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Carklar
donuyor

Sanayi iiretimi agustosta aylik yiizde 0.4, ydlik yiizde 7.1 artti. Eyliilde en ¢cok
“kiilce altin” kazandirdi. “Altin”, gecen haftamn en cok konusulan giindem
maddelerinden oldu. Bu haftaya ise TCMB’nin “faiz” karari damgasini vuracak.

BUYUMENIN éncii gostergesi sanayi iretimi agustosta artti.
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, sanayi tiretimi
agustosta yillik yiizde 7.1 artarken, ayhk yiizde 0.4 artig gosterdi.
Stnayinin alt sektorleri incelendiginde, 2025 Agustos'ta bir dnce-
ki aya gore; madencilik ve tas ocakgihg sektorii endeksi yiizde 0.1,
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimu sektért
endeksi yiizde 2.5 azalirken, imalat sanayi sektorii endeksi yiizde
0.7 arttr. Sanayinin alt sektorleri yilhk bazda incelendiginde ise
madencilik ve tas ocakcih@i sektdril endeksi ylizde 2.6, imalat sa-
nayi sektort endeksi yiizde 7.7 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlen-
dirme dretimi ve dagitimi sektori endeksi yizde 6.1 artis gosterdi.
Agustosta ara mal endeksi ayhk yiizde 0.9, yillik yiizde 6.2 artar-
ken, sermaye mal tiretim endeksinde ayhk yiizde 0.7 azahs, yillik
yiizde 21 artis gergeklesti. Agustosta yiiksek teknoloji Giretiminde
aylik yiizde 16.3 gerileme, yillik yiizde 8.5 artis yasand..

Cumhurbaskani Yardimeis: Cevdet Yilmaz, yaptifi paylasimda
agustosta sanayi tretimindeki kompozisyonun programda arzu
ettikleri sekilde gerceklestigini vurgulayarak, orta-yiiksek tekno-
lojii tiriindl Gretiminin yiizde 19 oraninda, yiiksek teknoloji {iriin-
lerinin iiretiminin ise yiizde 8.5 oraninda artisla sanayi tiretiminin
stirtikleyicisi oldugunu vurguladi.

Sanayi ve Teknoloji Bakant Mehmet Fatih Kacir ise, agustos
ayl sanayi tiretim endeksinin yillik yiizde 7.1, imalat sanayi sektd-
rii endeksinin yillik yiizde 7.7 yiikseldigine isaret ederek, “Tesvik
ve desteklerimizle sanayide carklar hizla donmeye, katma degerli
iiretim biiylimeye devam edecek” dedi,

TOPLAM CiRO AGUSTOSTA AYLIK YUZDE 2 ARTTI

Gegen hafta ciro endeksleri ve ticaret satis hacim endeksi de
aciklandi. TUIK verilerine gore, sanayi, insaat, ticaret ve hizmet
sektdrleri toplaminda ciro endeksi, agustosta yillik yiizde 36.7, ay-
Ik yiizde 2 artt1,

Agustosta ticaret satis hacmi yillik bazda yiizde 6.9 artarken,
aylik bazda ise yiizde 1.4 azaldi. TUIK verilerine gore agustosta
perakende satis hacmi ise aylik yiizde 0.9, yillik yiizde 12.2 artig
gosterdi.

Gegen hafta aciklanan verilerden bir digeri ise dis ticaret bek-
lenti anketi oldu. Ttirkiye'de dis ticaret yon veren firmalarin 2025
vili son ¢eyreginde ihracat beklentisi azalirken, ithalat beklentisi

artis gosterdi. Ticaret Bakanhg tarafindan iicer ayhk dénemler
halinde uygulanarak resmi istatistik program kapsaminda ya-
yimlanan dis ticaret beklentisi anketine gdre, 2025 yih dordiincii
ceyrek ihracat beklenti endeksi bir dnceki ceyrege gore 0.2 puan
azalarak 105.3 oldu. 2025 yil dérdiincii geyrek ithalat beklenti en-
deksi bir onceki ceyrege gore yiizde 0.3 puan artarak 115.1 diize-
yinde gerceklesti.

Gegen hafta Istanbul Sanayi Odasi (1SO) Tiirkiye imalat sek-
torii ihracat iklimi endeksi de agiklandi. Buna gore; ihracat iklim
endeksi eyliilde 51.7 diizeyinde gerceklesti. Agustosta son 15 ayin
tepe noktasi olan 51.9%a yiikselen endeks hafif bir diisiise ragmen
dis talep kosullarinda thmh iyilesme sinyali vermeye devam etti.
Boylece meveut giiclenme egilimi 21'inci aya ulasti.

AYLIK EN YUKSEK REEL GETIRI KULCE ALTINDA

Eyliilde aylik en yiiksek reel getiri, yurt ici iiretici fiyat endeksi
(YI-UFE) ile indirgendiginde yiizde 9.14, tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ile indirgendiginde ise yiizde 8.39 oranlariyla kiilge altin-
da gerceklesti. TUIK verilerine gore, eyliilde yatinimcisina en ok
kaybettiren yatinm araci BIST 100 endeksi oldu.

3 aylik degerlendirmede BIST 100 endeksi, 6 aylik ve yillik de-
gerlendirmede ise kiilge altin en ¢ok kazandiran finansal yatinm
araci olarak kaydedildi.

Sanayi iretim endeksi
agustosta yillk yiizde 7,1 artti
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Sanayi lretim endeksi degisim Aylik Yilik
oranlar (%), Agustos 2025 deg. (%) ded. (%)
Toplam sanayi 0,4 71
Madencilik ve tas ocakeiligi -01 2,6
Imalat sanayi 07 7.7
Elektrik, gaz, buhar -2,8 Bl
Ara mali 08 6,2
Dayanikh tiketim mal -0,8 -46
Dayaniksiz tiketim mal 19 23
Enerji -14 57
Sermaye mall -07 210
Disiik teknolagji 0,6 09
Orta-diisiik teknolaji 12 80
Orta-yiiksek teknoloji - 44 19,0
Yiksek teknolgji | -16,3 B85
Kaynak: TUIK =5 &ﬁ@
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Bu arada 46 yilin en yiiksek deger artisim yasayan altin gecen
haftamin en ¢ok konusulan giindem bashklarindan oldu. Istanbul
Kiiltiir Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Sinan Algm, yatirim-
cilara “Ekonominin genel ve temel kuralidir; bir varliktaki yiikse-
lis veya diisiis siirekli devam etmez” uyarisinda bulundu.

Algin, “Kiiresel risk devam ettigi siirece elbette ki altin giivenli
liman olma 6zelligini siirdiirecektir, Pandemi doneminde Merkez
Bankalari 35 trilyon dolarhk parasal genislemeye gitti. Bu genis-
lemenin sonucu altin disinda giimiis, paladyum, kripto gibi fark-
I varliklarin gelistigini, var olmaya devam ettigini goriiyoruz. Su
anda olduu gibi, yeni varlik balon alanlari oldugu siirece, her risk
kosulsuz sartsiz olarak altina yarayacak demek gercekei olmaz. Su
anki fiyatlar belki de kisa vade icin altimin yiiksek fiyatlari da ola-
bilir” diye konustu,

DEZENFLASYON SURECINDE YAVASLAMA

Altin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) Baskam
Fatih Karahan'in da gindemindeydi. Gecen hafta TBMM Plan ve
Biitce Komisyonu'nda sunum yapan ve milletvekillerinin sorula-
rim yamitlayan Karahan, bir programda “yastik alti altinla” ilgili
yaptigi konusmanin sosyal medyada yanhs aktarildigim ifade etti.
Konusmasmda dolarin degisen roliine, dolardaki son dénemde
ortaya ¢ikan deger kaybina ve bunun sonucu olusan diinyadaki
altin talebine, bunun sebep oldugu altin fiyatlarindaki hizh arti-
$a vurgu vaptigini amimsatan Karahan,
dolardaki dusiisin gelismekte olan iil-
kelerde enflasyonu distiriirken biiyii-
meyi gliclendirdigini syledigini aktardi.
Konusmasinda; bu donemde dolardaki
hareketin Tiirkiye icin farkl etkilerinin
olabileceginden bahsettigini dile getiren
Karahan, ciinkii yastik altinda dnem-
li bir altn stoku oldugunun (400-500
milyar dolar) tahmin edildigini soyledi.
Yaptigi konugmada higbir sekilde vatan-
daslari enflasyondan sorumlu tutmadiginin altini ¢izdi.

Karahan yapug sunumda, siki para politikasimin sonuglarimi
kademeli bir sekilde almaya devam ettiklerini vurgulayarak, 2024
Haziran'dan bu yana devam eden dezenflasyon siirecinin yavas-
lasa da atacaklari adimlarla enflasyonun ara hedeflerle uyumlu
sekilde seyretmesini saglayacaklanm dile getirdi. Karahan, ana

Dinger KURT / Ahlatei Portfély Arastirma Uzmani

Kiiresel piyasalarda risk istah, enflasyon verileri ve
merkez bankalarinin yonlendirmeleriyle sekilleniyor.

Fed tarafinda faiz indirimlerinin kademeli sekilde

devam etmesi, gelismekte olan iilkelere sermaye akigini
destekleyebilir. TL varliklar bu siirecte goreceli olarak
pozitif ayrisma potansiyeli tasiyor.

Yurt iginde ise siki para politikasinin etkileri
belirginlesiyor. Mevduat faizlerindeki yiiksek seyir, kisa
vadeli fonlara ve para piyasasi araglarina ilgiyi canh
tutarken; hisse senetleri liciincii ceyrek bilancolarindaki
gliclii gériiniim beklentisiyle destek bulmaya calisiyor.
TUIK'in son verileri, yillikta oldugu gibi eyliilde de en
yiiksek reel getirinin kiilge altinda gerceklestigini ortaya
koydu. Bu durum, merkez bankalarinin ve yatirimeilarin
belirsizlik donemlerinde yeniden glivenli liman arayisina

[ str prans o e S O TR AT A S
Eral KARAYAZICI / inveo Portfdy Fon Yénetim Mudiri

“Altinin risk diizeyi 6nemli
dlciide yiikseldi”

Altinin tiim destekleyici faktérlere karsin ¥
artik giivenli liman olmadigin aksine artik
risk diizeyinin 6nemli dlgiide yiikseldigini
diisiiniiyorum. Ciinkii pozitif sartlara

karsin fiyati artik cok pahali ve 4150-4250

direnclerini de asacak olursa balon fiyat

mi degil mi tartismalarinin yerinde olacagi
géristndeyim. :

Altin cephesinde iki ayri risk var. lIki dolar

bazinda yiizde 25 kadar kayip yasamasi ki bu

hic zor degil. ikinci ve gok daha 8nemli risk

ise yiizde 37 kayba sahne oldugu 2013-2015
parkuruna benzer uzun siirecek zayif

kalacag bir doneme yelken agmasi. Bu risk

favori senaryo olmasa da masadaki segeneklerden biri.

egilim gostergelerinin dezenflasyon siirecinin yavasladigina isaret
ettiginin altim cizdi.

FAIZ KARARI BEKLENIYOR

Bu hafta gozler TCMB Para Politikast Kurulu (PPK) toplan-
tisinda olacak. Bilindigi tizere TCMB, 11 Eyliil'deki PPK top-
lantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranmi yizde 43'ten yiizde
40.5%e indirmisti. Eyliil ayi enflasyonunun
beklentilerin Gzerinde ¢ikmasmin ardindan,
TCMB'nin faiz indirimlerinde daha temkinli
olacagy, 250 baz puanhk indirim beklentile-
rinin zayifladigl, her ne kadar farkh gorisler
olsa da TCMB'nin ekimde faiz indirimini pas
gecebilecegi goriisleri agirlik kazandi,

Ahlatar Portféy Genel Miidiiri Tongug
Erbas, eyliil enflasyonunun beklentilerin tize-
rinde gelmesi sonrasinda TCMB Baskani Fatih Karahan'in “siki
para politikast durusu devam edecek” mesajiyla dezenflasyon sii-
recine yonelik kararhligin altim cizdigini vurguladi. Bu ¢ercevede,
PPK toplanusinda 150 baz puanlik bir faiz indirim beklediklerini
soyleven Erbas, “Sanayi tretimi ve Oncii gostergeler, ligiinct cey-
rekte bilyiime hizinda bir miktar yavaslama sinyali veriyor, Uclin-

yoneldigini gosteriyor. Hisse
senetleri tarafinda ise alternatif
getiri baskisi siiriiyor. Ancak diger
yatirim araclarinda yasanabilecek
olasi diizeltmeler, yeniden borsa
tarafina gegisleri beraberinde
getirebilir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki
edilim, kredi kosullari ve kiiresel

faiz goriniimii finansal araclarin
yoniinii belirleyecek. Bu cergevede
stratejilerde gesitlendirme, hem
firsatlari degerlendirmek hem de
dalgalanmalara karsi portfayii dengede
tutmak acisindan 6nemini koruyor.
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Prof. Dr. Sinan ALGIN / istanbul Kilttr Universitesi Ogretim Uyesi

“Sanayi liretimi dalgal seyrediyor”

Sanayi iiretimindeki dalgah seyir agustosta da devam
etti. Sanayi lretimi agustosta aylik yiizde 0.4 artisa
isaret ederken, temmuzda 1.7 puanlk geri cekilme
yasanmisti. Sanayi tiretiminde yillik yiizde 7.1'lik artis
dikkat cekici. Bunun icerisinde imalat sanayinin yilizde
7.7'lik artigla dne ciktigini goriiyoruz. Alt kirillimlara
baktigimizda; sermaye mallari tiretiminde yillik yiizde 21'le
ciddi bir artis gozleniyor. Sanayi tiretiminde orta-yiiksek
teknoloji alaminda daha tutarh bir artis izlenirken,
yiiksek teknoloji tiretimi hala kararsiz. Yillik bazda

yiizde 8.5 oraninda artisa ragmen, aylik bazda yiizde
16'lik geri gekilme var. Tutarsiz seyirde, ileri teknolojinin
yeteri kadar tiim sektdrlere penetre olamamasinin

etkisi hissediliyor. Yogunluk artislari

daha gok savunma sanayi ve makine

sanayinin cekisiyle yasanyor. Kalic

artis icin savunma sanayiindeki, yine

yiiksek teknoloji konusunda tne cikan

sektdrlerdeki gelisimin diger alt sanayi

sektdrlerine de yansimasi gerekir. Dis

ticarette iki zorluk var; ilki gtreli degerli

Tuirk lirasi. ihracatci sektérler iizerinde

rekabet baskisi yaratiyor. ikincisi kiiresel

riskler ve ozellikle kiiresel ticaret savasinin seyri. Bu
tablo ister istemez dis ticaret istahinda, ihracat ikliminde
temkinli bir beklentinin ortaya cikmasin tetikliyor.

cti ceyrek bliyimesini yaklasik yiizde 1.2, yil genelinde ise yiizde
3.5 civarinda ongoriiyoruz” dedi.

Integral Yatiim Arastirma Midiirii Seda Yalginkaya Ozer
ise, beklentinin iizerinde gelen eylil enflasyonunun Merkez
Bankasi'min faiz indirimlerine yonelik elini zorlagtirdigini vurgu-
ladi. Ozer, “TCMB, enflasyondaki aylik artisin gegici oldugunu
ifade etmisti. PPK sonrast TCMB'nin verecegi mesajlar ebette-
ki Gnemli olacaktir ancak Merkez Bankas: bu enflasyon artisin
gormezden gelemez. TCMB'nin bu toplantiy1 pas gecip yil sonun-
da faiz indirimlerine devam etmesini beklerim. TCMB, son enf-
lasyon raporunda ara hedefler konusunda bir iletisim olusturdu.
Merkez Bankasi bu iletisimi koruyacakur” dedi.

“INDIRIM iCiN REEL FAiZDE HALA BIiR PENCERE VAR"

Pamukkale Universitesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Ugur Akkog
da, son iki ay enflasyon verisinin, enflasyonun plato yapip yap-
madigini tartistirdigini vurguladi. Buna ragmen, faiz indirimi icin
reel faizde hala bir pencere oldugunu dile getiren Akkog, “Ancak,
liretim ve dis ticaretteki iyimser tabloyla beraber diistiniildiigiinde
merkezin bu pencereyi kullanmak igin acele etmeyecegini disi-
nityorum. Faiz indirim patikasina bir mola verme ihtimali giiclen-
mis goziikiiyor” dedi.

Istanbul Kiiltiir Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Sinan Al-
¢in ise TCMB'nin faiz indirim istahinin devam ettigini, TCMB’nin
faiz indirimlerine aralikta ara verme ihtimalinin daha giicli ol-
duguna dikkat cekti. Prof. Dr. Algin, “Merkez Bankasi, mevcut

Dog. Dr. Ugur AKKOGC / Pamukkale Universitesi Ogretim Uyesi

finansal istikrar1 destekleyecek bicimde faiz indirimi konusunda
istahli. Ozellikle eyliil ay1 enflasyonunun beklentinin iizerinde gel-
mesi ve gida enflasyonundaki katihgin devam etmesi sebebiyle 23
Ekim'deki toplantida, piyasa beklentilerinin biraz daha altnda,
150-200 baz puan civari faiz indiriminin olabilecegini diisiiniiyo-
rum. TCMB'nin pas gecme hakkini bu toplantida kullanacagm
distinmiiyorum. Beklenen enflasyonla gerceklesen enflasyon bir-
birine karisacag i¢in belki aralik ayinda pas gecebilir” dive ko-
nustu.

Bu arada 2026 yili merkezi yonetim biitcesi, 17 Ekim’e kadar
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM) sunulacak. Boylece
Meclis'te vaklasik iki ay siirecek biitce maratonu baslayacak.

MESLEKI EGITiM CALISMALARI GORUSULDU

Gegen hafta Cumhurbaskam Yardimeisi Cevdet Yilmaz bas-
kanliginda Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) toplantisi
gerceklestirildi. Yapilan actklamaya gore; EKK toplantisinda po-
tansiyel isgiiciiniin ekonomiye aktif katiimim tesvik etmeye, egi-
tim-istihdam-iiretim iliskisini giiclendirmeye ve nitelikli istthdam
artirmaya yonelik mesleki egitim calismalari ve ilave oneriler go-
ritgiildii. Yeni nesil calisma modellerine iliskin mevzuat hazirlikla-
rinda gelinen asama ele alindi. thracattaki son donem gelismeleri
ve Tiirk Eximbank’in ihracat destekleri degerlendirildi.

Ote yandan Yatinm Damsma Komitesimin (YDK), Yilmaz
baskanhginda 11 Ekim 2025'te Cumhurbaskanligi Dolmabahge
Calisma Ofisi'nde toplanmis olacagini hatirlatalim,

"2026'da vergi gelirlerinin enflasyonun iizerindeki artis patikasi siirecek”

2026 yih biitcesini, son iki yilda oldugu gibi Tiirkiye |
ekonomisinin ikili agmazi sekillendirecek. Tiirkiye |
ekonomisi, Orta Vadeli Program (OVP) ile hem fiyat |
istikrarini yeniden tesis etmeye hem de bilyiimenin |
devamhiligini ayni anda saglamaya galisiyor. Enflasyanu |
diisiirmek ve ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek gibi birbiriyle ‘
celisen iki hedefi birden gergeklestirmek gok zor bir
gbrev. Bunu basarmak igin, hem yurtici ve yurtdisinda
elverisli bir ekonomik iklim hem de kararh uygulanan
detayh bir program gerekiyor. 2026 yili biitgesi de bu
acmazla sekillenecek. 2026-2028 0OVP'de enflasyonun
\
\

tek haneye diisiiriilmesi ve arz yonlii biiyiime ile

2026 biiylimesinin 3.3 olmas! hedefleniyor. Son li¢ ay
enflasyonu, 2026 biitcesinde siki durusun siirmesinin
onemini ortaya koyuyor. OVP ile birlikte biitge aciginin
GSYH'’ya orani hedefinin yiizde 3'e cipalandigini gériiyoruz.

2026 biitcesi daha fazla vergi ve reel
olarak daha diisiik kamu harcamasi

ile gelecek. Resmin iyimser tarafinda

ise, biiylime ve sanayi Uretimi var. 2025
ikinci ceyredinde biiyiime yillik ylizde

4.8 ile OVP'nin glincellenen hedefinin
tizerinde. Ayrica, ihracat iklim endeksinin
50'nin tizerinde olmasi dis ticaret icin
umut verici. Oncii géstergeler; kredilerde
ve kamu yatirimlarinda artis ile giiglii bir
iclincil ceyrek bilyiimesine isaret ediyor.
Ekonomik bilyiimede istikrar kalicihgin
stirdlriyor ama enflasyon maliyetine
ragmen. Bu gcerceve para politikasi
tarafinda siki durustan vazgecilmemesi
gerektidini vurguluyor.
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Enflasyonda kaygi veren yukselis

025 yilimin bitimine Gg

SON 1 YILDA ENFLASYON-FAIZ MAKASI

oraninda artis gosterirken, yillik

ay kala, enflasyonla mu-

enflasyon ylzde 33,29 oldu. En

& UFE e TiFE (%) Politika Faizi
cadelede moralleri bo- 55 ylksek agirliga sahip (¢ ana har-
zan bir gelisme yasadik. i 5 Cama grubunun yillik degisimle-
Eylil enflasyonu ylizde 2,5 civa- ri; gida ve alkolstiz iceceklerde
nndaki beklentileri hayli asarak i P yluzde 36,06 artis, ulastirmada
ylizde 3,23 oldu. Bu sonugla bir- o ﬁ-&a L  yiizde 25,30 artis ve konutta yiiz-
likte, tiiketici enflasyonu son bir 4 : 47,09 % % de 51,36 artis olarak gergeklesti.
yilda yizde 50 seviyesinden ylz- 4 121708 -3?,86 % Okullanin agildigr eylil ayinda
de 33,3'e gerilemis olsa da hala 4 92 36,10 5 é&l.‘ﬁ 329 95 egitim harcamalarindaki yillik artis
dinyanin en yuksek enflasyon- maa,? 78,52 i z_é?' o iseylzde 66/ oldu. TCMB'nin 'Fi-
larindan birini yasamaya devam Ev.r‘.tzﬁs,?l 145 25,83 yat Gelismeleri Raporu'nda da bu
ediyoruz. Ustelik 16 ay aradan 25 i ?SM?E 24,19 2516 gelismelere isaret edildi ve "Aylik
sonra gelen bu aylik artis orani ¥ R enflasyonun ana egilimi bir énce-
hiikiimetin ve Merkez Bankasi'nin 15i 50 | 50 50‘ 50 i,,{; 15 "ME 1% 4 46 43 43 §4n,5 5 kiaya kiyasla yiikseldi” denildi.
yariittiga enflasyonla micade- ZEE ‘g‘ e BN RS e Bl R R Tt
le programinin aradan gecen iki | a0 | i = = £ 5 2 TCMB: AYLIK EGILIM
yila ragmen hala tam islemedigini € YUKSELISTE
bize gostermis oldu. TUFE-UFE ST Rapora gore, aylik bazda gida
verilerinin ayrintilarina gegmeden su tes-  ANA HARCAMA GRUPLARININ  ve hizmet fiyat artislari ile 6ne ¢ikan ana
piti yapmak onemli: Turkiye Cumhuriyet YILLIK FIYAT DEG|51M| gruplar olurken, gida fiyatlan zirai don ve
Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz politikas il fyat kuraklik nedeniyle olumsuz seyretmeye
ve soylem tutarlihgina ragmen, Turkiye'de Gruplar degisimi (%)  devam etti. Aynica, hizmet enflasyonunun
fiyat artislaninin kontrol altina alinamamasi- 66,10 yikselmesinde okula dénus etkisi de belir-
nin temelinde kamuda tasarruf ve mali di- i : i3 leyici oldu. Tam bu gelismeler sonucunda,
LT S B 36,06 i ‘
siplindeki eksiklikler yatiyor. Bununla birlik-  hees oy S5 TCMB'in yil sonu enflasyon hedefi olan
te hem tiketiciler hem de sirketler Tirkiye 3391 ylzde 24, yilin bitimine G¢ ay kala yaka-
ekonomisinde ve siyasetinde yakin gelece- [guESS I 332 landi. Henliz bir ay once aciklanan yeni
ge dair glivensizligi asamiyor. 31,60 OVP'de ortaya konulan ylzde 28,5'lik tah-
([ Pveyon  BEEED minin gerceklesmesi icin ise geriye kalan
HIZMET FiYATLARINDAKi GENETIITINES 530 | oy kasim-aralik aylanindaki toplam enf-
KATILIK ¢OZULMUYOR o lasyonun yiizde 2,45'i gegmemesi gere-
S e s Syl %omun yuzoe 2, ,
Tarkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) (" Heberiosme . JPERL] kiyor. Sozln kisasi, hedefler yine sasacak.
verilerine gore Eylil 2025 doneminde Ti-  [@ETRTITINES 980 Gorinen o ki yil sonunda enflasyon ylizde
ketici Fiyat Endeksi (TUFE) aylik ylizde 3,23 _Kaynak: Uik 30'un Gzerinde kalacak.

PROF. DR ERHAN ASLANOGLU / ISTANBUL BILGI UNIVERSITES] EKONOMI BOLUMO
“Faiz indiriminde sert fren olabilir”

“Eyliil ve ekim aylannda enflasyon her zaman yiiksek gelir. Ama bu kez beklentileri agan bir yiikselis
oldugunu gordiik. Uzun vadeli baktigimizda, enflasyonda bir diisiis var. Ancak vatandasin hissettigi
enflasyon hala 12 ay sonrasi icin yiizde 50'lerde seyrediyor. Bu oran sirketler icin yiizde 40, piyasa
oyunculan igin yiizde 25'ler seviyesinde. Dolayisiyla enflasyonda bir diisis olsa da hizmet ve gida
sektdriine iliskin beklentiler hala yliksek. Yil sonu enflasyonu igin piyasalann beklentisi ylizde 29-30'du.

Buna gore de faizin yiizde 35-36'ya inmesi bekleniyordu. Ancak son verilerden sonra, yil sonu enflasyonunun yiizde 31-32
seviyesinde olacagl, dolayisiyla faizin de en fazla yiizde 37-38 civarninda olmasi beklenmeli. Dolayisiyla Merkez Bankasi,
yil sonuna kadar faiz indirimleri devam edecek ancak piyasa beklentisinden daha az bir indirim olacak. Ozellikle ekim ayi
toplantisinda faiz indiriminde sert bir fren gérebiliriz.”
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Sanayici daha ne soylesin?

Uksek enflasyon nede- SON 1 YILDA iMALAT PMI gida Urinleri ile agac ve kagit
niyle son iki yildir maliyet Eridaks Urtnleri dretim hacmini artirdi. En
krizi icerisinde olan sa- s sert Uretim dusisi ise agustos ayi-
nayici sirketlerin carklari, 49,10 na gore hafiflemekle birlikte, yine

son 1,5 yildir yavasliyor. Turkive sa- %

i cati kuruluslar neredeyse
her hafta, ekonomi yénetimine ya-
sadiklan sikintilara ¢are bulunmasi 47
cagrisi yapiyorlar. Ancak bugline

tekstil Urlinlerinde gergeklesti. Ca-
lisan sayilar yalnizca gida Urlinleri
ile elektrikli ve elektronik Grinler
sektorlerinde artis gosterdi ancak
her ikisinde de bu artis oldukga

kadar tatmin edici bir yanit aldikla- 1 ihml diizeyde gergeklesti.

nni séylemek glig. n Anket  katiimcilarinin -~ geri
Ekonomik isleyis agisindan donusleri, firmalar agisindan zor-

onemli bir veri olan Istarbul Sana- 4 44,30 layici talep kosullarinin strdigi-

yi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI A s T TP 1 s e , ne isaret ediyor. Bu durum, yeni

raporunun eyldl ayl sonuglar, sa- E. 2 E EE :E, | g E _g g £ 2 siparisler ile ihracatin daha da

nayicilerin feryadini gozler niine ! an | @“ E = yavaglamasina yol acarak imalat

seriyor. imalat PMI Endeksi eylilde Woynak: B0

sanayi dretiminde belirgin disusle

46,7'ye geriledi ve imalat sektori-
nin yavaslamaya devam ettigini gosterdi. Boylece fazliyet
kosullanindaki bozulma egilimi bir buguk yila ulasti.

YENI SiPARISTE ZORLANIYORLAR

Esik deger olan 50,0'nin (zerinde 6lgilen tiim rakamla-
rin sektorde iyilesmeye isaret ettigi SO Tiirkiye Sektérel PMI
Eyliil 2025 raporu, ayni zamanda gida Grinleri disindaki tiim
faaliyet alanlarinda firmalann yeni siparis almakta zorlandi-
gini gosterdi. Bu nedenle sektérlerin biylk bolima Gretim
ve istihdam hacmini azaltti.

Anket kapsaminda izlenen 10 sektoriin sadece ikisi;

sonuclandi. Yeni siparislerdeki za-
yiflama, imalatgilanin birikmis is yiklerini azaltabilmelerine
olanak tanidi ve bu azalis yaklasik bir yilin en yiiksek sevi-
yesine ulasti. Firmalar satilamayan nihai irlinlerini stoklarina
ekledi ve boylece Gretim sonrasi stoklar son ti¢ ayin ilk arti-
sini kaydetti. Ote yandan anket kapsaminda takip edilen 10
sektorlin sekizinde girdi maliyetleri enflasyonu bir dnceki
aya gore yukseldi. En yiiksek oran, enflasyonun son 11 ayin
en keskin diizeyine ulastigi gida trinlerinde &l¢uldi. Tekstil
sektorl ise talebi canlandirmak amaciyla nihai Griin fiyatla-
rinda Ust lste yedinci kez ayhk bazda indirime gitti. Boylece
satis fiyatlanini dUsiren tek sektor tekstil Grlinleri oldu.

Dis acik 90 milyar dolara dayandi

lirkiye ekonomisinin 'yumusak SON 12 AYDA hacmi ylizde 6,2 oraninda artarak 52

karni’ sayilan dis ticaret den- DIS TICARET DENGESI milyar 99 milyon dolar olarak gercekles-

gesi, son 12 ayda yaklasik 90 (Milyar §) ti. Yilin dokuz ayini kapsayan ocak-eyll

milyar dolar acik verdi. TUIK ve- y . DisTiaret  ddneminde ise ihracat yizde 4,1 oranin-

rilerine gore Ekim 2024-Eylil 2025 ara- B “‘2";“; ":-;"': 9% da yikselerek 200 milyar 625 milyon

sindaki dis ticaret agidi 89,1 milyar dolar (TEkim . BRI 29: 4 --5'9 1 dolar, ithalat ise ytizde 5,9 oraninda ar-

olarak gerceklesti. W 222 297 75 | tsla 267 milyar 651 milyon dolar oldu.

Ote yandan yilliklandinlmis ihracat 234 322 .88 | Dénemsonundadisticaret hacmiyiizde

ylizde 3,2 oraninda artisla 269 milyar 212 s s : 5,2 oraninda artisla 468 milyar 276 mil-
742 milyon dolar seviyesine eriserek ta- 208 286 -78 | yondolaraulast.

rihsel olarak en yiiksek ihracat rakamini 234 306 | 7.2 | Eyliil ayinda en fazla ihracat yapilan

kaydetti. Verilere gére, 2025 yili Eylul b ;Ef: :f: 12; 4 llkeler swaswlla; Almanya (1 milyar 904

ayinda gegen yilin ayni ayina kiyasla ih- 20:5 2'3:? : -8:2' 4 milyon dolar), Ingiltere (1 milyar 361 mil-

racat ylizde 3 oraninda artarak 22 milyar 14 “ea | yondolar) ve ABD (1 milyar 344 milyon

607 milyon dolara, ithalat ise yiizde 8,8 | @y 25159”5 _4:'2 1 dolar) oldu. Eylil ayinda ihracatta en

oraninda artisla 29 milyar 492 milyon 295 6,9 ¢ok paya sahip ilk 10 Glkenin toplam ih-

Kaynak: TUIK

dolara ulasti. Bu dénemde dis ticaret

racat cerisindeki pay! yuzde 47,5 oldu.
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