icin daha uygun
kosullara sahip olabilecektir.

2025 Yilinda ABD Dolar Kurunda
Yiizde 26,4 Artig Varsayiliyor
Orta vadeli program hazirlanirken
bazi gdstergeler igin varsayimlarda
bulunulmaktadir. Bunlardan bir
tanesi doviz kurlarina liskin
varsayimlardir. Orta vadeli
programin 2024 bitis ile 2025 yil
icin dolar/TL kuru varsayimlari
soOyledir. Buna gore 2024 sonunda
dolar/TL kurunun 36,95 TL
seviyesinde olacag! varsayiimigtir.
2024 yil ortalamasi kuru 33,22 TL
olacaktir. 2025 yili igin y1l
ortalamasi dolar varsayimi 42,00
TL ve yil sonu dolar varsayimi ise
47,05 TL'dir. 2025 yilinda Tiirk
lirasinin ABD dolari karsisinda
yiizde 26,4 deger kaybedecegi
varsaylimistir.

2025 Biiyiime Hedefi Yiizde 4,0
Yeni orta vadeli program 2024
yilindaki yizde 3,5 biyime
ardindan 2025 yilinda ekonomide
ylizde 4,0 biylime hedeflenmektedir

Tiketim harcamalari 2024 yilinda
ylizde 3,0 biyimektedir. 2025
yilinda toplam tliketim
harcamalarinda ytizde 3,2, 6zel
tiketim harcamalarinda yiizde 3,4
biiylime beklenmektedir. Tiketim
harcamalarinda biyime sinirli
kalacaktir. Ingaat malzemesi
sanayinde yenileme pazari zayif
kalacaktir. Yatirim harcamalari 2024
yilinda yiizde 3,0 bilyiimektedir.
Bliyime ¢ogunlukla ingaat
yatirimlardan gelmektedir. 2025
yilinda ise yatirim harcamalarinda
yiizde 3,5 bliylime hedefi
belirlenmigtir. 2025 yilinda da
biyime cogunlukla ingaat
harcamalarindan gelecektir.

2025 Yilinda ihracatta Yiizde 5,9
Artis Ongoriiliiyor

2025 yilinda ihracatin yiizde 5,9
artarak 279,6 milyar dolar olacagi
ongoriilmektedir. ihracat
pazarlarinda toparlanmanin yavas
olacagi 6ngorilmektedir. 2025
yilinda cari agik 28,6 milyar dolar ve
milli gelire orani olarak ylizde 2,0
olarak hedeflenmektedir. Bu
seviyedeki cari agiginin
ddviz/finansman ihtiyaci rahat
karsilanacaktir. 2025 yilinda cari
aciktan Turk lirasinda deger kaybi
baskisi gok sinirli olacaktir.
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Tiirk Lirasina Siki Para
Politikasi Destegi

Orta vadeli programin yeni hedefleri
cercevesinde para politikasi alaninda
sikilasmanin beklenenden daha uzun
sirecegi goriiimektedir. Siki para
politikasinin daha uzun siirecek olmasi
Tirk lirasini da baskilayacaktir. 2024
yilinin son geyreginde merkez bankasi
faiz indirimleri olasili§i azalmistir.
Piyasa faiz oranlari da yiiksek
kalacaktir. Tasarruflar Tiirk lirasi
araglarda kalmaya devam edecektir.
Bu nedenle yilin son geyreginde TL'de
yeni bir faza gegis beklentisi de
ortadan kalkmistir. Yurtdisi
borglanmanin kolaylagmasi ile net
doviz girisinin artacak olmasi da TL'yi
baskilayacaktir. TL'de daha yavas bir
degder kaybi dngérilmelidir.

Tiirk lirasi Faizler Son Geyrekte
de Yiiksek Kalacak

2024 ve 2025 sonu enflasyon
hedeflerine bagli olarak siki para
politikasinin daha uzun siirecek olmasi
nedeniyle mevduat ve kredi faiz oranlari
da yliksek kalacaktir. Yilin son
ceyredinde piyasa faizlerinde gerileme
beklentisi azalmigtir. Kamu otoriteleri
para politikasinda bir gevsemeye izin
vermeyecektir. Faizlerde i¢ talebi
artiracak bir gevseme istenmemektedir.
Yilin son aylarinda mevduat ve kredi
faizleri talebi kontrol etmek igin yiiksek
kalacaktir. TL'de piyasadaki ilk faiz
distisleri muhtemelen yeni yilda
baslayacaktir. Ancak bankalar uzun
vadeli TL krediler igin daha diistik faiz
oranlari uygulayabilecektir.

Emtia Fiyatlarina Gin Destegi

2024 yilinin genelinde emtia fiyatlari
zayif kalmigtir. Yiiksek faiz oranlari,
zayf talep, glicli ABD dolari ve
Gin'deki yavaslama emtia fiyatlarindaki
zayf egilimin ana nedenleri olmustur.
Ozellikle Cin ekonomisindeki sikintilar
ve yavaslama sonucu basta metal
fiyatlari olmak lizere emtia fiyatlari
zayiflamigtir. Eylil ayinin son
haftasinda Gin ekonomiye ve talebi
artirmaya dontk énemli adimlar
atmigtir. Buna bagl olarak emtia
fiyatlari metaller dnctiliginde
yilkselmistir. ilk asamada beklentiler
fiyatlanmigtir. Bundan sonra énlemlerin
talep Uzerindeki fiili etkileri belirleyici
olacaktr.
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Reel Sektor ve iktisadi Faaliyetlerde Beklentiler

Dezenflasyon sirecinde sikilagtirma
politikalari ekim ayinda ve yilin son
ceyreginde de ic talebi sinirlamaya

Perakende sektériinde yerlesiklerin
talebi zayiflamaktadir. Eylil ayinda
hane halklarinin ézellikle egitim ve

konut alanlarinda artan harcamalari

ceyrekte de devam etmistir. Yilin son
ceyreginde de kiiglimenin devam
edecegi ongorilmektedir. Yiiksek faizler
ve kapasite kullanim oranlarindaki dlistis

devam edecektir. Ugiincii geyrek déneme
iliskin agiklanan blylme verileri sikilagsma

politikalarinin iktisadi faaliyetler tizerinde

gok etkili oldugunu géstermektedir. ithalat

daralmis diger tim harcama alanlari
dnemli 6lglde yavaglamistir. Bu itibarla
artarak devam eden sikilagtirma

politikalari iktisadi faaliyetleri son geyrekte

de sinilamaya devam edecektir.

Enflasyonla miicadelede yilin son geyrek
donemi biyik énem tagimaktadir.
Enflasyonda baz etkisi sonrasi
sikilagtirma politikalarina bagl olarak
ekim-kasim-aralik aylarinda énemli
dususlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu
nedenle bu aylarda da sikilastirma
politikalarindan taviz verilmeyecektir. ig
talep bircok sektdrde duragan kalacaktir.
Ancak i¢ talepteki daraima 6zellikle
sanayi sektdrlerinde mali sikintilari da
artirmaya baslamistir.

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. Otomotiv
satiglarinda gerileme baglamistir.

nedeniyle ihtiyari harcamalarini
azalmistir. Perakende sektoriinde
miktar bazinda agustos ayindan
itibaren satiglar dlismeye baglamistir.

Konut sektérii satislarinda dalgalanma
yasanmaktadir. Agustos ayindaki
yiksek konut satislarl 6nceki 4 ayin
sikismasindan kaynaklanmistir. Yeni
alinan yapi ruhsatlar tigtincui geyrekte
de azalmistir. Yeni konut baslangiglari
da deprem bélgesi hari¢ sinirli kalmaya
devam edecektir. Konut sektériinde
yeni ddnemde yeni vergiler de
beklenmektedir.

ihracat eyliil ayinda sinirli artis
gostermistir. Ancak birgok sektdrde
ihracat dlismeye devam etmektedir.
ithalat eyliil ayinda da azalmigtir.
ihracat ekim ayinda Avrupa'daki zayif
talepten ve de TL'nin
degerlenmesinden olumsuz
etkilenecekir. Ithalat ise iceride
sanayinin daralmasi ile
yavaglamaktadir.

Makine ve teghizat yatirm
harcamalarinda daralma (glnci

yatirnmlan ételemektedir.

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

iktisadi faaliyetler ve reel sektdr yilin geri
kalaninda dezenflasyon sireci
politikalarindan olumsuz etkilenmeye
devam edecektir. Sermaye yeterliligi,
nakit akisi ve alacaklarin yénetimi énemli
olacaktir. Buguine kadar mali yapisi
bozuk olan ve yiiksek borgluluklara sahip
firmalar sikilagsma politikalarindan
etkilenmistir. Ancak dniimiizdeki
dénemde mali yapilari saglam olan
firmalar da karsizlik ve daralan satiglar
nedeniyle olumsuz etkilenmeye
baslayacaktir.
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Tiirkiye’nin imalat sanayi iiretiminde yavaslama Eyliil ayinda da devam etmistir ve
egilim olarak altinci aya ulagilmigtir. Eyliil ayindaki gerileme Mayis 2020’den bu yana
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en yiiksek oranda kaydedilmistir. Sanayide lretim diisisii bliyiik él¢lide yeni siparis
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Dis talep duaragandir. i¢ talep ise sikilasma
politiklari ile gerilemektedir. Uretim seviyesi ve kapasite kullanim oranlari mali agidan
basabas seviyesine biiyiik olgiide yaklagmigtir.
Ekonomide uygulanan dezenflasyon programinin siirmesi oniinde iki onemli risk
bulunmaktadir. Bunlardan ilki reel sektér ve 6zellkle sanayinin sikilagsma politikalarina
ne kadar dayanabilecegidir. Sikilagsma politikalarinin uzayacagi anlasiimaktadir. Reel
sektoriin programin yarattigi kosullara uyumu giderek zorlasmaktadir. ikinci dnemli
risk ise hane halklari ve galisanlarin sikilasma kosullarina ne kadar dayanabilecegidir.
Asgari iicret ve diger licret artiglari seviyesi bu alanda belirleyici olacaktir.

TEMEL GOSTERGELER

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS EYLUL
Dolar/TL 30,3497 31,2159 32,3436 32,3673 | 32,1918 | 32,8853 33,1431 33,9844 34,1825
Euro/TL 32,8475 33,8294 34,8650 34,6854 | 34,8910 | 35,1917 35,8790 37,7402 38,2402
Euro/Dolar 1,0819 1,0807 1,0797 1,0667 1,0848 1,0716 1,0825 1,1050 1,1137
MB Politika Faizi % 45,00 45,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Gosterge Tahvil Faizi % 43,27 44,87 45,44 44,49 41,61 41,59 42,42 42,10 39,52
TUFE Yillik % 64,86 67,07 68,50 69,80 75,45 71,60 62,45 51,97 49,38
Tiirkiye CDS 5Y 316,46 286,06 315,51 296,16 320,16 274,31 255,79 265,67 268,14
Cari Agik/Fazla Yillik Milyon $ | -37,494 -32,014 -31,245 -31,252 | -24,526 | -24,982 -19,085
Tiirkiye PMI 49,2 50,2 50,0 49,3 48,4 47,9 47,2 47,8 44,30
Toplam Krediler Milyar TL 11.932 12.359 12.927 13.141 13.516 13.845 14.127 14.630 14.775
Brent Petrol Varil Dolar 80,55 81,91 87,00 86,33 81,11 85,00 80,84 76,93 71,70
Dow Jones Endeksi 38.150 38.996 39.807 37.816 38,686 39.119 40.843 41.563 42.330
BIST-100 Endeksi 8.497 9.194 9.142 10.046 18,498 10.648 10.639 9.833 9.666
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