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Biiyiime
verisi, PMI ve
beklentiler

afta baginda TUIK 2025 wili I1.
ceyregine iliskin biiytime oranlarin

agikladi. TUIK'in hesaplamalarina

gore Tiirkiye ekonomisi bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %4.,8 biyiidii. Bir 6nceki
ceyrege gore ise %1,6'lik bir biytime var.
Biiyiime agirhikh
olarak tiiketim
ve ingaat sektori
kaynakl gerceklesmis
goriinlyor.

Bliytimenin
dinamiklerine
baktigimizda yine
ingaat sektoriiniin
onciilik ettigini
goriyoruz. Bu son

derece dogal bir LEVENT
durum zira deprem YILMAZ

bolgesindeki insaat leventyimaz@yenisafak.com i
faaliyetleri hiz

kesmeden devam ediyor. Sekttrdeki yillik
biiyime %10,9 seviyesinde.

Biiylime verilerinde dikkat geken bir
diger sektér de tarim. Bu yil yasanan zirai
don hadisesinin etkileri verilere yansimig ve
tarim sekt6rii gecen yilin ayni ceyregine gore
%3,5 daralmis. Bu kétti durumun ileride
enflasyonist sonuglan olacagini not edelim.

Diger yandan her tiirli elegtiriye
ragmen kamudaki daralma da dikkat
¢ekici. Harcama yontemiyle bakt@mizda
bu geyrekte devletin nihai tiiketim
harcamalarinda %5,2’lik bir daralma var.
Faiz harcamalarini bir kenara birakirsak
kamudaki sikilasma ¢ok daha net
gortilebiliyor. Bu kisim énemli zira sikilasma
devam ederken kamunun harcamalarmi
artirdigina va da diistirmedigine vonelik
haber ve degerlendirme akigimin dogru
olmadigini ispat eden bir veri ile karsi
karsiyayiz.

Diger yandan PMI verileri ise sanayi
tarafindaki sikintiy1 gozler 6niine seriyor.
Istanbul Sanayi Odasi (PMI) Tirkiye
Imalat Satinalma Yéneticileri Endeksi,
Agustos ayinda esik deger olan 50'nin
altinda kalmay siirdiirdii. Bu ay PMI
Temmuz'daki 45,9 seviyesinden 47,3’e
yiikseldi. Yiikselis 6nemli ancak esik degerin
altinda kalmaya devam etmesini gézden
kacirmamak gerekiyor. Zira Agustos ayi PMI
alt endekslerinde ana metal sanayi disinda
buyiiyen bir sektoriin olmadigim gériiyoruz.

Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite
Kullanim Orani ve Imalat PMI verileri
sanayideki sikintili durumu isaret etmeye
devam ediyor. Her ne kadar son sanayi
tiretim endeksi verisi yiitksek gelse de bunun
genele yayilan bir durum olmadigini ve
adarrlikh olarak savunma sanayi kaynakl
oldugunu sizlere evvelki yazilarmmla
iletmistim. Bu bakimdan éntimuizdeki
dénemde yine biiylime tarafinda bliyiimenin
kompozisyonu konusunu konusmaya devam
edecegimizi éngorebiliriz.

Gelelim beklentiler tarafina. Yil sonuna
kadar dezenflasyon programi kapsaminda
kurda dengeli bir artis trendi olacagin
ve Dolar/TL'nin 44-45 bandinda bu yili
bitirecedini tahmin ediyoruz. Enflasyonun
ise yili %30’un altinda bitirme ihtimali
yiiksek gériiniiyor. Faiz indirimlerinin
devam etmesini beklerken krediler
tizerindeki aylik kisitlarin da stirdiiriilecegini
degerlendiriyoruz.

Ozetle dezenflasyon programi
kapsaminda sikilasma devam edecek ve reel
sektoér bir siire daha zorlanmaui strdiirecek
gibi gériintiyor.
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. .
TCMB faizleri ne
. . .
zaman indirmeli
in a\'LLL!nan Tiiketici Fiyat Endeksi
E'ye it willik enflasyon 733
olarak | Be
TCMB'nin 543 olan haftablk gisterge
faiinin yillak bilesik defrert %54 mevduata
werilen faiz oranlan %550 ve knedi faiz oranlan
iad’f_f-%:'ivanndas«y- =
1) g
i MEHMET ALI
aralyfinda bir maliyetle /4 R(”‘
fon toplayip, ortalama
1656 avannda bir faiz
oranyla bu paralan
kredi olarak dagit-

gbcz}'akiiwr.

5i iy gitmeyen,
son dig yilda kazandigs
oranda para kazanama- T
yam, isini gelistirmek isteyen biitin firmalar
ve bunlarin temsilcilen olan TEWE, mo
dahil is dilnyasinn blitin kurumlan TOM-
B'nin faizberi huzla diigiirmelering istivorlar.

Faizler konusunun diger tki cephesi olan
birikim sahipleri ve TCME nin de pozisyonu-
e kisaeca degerlendinelim,

Birikim sahiplerinin dnemli bir kisom
mieveut falz oranlann veterli bulmadiklan
e !wy« hiikiimete givermedikle n igin TL

ini altm ve divize gevi

Bu birikim sahiplerinin tekrar TL e disn-
s zor ghriniiyor

Birikimlerini Tiirk Lirasinda deferlondi-
renler de tereddiit iginde olduklan igin para-
larins kesa vadelen enstriimanlara baghyorlar,

Bu tedinginlik bazilanm gayrimenkul, ko-
nut ve otomotiv alimina yineltiyor.

TOMBE faiicleri ditgiirirse, mevduat faizhe-
i de ditger. Mevduat faizler ditgerse, birikim-
lerini TU'de degferlendirenlerin bir kst daha
altm, diovie, araba ve gayrimenkul alimina
yonelebilir.

Ttim bunlar TCMB nin, enflasyonla mi-
cadelesini sekteye upratabilecek stinecler

Ullkascie sesi iir bir “faizzleri indirin koro-
su” var ve bu “koro” faiz indirimi yapiimaz-
sa éinee iflas ve konkordatolann ardindan da
igsizligin artacagm iddia edivor.

Acaba TCMB'nin faizleri dilstirmesi eko-
nomideki bily(ik sorunlan gieer mi?

FAIZ INDIRIMLER]
KIMIN YARARINA

Bir zihinsel deney yapahm, Diga ka
‘bir ekonomide varsayalim ki bir sekto
dee 30 firma bulunsun.

Bu firmalanin digte birinin ticari knedi
ihtivacy yiiksek, digte birinin orta seviyede ve
san tigte bir diliminin de ibtiyac olmadigin
varsayalim,

Enflasyon %40 lar civannda ve kredi faiz-
leri de 750 olsun,

Bu sartlar altmda bir enflasyon tehdidi
‘baghyor ve TCMB kredi faizhering %50 den
{75 yilkseltiyor.

Faiz artiglarinan bu firmalara ethisi ne
olur?

Faizlerin ytikselmesi demek sadece mali-
vel artig demek degildin ayn zamanda kredi
sartlanmn sikilashnimas demektir.

Faizlerin yiikseltildigi dinemberde Ban-
Kalar daha az krediyi, daha yiiksek teminat-
ldllnl ve kasa vadeli v :'mu:k ls‘h rlir; z.‘mf ﬁ:\-

kagmr
galismak isterler.

Bayhe diinemlerde “pararlik giicii zanif”
firmalanin igi biraz daha

Ormiekler: Alinan misteri gek ve senetle-
rin bir keso karghksee kalir yani ddenmes.

Agk hesapla yapilan saglann tahsilatlan

dnderilmis ve henilz satil bazi
ma]lnm\ iadeleri baglar.
Baska ve yiprabio baska gelismelerde

olur.

Giinkil kredi faizler yikselmigse, mev-
«duat faiz oranlan da arfar.

Bu etkiyle misteriler harcama yapmay
lasar ve paralanm faizli enstriimanlara ya-
(it

Satiglar ditger.

Herkes huzla nakite ulagmak igin rakiple
riyle rekabete girer.

Karlar diiger hatta sificlanir.

Bat firmalar nakite ulagmak icin yiiksek
zaraslan giee ahir.

Firmalanm nakite ulagma imkanlan her
gegen gin azalir.

Haz firmalar borglanmni zaman yayarak
odemek igin konkordato igin mahkemeye
kogar.

Serbest pivasann acmasiz stinegleri te-
rﬂdmlr Za\'lf melar tn.lh.hﬂllvnm yenhr:'

e iffl k-
laninda iflas karar verdikleri firmalan tasfiye
igin iflas masalanna devieder.

Iherini iyi yapan, yeterli igletme sermaye-
si ve bankalarda yitksek itiban olan firmalas
zorkanan firmalann hisselerini, zora dilgmils
Firmalann tesis ve milklerini satin alir ve bi-
raz daha biytirler.

Biéylece daha verimli ve daha dengeli fir-
malar pazarda s sahibi olur.

Krizler “iyi ydnetilen firmalara” bazen
organik byl siireglerinden daha verimbi
bilytime firsatlan sunar.

Buraya kadar anlatilan her gevi bm\km
lar ve ti herkes ay
bilir.

Yazmn devam kararcom'da...
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ISO Tiirkiye imalat
PMI agustosta
47.3'e yukseldi

stanbul Sanayi Odasi

(ISO) Tiirkiye Imalat
Satinalma Y éneticileri
Endeksi (PMI) agustosta
47.3'e yiikseldi.

SO Tiirkiye imalat
PMI anketinin Agustos
2025 dénemi sonuglari
agiklandi.

Esik deger olan 50'nin
tizerinde dl¢iilen tiim ra-
kamlarin sektérde iyileg-
meye isaret ettigi anket
sonuglarma gore,

faaliyet kosullarinin genel
olarak duragan seyrini
koruduguna isaret etti.

Sektdrlerin gogu, i
yiiklerindeki diistise bagh
olarak istihdam azaltti
ve bazilarinda bu diisiis
belirgin diizeyde gergekles-
ti. Takip edilen 10 sektoriin
tamaminda girdi maliyetle-
rinin yiikselmesine ragmen
iki sektérde satis fiyatlart
azald.

Uretim agustosta 10

Manset PMI Tal ep sektorden sekizin-
agustosta 50 . de yavaglama
esik dege- ortamindaki . sergiledi. Bu

rin altinda durgunluk, yeni say1 temmuzda
kalmayi siparislerin agustosta  dokuz olarak
sirdirmek-  da yavaslamaya devam  gergeklesmisti.
le beraber etmesine yol actr. Ana metal
temmuz- VAT g b Her T sektoriiniin
daki 45,9 iiretiminde
seviyesin- azalg subat ay_.m_t_lan DU Nisan 2023ten
den47,3%e yana en diisiik bu yana en
yitkseldi. Fa- oranda hizli biiyiime
aliyet kosulla- gerceklesti. goriilirken, agag

rindaki bozulma

yine belirgin olsa da
nisandan bu yana en thml
seviyede gergeklesti.

Talep ortamindaki
durgunluk, yeni sipariglerin
agustosta da yavaslamaya
devam etmesine yol agti.
Ancak s6z konusu azahg
subat ayindan bu yana en
diisiik oranda gergeklesti.

Yavaglama yeni ihracat
siparislerinde de devam etti
ve toplam yeni sipariglere
gore daha yiiksek oranda
ol¢iildii. Yeni siparislerde-
ki tabloya benzer sekilde
tiretimdeki daralma da
temmuza gore yavasladi ve
son 6 aym en diisitk hizinda
gergeklesti. Bununla birlik-
te, liretimde Nisan 2024'te
baglayan zayiflama egilimi
devam etti,

Uretim ve yeni siparig-
lerdeki bozulma agustosta
hiz keserken, firmalar is
yiiklerindeki hafiflemeye
bagl olarak istihdami Ni-
san 2020'den bu yana yiik-
sek oranda azaltti. Agustos-
ta satin alma faaliyetleri de
ivime kaybetti ve bu durum
girdi stoklarmn azalmasi-
na katki yapti. Nihai tirtin
stoklarinda da iist iiste
ikinei ay digiis gbzlendi.
Girdi maliyetleri agustosta
keskin bir gekilde artti ve
bu artis temmuza gore hafif
hizh gergeklesti.

Uretim, 10 sektdriin

sekizinde yavaglama

sergiledi

SO Tiirkiye Sektorel
PMI Agustos 2025 raporu,
biiyiime kaydeden sektir
sayisinda temmuza gore
yaganan hafif artisa ragmen

ve kagt {iriinlerinde
ise son bes ayn ilk artig1
kaydedildi.

Uretimde en sert gerile-
me yaganan sektor ise teks-
til firiinleri oldu. Yeni sipa-
risler agisindan da en zayif
performansi tekstil tiriinleri
sergiledi. Bu sektorde yeni
is hacminin belirgin sekilde
azaldig goriildii. Uretimde
oldugu gibi yeni siparisler-
de de yalnizca iki sektor,
ana metaller ve gida iiriin-
leri iyilegme kaydetti. Yeni
ihracat sipariglerinde ise
artig saglayabilen tek sektor
makine ve metal iiriinleri
oldu. Burada da en belirgin
vavaglamay: tekstil sektoria
yasadi.

‘Tiirk imalatcilarimin
faalivet kosullan
agustosta zorlu

seyrini siirdiirdii’

Agiklamada endekse
iligkin degerlendirmesine
yer verilen S&P Global
Market Intelligence Ekono-
mi Direktorii Andrew Har-
ker, Ttrk imalatgilarinin fa-
aliyet kogullarinin agustosta
zorlu seyrini siirdiirdiigliin(i
ve bu durumun istihdamda
belirgin bir azalmaya yol
agtigimi belirtti.

Harker, "Ote yandan
son PMI verileri, iiretim ve
yeni sipariglerdeki daralma-
nin hiz kestigini gosteren
bazi olumlu sinyaller
de verdi. Bu egilimlerin
oniimiizdeki aylarda da
devam etmesi halinde, yilin
sonlarina dogru sektoriin
daha parlak bir gériiniime
kavusmasi miimkiin." ifa-
delerini kulland.
(Ekonomi Servisi)
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