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TCMB nasil

bakiyor?

Gegen hafta iginde agiklanan Enflasyon
Raporundaki baghklara bakarak, TCMB'nin
piyasalara ve yag i3 ghre
ekonomik ve finansal degerlendirmelerini
gormeye galighk. Ashnda daha onceki ra-
porlara da séyle bir goz gezdirdigimizde, son
raparlann birbirine gok benzedigini, aym tes-

Her ifkenin baginin derdi olan 2026 yilina
girerken bir 1rlG dnimizdeki sis perdesini
kaldirmayan kiresel licare! polilikalarina ilig-
kin belirsizliklerin devam ettigi ve bu duru-
mun kiresel biyimeye dair beklentileri di-
slird0g0nd goriyoruz. B de kiiresel bir
sikint oldufunda bu durumun Olkemiz gibi
gelismekte olan Glkelere etkisinin olacagim
hepimiz biliyaruz. Bu kiressl fotagrat 2026
yilimin da zoru bir yil olacag disincesini ar-
tinyor. Bu belirsizlik ortami, kiresel serma-
yenin yatnm igtahini da azaltmaktadir. Ser-
maye riskli ofamlardan ziyade belki daha
ortalama bir kazang ile ama daha gok giiven
duydukian dlke ve alanlara yonelmekte. Bu
nedenle TL varlikiara giriste de bir yavag-
lama gériyoruz. Bu durum Glkemize gelen
yabanci yatinmiar hususunda beklentilerimi-
ze ulasmakla yasadigimiz stkintiya neden
olmaktadir. Ayrica gelen sermaye bizi ok
mutlu etmedigi gibi bunun sadece kiigik bir
kasminin kalic yatinma geldigini goriyoruz.
Elbette, bu yansimalann sekidrden, sektdre
farklilik gdsterdigini bizler de goriyoruz. Sa-
vunma sanayisi gibi, enerji tabanh yatinmlar
gibi alanlarda gelismeler olumiu olsa da bi-
zim klasik ya da lemel diyebilecegimiz sek-
torierde durum biraz farkh sayrediyor.

Dig ticaretimiz agisindan hem rakam ola-
rak hem de gergeklestii alan olarak bir veri-
yi paylagmak isterim. Ocak-Ekim doneminde
yatirim mallan ithalati 43 milyar 780 milyon
dolar olarak gerceklesirken, tiketim malla-
nndaki ithalatimiz ise 48 milyar 492 milyon
dolar olmus. Yatirmaktan zivade, tiketmeye
ve ne yazik ki, ithalat tabanl tiketime de
aligmis gibiyiz. Elbette bu bekleme danemin-
de TL mevduatiarinda normal gizgisinden bir
artis yakalamak da zor. Qmegin, tekstilde
bazi igletmelerin Misir'a, Fas'a taginmasina
dair haberler okuyoruz. Baz! lojistik firmalan
da son zamanlarda dig ticaretten daha gok
bu tas 1 para kaz: sdyli-
yorlar. Diger bir yapi tasimiz olan furzmde
ise 3, ceyrek verilerine bakidiginda, Tem-
muz-Adustes-Eyill aylanndaki turizm gelir-
leri 2024'deki aymi doneme gdre yozde 3.9
artrmig. Zivarelci sayisindaki artig ise sadece
1,9, Demek ki, TCMB'nin vurgulachi kire-
sel belirsizlikler jeopolitik bakimdan stratejik
bir noktada olan Glkemizi de bir hayli etkile-
mig. Bu arada ig turizm de el yakan fiyatiar
varken, dig Wwrizmde ziyaretgilerin harcama
ortalamatannin 100 dolarda oimasi da ilging.

IS0 PMI verilerine gbre ihracatimizin
lokomotifi olan imalat sanayimizde ise 19
aya ulagan daralma eqilimi devam ediyor.
Bu ayda da ortaya gikan defier 46,5 ve
yine esik deder olan 50'nin altinda kald.
Ayrica azalan ig talep zayf seyrine devam
ettikge, enflasyonu dizginleme imkani da
artiyor. Ama yine de agiklanan TUFE yil
sonu tahmin arahgmin Gst bandinda ga-
rlldd, TCMB ne demekse benim anlama-
digim bir gekilde yil sonu enflasyonunun
yiuzde 70 olasiikla 31-33 bandinda ola-
cadim soyliyor. Bir dngdriniin bir olasik
orani ile tanimlanmasi bana ilging geld.
Dikkatimi geken bir bagka agiklamada ise,
yeniden degerleme oramnin yiizde 25,49
olarak belirlendidini gérdiik. Bir yanda efi-
mizdeki enflasyon rakamlan, faizler gibi
wveriler varken difer yanda igletmelerin bi-
langolar igin kritik bir veri olan yeniden de-
gerleme orani hakkinda da diginmemiz
gerekiyor saninm. Ama tdm bunlan bir
tarafa birakirsak, altina yatinm yapaniar
yasadi. Finansal enstrimanlann getiriler
agikland: ve altinin kisa-orta-uzun hangi
vade derseniz deyin, kazanimda liderligi
birakmadigini goriyoruz. Simdi diyelim ki
ben de para var, makine bir yanda altin bir
yanda hangisini alsam acaba?
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