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ucinclayinde

Tiirkiye’nin cari islemler hesabi Agustos’ta 4.3 milyar dolar fazla verdi.
Yilliklandirilmus cari acik 11.3 milyar dolara geriledi. Cari acigin milli gelire oraninin
OVP’de 2024 sonu icin dngoriilen yiizde 1.7 hedefine ulasabilecegine dikkat ¢ekiliyor.

TURKIYE'NIN cari islemler hesabi fazla vermeye devam edi-
yor. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine
gore Haziran'da 756 milyon dolar, Temmuz'da ise 778 milyon
dolar fazla veren cari islemler hesabi, Agustos'ta 4 milyar 324
milyon dolar fazla kaydetti. Agustos’ta altin ve enerji haric cari
islemler hesabi ise 9 milyar 14 milyon dolar fazla verdi. Yilin ilk
sekiz avinda cari islemler hesabi yilhik yiizde 75 azalisla 9 milyar
665 milyon dolar acik kaydetti. Agustos'ta yilliklandinlmis cari
actk ise bir onceki aya gore 3.8 milyar dolar azahsla 11 milyar
250 milyon dolara geriledi. Agustos’ta TCMB verilerine gore
odemeler dengesi tammli dis ticaret acigi 2.9 milyar dolar ola-
rak gerceklesti. Seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler 6
milyar 793 milyon dolar dizeyinde gerceklesti. Agustos’ta dog-
rudan yatinmlardan kaynaklanan net ¢ikislar 62 milyon dolar
olarak kaydedildi. Portféy vatinmlari 881 milyon dolar tutarin-
da net cikis kaydetti. Agustos'ta resmi rezervlerde 2.5 milyar
dolar net azalis oldu. Agustos'ta net hata noksan kaleminde
kayna@ belirsiz para cikisi 3 milyar 664 milyon dolar diizeyin-
de gerceklesirken, bu gelismeyle birlikte sekiz ayhk donemde
kaynag belirsiz para cikist 11.77 milyar dolar olarak kaydedildi.

2025-2027 willarim kapsayan Orta Vadeli Program’a gore
2024 yili sonunda cari islemler dengesinin 22 milyar dolar
acik verecegi Ongorilmiisti. TCMB'nin reel sektdr ve fi-
nansal sektor temsilcilerinden olusan 72 katithmer tarafin-
dan yanitlanan piyasa katiimeilan anketinde katihmeilarin
2024 yili sonu cari acik beklentisi 20.2 milyar dolar diize-
vinde gerceklesti.

MiLLi GELIRE ORANI YUZDE 1'iN ALTINDA
Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, sosyal medya
hesabindan yaptifi paylasimda cari acigin milli gelire ora-

issizlik orani Agustos'ta yiizde 8.5'e geriledi

Mevsim etkisinden arindirilmis temel isgiicii
gdstergeleri, 15+ yas, Agustos 2024

minin yiizde 1'in altina geriledigini vurgulayarak, Agustosta 4.3
milyar dolar ile bes yihin ayhk en yiiksek cari fazlasi verildigini,
yillik cari acigin 11.3 milyar dolar oldugunu kaydetti. Simsek,
“Boylece 2023 yili Mayis ayina gore yillik cari aciktaki duosiis
44.4 milyar dolara ulast” ifadelerini kullands.

Azalan cari agigin makro finansal istikran gaclendirerek de-
zenflasyon stirecine katki saglamaya devam ettigini vurgulayan
Cumbhurbaskam Yardimcist Cevdet Yilmaz ise sosyal medya
hesabindan yaptigl paylasimda, dis ticaret acigindaki iyilesme
ve hizmet gelirlerinin artmasiyla cari aciin azalmaya devam
etmesini ve 2024 yil sonunda cari acigin milli gelire oran icin
OVP'de ongordikleri yizde 1.7 hedefine rahathkla ulasmay
ongordiklerini kaydetti.

2024 SONU TUFE BEKLENTISI YUZDE 44.11

Simdi de pivasa katihmeilan anketinin diger detaylarma bir
goz atalm. TCMB'nin Ekim ayr piyasa katilimeilar anketin-
de, katthmeilarin Ekim ayi tiketici enflasyonu beklentisi yizde
2.39 oldu. Kasim ve Aralik icin ise yiizde 1.96, yiizde 1.68 ola-
rak kaydedildi. Katithmailarin 2024 yih tiiketici enflasyon bek-
lentisi bir 6nceki aya gore 0.97 puan artisla yiizde 44.11 oldu.
12 ay sonrasi TUFE
beklentisi bir onceki
anket doneminde yiiz-
de 27.49 iken bu an-
ket déneminde yiizde
27.44 oldu. 24 ay son-
rasi TUFE beklentisi
ise yizde 18.38den
yiizde 18.08%e gerile-
di. Katilimeilarin cari
yil sonu doviz kuru
(ABD dolar/TL) beklentisi Eylil'de 37,16 lira diizeyindey-
ken, bu anket doneminde 36,63 liraya geriledi. Katthmeila-
rin GSYH 2024 yili biiyiime beklentisi yiizde 3.2'den yiizde
3.1'e geriledi. (OVP'de 2024 yili sonu GSYH biiyiimesi he-

(Bin kisi) Agu.24 Tem.24 Aylik fark il aemgn i

15 ve daha yukari yastaki niifus 65.979 65.942 37 defi ylizde 3.5 diizeyinde.)

isgiicii 35831 35841 -10 ) . o .

istihdam 32776 32.698 78 PIYASA FAIZDE DEGISIKLIK BEKLEMIYOR

Igsiz 3055 3144 -89 Katiimeilarin, TCMB bir hafta vadeli repo ihale faiz
Isgtictine dahil clmayanlar 30.148  30.101 47 oram cari ay sonu beklentisi ise yiizde 50 seviyesini koru-
i[%]ucijne e iy Sy 01 du. Bilindigi iizere TCMB Ekim ayi para politikasi kurulu
izgihdam S T I U‘l (PPK) toplantisint 17 Ekim’de yapacak. TCMB, son alt:
igsizlik oran: B:S B:B _0:3 PPK toplantisinda politika faizi olan bir hafta repo ihale
Geng niifusta issizlik orani, : 16,5 16,4 p1 faiz oramini yiizde 50°de sabit tutmustu. Ekonomistlerin

(15-24 yas) Y

Tablodaki rakamlar yuvariamadan dolay toplami vermeyebilir,

Mevsimsel etkilerden arindirma ydntemi geredi gecmis aylara iliskin tahminler revize edilerek yayimlaniyor.

Kaynak: TUIK

agirhkh olarak Ekim ay: toplantisinda politika faizinde bir
degisiklik beklemiyor. Hatta ekonomistlerin biyiik cogun-
lugunun ilk faiz indirimi beklentisini Ocak ayina erteledi-
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TUIK, Agustos 2024 isgiicii verilerine gére issizlik

orani ise 0.3 puan azalarak ylizde 8.5 seviyesinde
gerceklesti. ssizlik oraninin 0.3 puan diisiik gikmasindaki
etken isgiiciine katilma oranindaki diisme olarak
aciklanabilir. Ote yandan isgiicii verilerinde éne cikan
sorunlarin basinda geng niifus issizlik oranindaki artis
gelmekte.15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta
issizlik orani bir onceki aya gore 0.1 puan artarak

yiizde 16.5 oldu. Diger bir sorun ise atil isgiicli oraninin
2024 yili Ajustos ayinda bir dnceki aya gére 0.7 puan
artarak yiizde 27.2 olmasidir. isgiicii piyasasinin alt
kirilimlarindaki olumsuz tablo sanayi tretim verilerindeki
yillik yiizde 5.3'liik azalma ile agiklanabilir. Ozellikle

imalat sanayi sektériindeki yiizde 5.4'liik azalma eksik
istihdam, potansiyel isgiicii ve igsizlerden olusan atil
isglicti oranindaki artista etkili oldu. Bu tablo biiyiime

gi goriiliiyor. TOBB ETU Ogretim Uyesi Dr. Cahit Sénmez,
TCMB'nin bu haftaki PPK toplantisinda cok biyiik olasihikla
faizde bir degisiklik gitmeyecegini vurgulayarak, TCMB'nin
uzunca siiredir dnemsedigi sozli yonlendirmeye agirhik verece-
gini kaydetti.

A&T Bank Bas Ekonomisti Ayse Ozden de bu haftaki PPK
toplantisinda politika faizi oraminda degisiklik beklemiyor, Ka-
sim aymda indirim ihtimalinin de Eylil enflasyonunun beklenti-
lerin Gizerinde gelmesivle Aralik ayma otelendigini ifade ediyor.
3. Goz Damsmanlik CEO’su Hikmet Baydar, ayhik enflasyonun
hala yitksek seyrettigi, jeopolitik risklerin arttig1 bir tabloda po-
litika faizinde degisiklik beklemedigini ifade ediyor. Ahlatc
Yatiim Genel Mudur Yardimest Yiicel Tongue Erbas ise yil
sonuna kadar politika faiz oraninda degisiklik olmayacagini go-
riisiinii dile getiriyor.

SANAYI URETIMI GERILEDI

Simdi de gecen haftamin 6ne ¢ikan diger yurtici verileri-
ne bir goz atalim. Biiylimenin Oncii gdstergesi sanayi Giretimi
Agustos'ta yillik yiizde 5.3, aylik ylizde 1.6 azald. Tiirkiye Ista-
tistik Kurumu (TUIK) verilerine gore sanayi iiretim endeksi yil-
lik bazda 2023 Subat’tan (yiizde -8.8) bu yana en sert daralmay:
yasadi, Agustos’ta yiiksek teknoloji iiretimi ayhk bazda yiizde
21.4 artarken, yillik bazda yiizde 1.5 azald.

Sanayi tiretim endeksinde gerilemenin devam ettigine isaret
eden Akdeniz Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Mustafa
Yildiran, sanayideki gerilemenin iki temel sebebini “ic talebin
kisilmasi” ve “TL'nin degerlenmesi nedeniyle ihracat karhhg-

performansi acisindan olumlu bir
mesaj vermedi. Ozellikle yakin bir
zamanda gerceklesecek olan PPK
toplantisinda faiz indiriminin olup
olmayacad belirsizligi piyasalar
acisindan risk olusturuyor.
Piyasalara bakildiginda fiyatlama
davranislarinin enflasyonist
oldugu goriiliiyor. Bu gercevede
dezenflasyon siireci risk olmaya
devam ediyor. Erken bir faiz
indiriminin daolar kurunu arttirarak
enflasyonist etki yaratabilecegi
ongdriilebilir. Bu bakimdan piyasa
beklentilerinin iyilestigi sinyalini almak
politika basarisini arttiracaktir.

mn azalmasiyla firmalarm tretimi azaltmas1” olarak acikladi.
Yildiran, “Tirkiye'de sermaye yetersizligiyle kredi ile cahsan
firmalarin faiz maliyetlerinin artmas: nedeniyle kiictilmeye git-
mesi de zorunlu hale geldi. Muhtemelen sanayi tiretiminde ar-
tis 2025 yilinin ilk yarisindan itibaren yeniden baslayacak. Fakat
son ¢eyrekte daralma trendinin devam etmesi miimkiin” dedi.

Gegen hafta Agustos ay ciro endeksleri ve ticaret satis ha-
cim endeksi sonuclari da aciklandi. TUIK verilerine gore sana-
yi, insaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi
Agustos'ta yillik yiizde 41.8, ayhk ylizde 3.7 artt.

Agustos’ta ticaret satis hacmi yillik ytizde 5.3, ayhk yiizde 2.9
artarken, ayni ayda perakende ticaret satis hacmi yillik ylizde
13.3, ayhik vizde 2.2 artis gosterdi. Agustos’ta toptan ticaret sa-
tis hacmi yilhk yiizde 3.1, ayhk yiizde 3.5 artis gosterdi.

iSSiZLiK ORANI YUZDE 8.5'E GERILEDI

Issizlik orani, ¢ ay sonra yeniden yiizde 8.5 seviyesine indi.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére mevsim etki-
sinden armdinims verilerle Tarkiye'de 15 ve daha yukari yasta-
ki kisilerde igsiz sayis1 Agustos’ta bir dneceki aya gore 89 bin kisi
azalarak 3 milyon 55 bin kisi, issizlik orani ise 0.3 puan azalarak
viizde 8.5 oldu. Agustos’ta bir onceki aya gore istindam edilen-
lerin sayisi 78 bin Kisi artarak 32 milyon 776 bin kisi, isgtici 10
bin kisi azalarak 35 milyon 831 bin kisi diizeyinde gerceklesti.
15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik oram ayhk 0.1
puan artarak yizde 16.5 oldu. Zamana bagh eksik istihdam, po-
tansiyel isgiicii ve issizlerden olusan atil isgiicii oran1 Agustos’ta
aylik 0.7 puan artarak yiizde 27.2've yiikseldi. OVP’de 2024 yili

“Cari deﬁge OVP hedefleriyle u'yumlu"

Son bir kag aydir gozlenen cari fazla, yilliklandiriimis
cari acigi agadi cekerek OVP hedeflerine uyumlu
bir seyir izliyor. ithalatta disis ve ihracatta

artisin devam etmesi durumunda bu uyumiu

seyir daha da giiclenecek. TUIK verilerine gére
issiz sayis| Agustos'ta azaldi. Ancak genis

tamimli igsizlik arani halen yiiksek diizeylerde
seyrediyor. Ote yandan geng issizlikte kayda
deger bir iyilesmenin gézlenmemesi, yeni istihdam
alanlarinin yaratilamadigina isaret ediyor. Yil

sonuna dogru benzer bir seyir olacagini,

yuzde 9-10 oraninda yilin kapanacagini, ancak
2025'in ilk aylarinda igsizlik oraninin yikselise
gegecedini diisliniiyorum. Sanayi tiretiminde
azalisin gozlenmesinin ozellikle imalat sanayi alt
kirilimi acisindan degerlendirildiginde biylimeyi
olumsuz ydnde etkileyecegini sdyleyebiliriz.
TCMB'nin bu ay da faiz oraninin sabit tutulmasini
ama Kasim ayi itibariyle yavas yavas asagi
cekilecegini diisiiniiyorum.
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"Kalcl iyilesme icin dogrudan yatlrl.mlar artmall”

Enflasyonun diisiis meylinde olmasina ragmen, beklenen
hizl diistis egilimi Agustos ve Eyliil verilerinde gelmedi.
Fakat politika faizi ile gerceklesen enflasyon yakinsamasi
ilk kez gergeklesti. Boylece TCMB'nin faizi diislirme
ihtimali ertelendi. Bu durumda, Tiirkiye'de yatirimeilar
agisindan en cazip yatirim araci, faize dayanan TL

tahvil ve mevduat yatirimlari olmaya devam edecek.
Dolayisiyla, 6demeler dengesini olumlu etkileyebilecek
dogrudan yatirim icin uygun yatirim iklimi sartlari olan
dilsiik oranli vergiler, diistik kredi maliyetleri ve yliksek
tesvik politikalari uygulanamayacaktir. Buna ragmen,
Cinli elektrikli arac treticilerine uygulanan regiilasyon
nedeniyle, dogrudan yatirim olarak octomotiv yatirimlari
konusunda gelismeler kismi de aolsa faydali olabilir. Yine
borsa hisselerine yatirim icin faizin ylksekligi dnemli bir
sorun olarak devam ediyor. Turkiye icin nemli bir sorun

sonu issizlik oram beklentisinin yiizde 9.3 diizeyinde 6ngoriildii-
giind haurlatahm. .

Tiirkiye’de dezenflasyon politikasina ragmen, issizligin dii-
siistiniin devam ettigini vurgulayan Prof. Dr. Mustafa Yildi-
ran, “Buradaki gelismeler arasindaki en biiyiitk sorun issizligin
azalmasinda refahin azalmasinin etkisinin olup (}lmdd]gl Ciin-
kii, Tirkiye'de istihdama katihm, disiik
iicretler nedeniyle ek islere olan talebinin
artmasi ile de olabilivor. Son aylarda, enf-
lasyondaki artislar nedeniyle ahm giictiniin
diismesine ragmen, asgari iicretin degisme-
mesi, hane halkini gelirlerini artirabilmesi
icin daha fazla emek arzi yapmak zorunda
birakiyor. Yine yaz ve giiz aylarindaki tarim
kesimindeki istihdam artis: da issizligin aza-
hsinda etkisi var” dedi.

GSMH 2023'TE 26.3 TRILYON LIiRA OLDU

TUIK gecen hafta 2023 yil kurumsal sektor hesaplarimi da
actkladi. Buna gore gayrisafi milli hasila (GSMH) 2023’te bir
onceki yila gore yiizde 76.8 artarak 26 trilyon 278 milyar 895
milyon 983 bin lira diizeyinde gerceklesti. Mali olmayan sirket-
ler, toplam ekonomide yaratilan katma degere en fazla katki-
yi vapan sektor oldu. Mali olmayan sirketlerin toplam katma
deger icindeki payr 2023 yilinda yiizde 58.3 olarak gerceklesti.

da balgesindeki Israil tehdidinin
Liibnan ve iran‘a dogru yayllmasinin
getirdigi jeopolitik riskler. Bu
riskler; Tiirkiye agisinda hem

petrol fiyat artisi nedeniyle hem
portfoy yatirimlarini etkileyecek
olmasi nedeniyle 6demeler dengesi
gelismelerini olumsuz etkiliyor. Bu
siirecte tek olumlu gelisme, Hazine
tarafindan yapilan tahvil ihalelerine
yiiksek talep olmasi.

Odemeler dengesinde kalici iyilesme
icin olmasi gereken dogrudan
yatirimlarin artmasi, uzun vadeli
diisiik faizli borglanma imkanlarinin
gelismesi ve ihracat artisi.

Bu sektérii sirasiyla hanehalki ve hanehalkina hizmet veren kar
amaci olmavan kuruluslar (HHKOK) ile genel devlet takip etti.

iHRACAT BEKLENTI ENDEKSI GERILEDI

2024 yilmin son ¢evreginde dig ticarete yon veren firmalann
ihracat beklentisi azalirken ithalat beklentisi artti. Ticaret Ba-
kanh@ tarafindan iicer aylhk donemler ha-
linde uygulanarak resmi istatistik programi
kapsaminda yayimlanan dis ticaret beklenti
anketine gore gore, 2024 yili dérdiincii cey-
rek ihracat beklenti endeksi bir dnceki cey-
rege gore 5.6 puan azalarak 98.9 oldu. En-
deksin 100°den kiicik olmasi beklentilerin
azalis yoninde oldugunu gdsterivor, 2024
yili dérdiincii ceyrek ithalat beklenti endek-
s ise bir onceki ceyrege gore 2.8 puan arta-
rak 110.4 oldu.

Bu arada IStanbul Sanayi Odasi (1SO) Tiirkiye Imalat Sektd-
rii Ihracat Iklimi Endeksi, Eylil'de bir 6nceki aya gore 0.8 puan
azabsla yizde 50.5%¢ geriledi. Endekste esik deger olan 50'nin
tizerinde olctilen tiim rakamlar ihracat ikliminde iyilesmeye isa-
ret ediyor. Eylil'de 50.5 olarak gerceklesen endeks, ihracat pa-
zarlanindaki talep kosullarinda ayhik bazda ihmli bir iyilesmeye
isaret etti. Boylece meveut giiclenme egilimi dokuz aya ulagmis
oldu.

“Yapisal reformlar tavizsiz gerceklestirilsin”

Adustos ayl ddemeler dengesi verilerinden cari acigin

yillik bazda azaldigini net bir sekilde gozlemliyoruz.
Agustosta 4.3 milyar dolar fazla ile 2019'dan bu yana en
yiiksek cari fazla seviyesi yakalanmis. Bu da sikilastiric
politikalarin bir sonucu. Yillik bazda 20 milyar dolarin

altina inen cari acik bu patika siirerse daha da makul |
rakamlar gdrebiliriz ki bu da OVP’deki yiizde 1.7 ile uyumlu |
olacaktir. Tabi bu olumlu gelismelerin ¢ok biiylik kisminin

cari islemlerin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmadigi,
sikilastirici ydnde uygulanan politikalarin konjonktiirel
sonucu oldugu gercedini de unutmamaliyiz. Yani makul
seviyelere gerilemis olan cari agigin bu seviyeleri
koruyabilmesi igin yapisal reformlarin taviz verilmeden
yapilmasi gerekiyor. Sanayi tiretim endeksi Ajustosta

ve yillik bazda belirgin bir sekilde
geriledi. Ozellikle TCMB’nin

istedigi bir sonug. Cikti aciginin
negatife donmesi gerekiyor.

Yilin son ceyreginde blyiimenin
belirgin bir sekilde gerileyecegini
parasal sikilastirma cercevesinde
ongoriiyorduk. Sanayi tretimi

de Merkez Bankas!'nin para
politikalarinin sonuclarina paralel
olarak azalma siirecine devam ediyor.
Aylik verilerde dikkat ceken unsur
yiiksek teknolojili trtinlerin tretiminde yiizde 20'nin
lizerinde artis olmasi.
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Artik gozler aylik enflasyonda olacak

trkiye lIstatistik Kurumu

(TUIK) tarafindan 3 Ekim'de

aciklanan son enflasyon

verileri, eylul ayinda tike-
tici enflasyonunun ylazde 2,97 ar-
tarak beklentilerin Gzerine ciktigini
gosterdi. Son 12 aylk enflasyon
ylzde 49,38 ile Temmuz 2023'ten
bu yana ilk kez politika faizi olan
yuzde 50'nin altina gerilemis olsa
da, hikimetin ve TCMB'nin esgi-
diminde yarGtilen  enflasyonla
miicadele programinin yeterince
isleyip islemedigine dair soru isa-
retleri olustu. Uretici enflasyonu ise
ayni donemde yillik bazda ylzde
33,09, aylk bazda ise ylzde 1,37
olarak gerceklesti.

GIDA, EGITIM VE KONUT ETKiSi

Piyasa beklentileri aylk enf-
lasyonun ylzde 2,2 seviyesinde
cikacagl yonundeydi. Eylal ayinda
ozellikle gida, egitim ve kira fiyatla-
rinda yasanan artislar enflasyonun
beklentileri asmasinda etkili oldu.
TUIK verilerine gore, aylik bazda
en yuksek artis yiuzde 14,21 ile egi-
tim grubunda gergeklesirken, egi-
timi ylzde 4,16 ile alkolll icecekler
ve titin, ylzde 3,86 ile de konut
izledi. Yilik olarak bakildiginda
ise en yliksek artis ylzde 97,87 ile
konut grubunda gordldu. Yillik enf-

lasyon bakimindan konut grubunu ytizde 93,59 ile egitim;
yizde 65,41 ile lokanta ve oteller izledi.

Ote yandan Tarkiye'de ucretliler ve emeklilerin 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi, piyasa katilimcilar ve
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PROF. DR. EGE VAZGAN / BILGI UNIVERSITES o
“Flyatlar artacak beklentisi suruyor”

“Enflasyonun gercekten ivmelenip ivmelenmedigini gésteren yer aylik enflasyon oluyor. Merkez Bankasi'nin
ylizde 1,5'lar gibi bir hedefi var. Orada istenilen olmamis, eyliilde yiizde 2,97 artis olmus. Egitim ¢ok yiiksek
geldigi icin aylik enflasyon bu kadar yukan ¢ikti. Egitim bu aya 6zgi bir kalem ama ne olursa olsun artislar
cok yiiksek. Hizmet enflasyonun cok hizli bir sekilde arttigini goriiyoruz. TUFE'in aylik ortalamasi altinda kalan
kalemlere baktigimiz zaman, onlar da cok yiiksek. Kurla enflasyonu kontrol edemeyecegimiz cok agik. Hizmet
enflasyonunu kontrol edemiyorsunuz, kurla da kontrol edemiyorsunuz. Hizmet enflasyonunu hala besleyen

reel sektér ile karsilastinldiginda
yuksek degerini koruyor.

YIL SONU HEDEFi TUTAR MI?
Turkiye Cumbhuriyet Merkez
Bankasi'min (TCMB) “Sektorel
Enflasyon Beklentileri” baslikli
anket sonuglarina gére, 2024 yili
Eylil ayinda 12 ay sonrasi yillik
enflasyon beklentileri piyasa ka-
tiimeilan icin 1,2 puan azalarak
yluzde 27,5'yve, reel sektor icin
2,7 puan azalarak yiizde 51,1'e
ve hane halki i¢in ise 1,5 puan
azalarak ylzde 71,6'va geriledi.
Gelecek 12 aylik donemde enf-
lasyonun disecegini bekleyen
hane halki orani ise bir énceki
aya gore 0,6 puan azalarak yiiz-
de 29 seviyesinde gerceklesti.
Bu arada hiikiimetin gelecek ¢
yila dair ekonomik tahminlerini
iceren Orta Vadeli Program'da
(OVP) 2024 yili icin enflasyonun
ylizde 41,5% gerileyecegi ve
2025 sonunda yiizde 17,5 sevi-
yesinde gercekleseceginin on-
goruldigund hatirlatahim. Ancak
bu hedeflerin tutturulmasi ihti-
mali giderek zayifliyor. Gériinen
o ki enflasyonda yili ylzde 45
civarinda tamamlayacagiz. Son
enflasyon verisi nedeniyle kasim
ayl igin beklenen faiz indirimi

beklentisinin 2025 basina ertelenmesi beklenebilir. Zira,
enflasyon beklentilerinde aylik bazda net bir dizelme egi-
limi gérilmeden yapilacak bir faiz indirimi, son yedi ayda
cekilen sikintilarin bosa cekilmesi anlamina gelecek.

sey bekﬁenu!enn ok glicli olmast. Boylece ﬁyaﬂama davranislarinda hala bozukluk devam ediyor. Enflasyonun duseceglne inang
olmayinca, ihtiyaciniz olmasa bile ihtiyacinizi one gekiyorsunuz ve fiyatlar artacak beklentisi ile bu dinamik devam ediyor.”
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Dis ticaret aciginda sinirh artis

Uksek enflasyon slreci ile mi-
cadele ederken i¢ talebi kismak

SONTZAYDA
DIS TICARETIN GORUNOMU

di. ithalatta ise asagi yonli seyrin devam
ettigi goruldd. 2024 yilinin ilk dokuz ayin-

bilylk énem tasiyor. Bu konuda {Milyar S) da ithalat bir énceki yilin ayni dénemine
B vrllenuuz istenen perforrnar.w goste vioom ot | DE caret ggre ylzde 7,9 .orawncﬂa azalrg.;la 2529
rilmis degil. Ote yandan artan maliyetler ve BETTE 5 5s s milyar dolara geriledi. Boylece, ilk 9 ayda

kurun sabit seyri nedeni ile ihracat ve itha-
latta sinirli da olsa gerileme strtyor. Ancak
Agustos 2024 doneminde 34 ayin en disuk
seviyesine gerileyen dis ticaret acigi, Eylul
2024'te az da olsa bir artis gosterdi. Ticaret
Bakanhg verilerine gére, Eylil 2024 déne-
minde disticaretacidi yillik bazda ylizde 0,5
artisile 5,122 milyar dolar olarak gercekles-
ti. Uclineti ceyrek geneline baktigimizda
ise, gegen yilin ayni dénemine gore dis agi-
gin ylzde 33,8 azaldigini soyleyebiliriz.

Eyliil

(Agustos R

22,0

22,9

T 2108
[ Mart b

19,3

20,4

mal ithalatinda 21,6 milyar dolarlik bir ge-
rileme saglandi. Boylelikle dis ticaret agig
yilin dokuz ayinda gegen yilin ayni done-
mine gore ylzde 31,5 azahsla 87,7 milyar
dolardan 60,1 milyar dolara geriledi. ihra-
catin ithalati karsilama oraniise 2024 wili ilk
dokuz ayi sonunda 8,2 puan artarak yiizde
76,3 olarak kaydedildi. Yilin dokuz ayin-
da ihracat, bir énceki yilin ayni dénemine
kiyasla yuzde 3,2 artisla 193 milyar dolar,
ithalat yizde 7,9 azalisla 253 milyar dolar

27 -4,9
27,12 5,12 ]
Kaynak: Ticaret Bakanligi

DOKUZ AYDA YUZDE 31,5 GERILEME

Bakanlik verilerine gore, 2024 yilimn ilk dokuz ayinda
ihracat bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde 3,2 ora-
ninda artisla 192,8 milyar dolar olarak kaydedildi. Eylll ayi
ihracati ise yillik yizde 1,8 azalarak 22 milyar dolar oldu. ilk
dokuz ayda mal ihracatinda net 5,9 milyar dolar artis saglan-

Imalat PMI 54 ayin en diis

SON 1 YILDA IMALAT PMI

konominin  carklarindaki

oldu. Ote yandan Eyliil 2023'te ortalama
94 dolar olan varil basina brent petrol fiyati, buyil eyliil ayinda
75 dolar seviyesine geriledi. Bu durum, enerji ihracatina da
yansidi ve enerji ihracatl bir dnceki yilin ayni ayina gore ylzde
42,1 oraninda disusle 982 milyon dolara geriledi. Eylil ayin-
da islenmemis altin ihracati da bir dnceki yilin ayni ayina gore
ylzde 65,9 oraninda diistisle 188, 3 milyon dolara geriledi.
o0 W ee

ugunde

ma gida rinlerinde gerceklesti.

yavaslama striyor. Istan-
bl Sanayi Odasi (ISO) Tiir-
kiye imalat PMI (Satin Alma

Girdi maliyetleri, on sektéran ta-
maminda belirgin sekilde artti. En
ylksek oranl artis kimyasal, plas-

Yéneticileri Endeksi) araliksiz altin-
a ayinda da daraldi ve eylil ayin-
da 44,3'e geriledi. Bu yavaslama,
Mayis 2020'den bu yana en belir-
gin diizeyde gerceklesti. Manset
PMI, agustos ayinda 47,8 olmustu.
B@'dan yapilan agiklamada, TL'de-
ki zayiflik ve ham madde fiyatlarin-
daki yukselisin eylll ayinda girdi

re
&

tik ve kauguk Uriinleri sektorinde
gerceklesirken, en zayif artis ana
metallerde kaydedildi. Yaklasik
alti yildir ilk kez, takip edilen on
sektorde de istihdam gerileme
kaydetti. Istihdamda en belirgin
azalis, tekstil sektorinde gercek-
lesti. Boylece istihdam hacminde
Nisan 2020'den bu yana en be-

maliyetlerinin daha da artmasina £ E 5= EE & £z 2 é‘ § E 2 & lirgin daralma gdézlendi. Ote yan-
o I— " S e £ = X " -

yol actigi belirtildi. Esik deger olan @ | @ | dan hem girdi hem de nihai triin

50,0'nin Uzerinde &lcilen tim ra- aymaie B stoklarinda azalma devam etti.

kamlarin sektorde iyilesmeye isaret
ederken, 50'nin altindaki degerle kétilesmeye isaret ediyor.

SIPARISLER DE iSTIHDAM DA DUSUYOR

Istanbul Sanayi ©dasi Tirkiye Sektérel PMI raporuna
gore; eylll ayinda, takip edilen on sektériin tamaminda st
Uste Gglncd ay yeni siparisler yavasladi. En belirgin ivme
kaybi giyim ve deri Urlnlerinde gorilirken, en hafif yavasla-
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Girdilere yonelik talebin zayif sey-
ri, tedarik zincirleri Uzerindeki baskiyi hafifleterek teslimat
surelerinin son dokuz ayda ilk kez kisalmasini sagladi. Eylil
ayinda anket katiimcilarinin talep zayifigina iliskin geri dé-
nisleri dikkat cekiyor. 56z konusu zayiflik, yeni siparislerde
yaklasik son dért bucuk yilin en sert distsine yol acti. Yeni
ihracat siparislerinin yeniden yavaslamaya gecmesi, dis ta-
lepte de durgunluga isaret ediyor.
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BIST'in mevcut seviyelerinin ‘alim’ firsat sunabilecegi, faiz indirimlerinin beklenenden daha geg
baslamasi durumda ise hisse yerine para piyasas! fonlarina (PPF) ilginin bir siire daha devam
edebilecegi kaydediliyor. Yil sonuna kadar en ¢ok hisse, TL mevduat/PPF ve altin dneriliyor.

iyasalar, sonbahar dénemini olduk-
ca hareketli bir tempoda geciriyor.
iran‘in Israil’e yénelik baslattigi fize
saldinlari ve Israil'in hamleleri sonucu
Ortadogu'da artan risklerin de etkisiyle hisse
senetleri 6nceki hafta kiiresel élcekte zayif bir
performans sergilerken, baskiyr daha fazla
hisseden Borsa istanbul'da da (BIST) ciddi bir
negatif aynsma yasandi.
Turkiye'nin bolgeye yakinligi, haber akisina 4
hassasiyetin cok daha yiiksek seyretmesine

BES KURUMUN SONBAHAR DONEMI ICIN
ORTA RiSKLI PORTFOY DAGILIMI NASIL SEKILLENiYOR?

D...

1 Ahlata Yatinm
2 ALB Yatinm
3 InvestAZ

Is Portfoy

5 TEB Portfoy

T
Mevduat/ Tohvil-Bono,
TL PPF 0sT

Dolar Euro

15
15
35%*
BO**

¥ v * Is Portfay; hisse portféy dagiliminda yurt ici hisseye yizde 15, yurt dist hisseye ylzde 15 pay ayiriyor.
neden oldu. Eylal ayini 9.966'dan kapatan L rar aiyaa fonin 26) ok 74

it Kurumi

r alfabetik siralanmistir.

BIST-100 Endeksi, ekim ayinin ilk haftasinda
karsilastigi sert satislarla 3 Ekim'de kapanisini
8.898'den yapti. Endeks, 9.000'in altindaen
son 2024 Nisan ay basinda kapanis gerceklestirmisti.
Gecen haftada 9.000in (izerinde kalabilme ¢cabasinda olan
BiST'te giin ici hareketlerde yeniden bu seviyenin altinin
test edildigi gordlda. Bu da zayif géranimin strdiglne
isaret ediyor.

MAKRO VERILER KIRILGANLIGI ARTIRIYOR

Son doénemde kiresel piyasalardaki saticil seyrin ve
endekste artan oynaklikla birlikte hisse bazli ayrismanin
boyutunun yiikselmesinin BIST-100 tizerinde baskiyarattigi
goértliyor.

iran‘in yaptigi fize saldirisinin ardindan israil‘in yol
haritasina iliskin belirsizligin korumasi risk istahini da negatif
etkiliyor. Her ne kadar jeopolitik riskler en Gnemli etkenler
arasinda yer alsa da yurt icinde gelen ve ekonomide zayif-
liga isaret eden makro verilerin de hem yurt ici piyasalarda
endiseleri hem de BIST te kinlganligi daha da artirdig
goriliyor.

ENFLASYON BEKLENTILERI ASTI

Makro verilere detayli bakalim. 2024 Eylil'de sert
diisen ISO Tarkiye imalat PMI verisi 47,8'den 44,3'e geri-
leyerek pandemi déneminden bu yana (Mayis 2020) en
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dusitk seviyede gerceklesti. SO raporuna gére; eyliilayinda,
takip edilen 10 sektoriin tamaminda (st Gste G¢lincl ayda da
yeni siparisler yavasladi.

ITO istanbul verilerine gére; enflasyon aylik bazda yiizde
3,90 oldu, yillik enflasyon ylzde 61,57 'den yiizde 59,18'e
geriledi. ITO Toptan Esya Fiyatlari Endeksi ise 2024 Eylil'de
aylik yizde 4,67, yillik bazda ylizde 47,89 artti. TUIK'in veri-
leri ise eyltl ayinda TUFE'nin aylik yiizde 3 ile yiizde 2,2'lik
piyasa tahminlerinin ¢ok tzerinde geldigini ortaya koydu.
Yillik enflasyon ise baz etkisiyle 2,6 puan gerileyerek ylizde
49,4'e disti.

FAIZ INDIRIMi RAFA MI KALKIYOR?

Eyliil TUFE verisinin TCMB'nin hazirandan beri vurgula-
digi dezenflasyon hikayesinin zorlandigini gésterdigi, 2024
Temmuz-Agustos'ta yiksek kamu zamlan ve doviz kurundaki
hareketlilik ile baslayan bozulmanin eylll ayinda daha belirgin
hale geldigi kaydediliyor. Gedik Yatinm Basekonomisti Serkan
Gonencler'e gore; mevcut enflasyon gorinimi ve hizmet
enflasyonunda stregelen katilik, 2024 icinde faiz indirim
stirecinin baslatilmasini zora sokuyor.

“Bu sartlar altinda, piyasanin TCMB'den faiz indirim bek-
lentileri aralik, hatta ocak ayina 6telenebilir” diyen Goénenc-
ler'e gore; ekim ve kasim enflasyonundaki alt detaylar, ozellikle

1/3




Il YAGIZ ORAL TEB PORTFOY GENEL MUDURU

“Borsa yatirimi icin seviyelerin
uygun oldugunu diisiiniiyoruz”

ABD VE GiN'DEKi GELISMELER ONEMLI Son donemde piyasalardaki oynaklig) temel nedenleri agirlikli
olarak yurt disi kaynakli diyebiliriz. Bunlardan ilki; aslinda piyasalan pozitif etkileyen FED tarafindan faiz
indirimi siirecine girilmis olmas. Bu faiz indiriminin gelismekte olan iilkelere (GOU) olan fon akislanni
artirmasi beklenebilir. Bu siiregte yatinmeilar tarafindan artik ABD'de biiylime ve igsizlik verileri takip

edilirken bilylime endigelerinin artmasi ise piyasalarda dalgalanmaya yol agabiliyor. ikinci etkenin Cin'de

ekonomiyi destekleyici Gnlem paketlerinin aciklanmasi oldugunu sdyleyebiliriz. Bu, diinyanin en biyiik ekonomilerinden biri
olan Cin ekonomisine iliskin biylime endiselerini azalttg siirece piyasalar i¢in olumiu olacak. Son dénemde piyasalar, 6zellikle
Ortadogu'ya yakin cografyalar negatif etkileyen ana etmen ise olusan jeopolitik riskler ve Israil-Filistin gatismasinin bélgedek

diger ilkelere yayllma endigeleri.

YUKARI YONLU BiR HAREKET OLUSUR MU? Bu dis etmenler disinda, iilkemizde enflasyonla miicadele ve enflasyonun kontrol
altina alinmasi siirecinde olusan bilyime endiseleri, &zellikle hisse senedi piyasasini negatif etkiliyor. Biz, borsaya iliskin olumlu
gorlsiimiizii koruyoruz. Piyasanin son donemde geldigi seviyeyi goz dniinde bulundurarak borsa yatinmi igin seviyelerin uygun
oldugunu dilsiindiyoruz. Hem ig tarafta hem kiireselde faiz indirimlerinin hisse senetlerini desteklemesini bekliyoruz. BiST'te
heniiz gormedigimiz yabanci girisinin gorilmesi halinde yukari yonl hizh bir hareket olabilir. Bizim beklentimiz yil sonunda
BIST-100 Endeksi'nin 10.500-11.000 araligina yakinsamasi seklinde.
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de hizmet enflasyonundaki katiliga
iliskin sinyaller, ilk faiz indiriminin
zamanlamasi konusunda temel belir-
leyici olmaya devam edecek.
Tacirler Yatinm Ekonomisti Ekin
Cinar; ekonomik aktivitedeki sogu-
manin G¢iincl geyrek itibariyla cok
daha belirgin diizeyde gerceklesmesi
durumunda bu dénemde GSYiH nin
ceyreklik bazda daralabilecegini
ongortyor. Cinar; “Ayni durumun
son ¢eyrek icin de soz konusu olabi-
lecegdi, dolayisiyla gelecek dénemde
Turkiye ekonomisine iliskin “teknik
resesyon’ kavraminin gindeme tasi-
nabilecedi gbrastndeyiz” diyor.

“BiST, YENi BiR KARAR ASAMASINDA"

Ekonomideki zayif goriinim ve beklentilerden yiiksek
gelen enflasyon sonucunda faiz indiriminin ételenecegi
endisesi, BIST Gzerinde baski yaratan etkenler arasinda. Bu
kapsamda kirilgan bir gériiniim sergileyen BiST e iliskin yil
sonuna kadarki sirece dair beklentilere bakalim.

Dénemsel olarak kiyaslandiginda; BiST’in 2023'tin son-
bahar déneminde 7.400-8.500 seviyeleri arasinda, genel
olarak yatay hareket ettigi goriltyor. ALB Yatinm Arastirma
Departmani'na gore; siki para politikasinin ve jeopolitik
gerilimlerin gdlgesinde baski goren BIST, 2024 tin sonba-
harinda teknik olarak yeni bir karar asamasina girdi. ALB
Yatinm; halihazirda 200 gtnlik tssel hareketli ortalama
altinda hareket eden BiST'in pozitif ivmelenmeler goriilmesi
durumunda, yil sonuna gelindiginde 10.000-10.500’lerde
olabilecegini dngoruyor.

DESTEKLEYICi UNSURLAR NELER OLABILIR?

InvestAZ Arastirma ve Strateji Birim Madurd Meh-
met Bilal Bircan; kiiresel tarafta FED ve diger merkez
bankalarindan gelen faiz indirimlerine ragmen resesyon
endiselerinin stirmesinin, yurt icinde enflasyon muha-
sebesinden olumsuz etkilenen sirket finansallarinin ve
talepteki baskilanmanin devam eden ceyreklerde de
karliliklara negatif yansiyabilecedi beklentilerinin BIST'e
olumsuz yansidigina dikkat ¢ekiyor. Ek olarak yeniden én
plana ¢ikan jeopolitik risklerin de kireselde oldugu gibi
BiST'te de negatif yansidigina isaret eden Bircan; soyle
devam ediyor:

"Sonbahar; kireselde faiz indirim dalgalarinin izlen-
digi, yurt icinde ise faiz indirim beklentilerinin sekillene-
cedi bir dénem olarak karsimiza cikiyor. Ek olarak kasim
ayi basinda S&P'nin not kararini izleyecegiz. Bunun yani
sira rezervler ve cari dengedeki iyilesmenin sonbaharda
da devam etmesi bekleniyor. Dolayisiyla kiireseldeki faiz

13 Ekim 2024 Ekonomist 93



interpress’

EKONOMIST Yayin Tarihi :
15 GUNLUK ULUSAL D...  Sayfa:
iISTANBUL Medya Tiraj :
EKONOMI StxCm :

BORSA

13.10.2024
94

13000
412,29

3/3

Il HANDE SEKERCI IS PORTFOY ARASTIRMA BOLUM MUDURU, EKONOMIST
“2025 yil sonu icin BiST-100 Endeksi

hedefimiz 16.500 seviyesi”

“BIST-100 getiri endeksinin reel yillik degisimi, agustos ayindan beri eksi bilgede. Bankacilik
sektdriintin karhilklannin zayif kalmasi ve yurt disinda yatinm ilgisinin kapsamli tegvik paketlerinin
aciklandi@ Cin gibi piyasalara yonelmesinin de etkisiyle BIST, son dénemde zayif bir seyir izliyor. Is
Portfoy olarak 2025 yil sonu icin BIST-100 Endeksi hedefimiz 16.500 seviyesi ve dolar bazinda 390
dolar. TCMB'nin parasal gevsemeyi 2025 yili baginda baslatmasiyla faizi 2025 yili sonunda yiizde 31'e

kadar indirebilecegini, bunun da BIST’i destekleyebilecegini diistiniiyoruz. Yani ngordiigiimiiz gevseme )
patikasinda faiz indirim miktan ayni kalirken indirimlerin daha gecikmeli sekilde baslamasini bekliyoruz. Bu da BIST'e ilginin
canlanmasindan 6nce, para piyasasi fonlanna ilginin daha uzun siire devam etmesine yol acabilir.”

indirim temasi ve yurt icinde beklenen gelismeler
kapsaminda, yilin kalaninda borsa icin iyimserligin
arttign ve yikselislerin 6ne ¢iktigi bir tablo gérmemiz
muimkin. Bunedenle 6zellikle yil sonuna yaklasirken
12.500'ler sdz konusu olabilir.”

ONE CIKAN ENSTRUMANLAR

Peki, BIST e yénelik beklentiler isiginda yatinmei-
lar ne yapmali, sonbahar déneminde nasil pozisyon
almali? Haberimizin tablosunda; (g araci kurum
ile iki portfdy yonetim sirketinin yil sonuna kadarki
stirecte orta riskli bir portféy dagiliminin nasil sekil-
lenmesi gerektigine iliskin énerilerini inceleyebi-
lirsiniz. Burada dikkat ceken en énemli unsur; soz
konusu streg icin TL varliklarin éne ¢cikarilmasi. En
cok onerilen yatinm araclaninin hisse ile TL mevduat

ve TL para piyasasi fonlan oldugu gérdliyor; onlar

altin takip ediyor.

RiSK YUKSEK Mi TUTULMALI?

TEB Portfoy; portfoy dagilimimin kisilerin risk dlize-

yine gore degistigine dikkat cekmekle birlikte orta
risk seviyesindeki bir kisi icin dagihmin ylzde 20
hisse, ylizde 60 TL para piyasasi fonlari, ylzde 10
tahvil-bono ve ylizde 10 altin olarak yapilabilecegi
goristinde. TEB Portfoy Genel Midird Yagiz Oral’a
gore; musteri profiline gére degismekle beraber
temkinli durustan biraz daha riski yliksek bir pozis-
yona gecilebilecek bir donemdeyiz.

Yagiz Oral; “Hisse piyasalarinda yasanan geri
cekilme sonrasi, bu varlik sinifinda bir pozisyon
acmak icin uygun bir zaman oldugunu dislndyo-
ruz. Yiksek TL mevduat ve likit fon getirisi ise port-
foytn biyik bolimanid burada tutmanin nedeni
olmaya devam ediyor” diyor. Bono piyasasinda
riskin mevcut seviyelerde disik olduguna, altin
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pozisyonunun ise ¢esitlilik agisindan bulundu-
rulmasi gerektigine dikkat ceken Yagiz Oral;
bu sekilde bu varlik siniflarinin hepsine yatirnm
yapan fon sepetlerinin en uygun yatirim araci
oldugunu da sozlerine ekliyor.

“FONLAR UZERINDEN YATIRIM”
Ahlatal Yatirim Arastirma Uzmani Ahmet
Deniz Yagbasan; “Yil basindan itibaren orta

AHMETDENIZ  riskli bir portfoy olustururken mevduat gibi
YAGBASAN sabit getirili TL drlinlere yGizde 30, TL veya dolar
AHLATCI bazli altina ylizde 25 pay ayrilabilecegini, ylizde
YATIRIM 40-50 payin da hisse piyasasinda degerlendi-
ARASTIRMA rilebilecegini 6nerdik” diyor. Yilin kalaninda
UZMANI da benzer bir portféyle devam edilebilecegini

kaydeden Ahmet Deniz Yagbasan; farkl ola-
rak genel portfdyln ylzde 30 unun ayni triin
gruplarinda, fonlar tzerinden yatinm yapilabilir
sekle donstirilebilecedi notunu da distyor.

Kiresel ve lokal tarafta beklenen gelismele-
rin borsa ve altin icin pozitif katalizér olabilecedi
gorisunde olan InvestAZ Arastirma ve Strateji
Birim Madirli Mehmet Bilal Bircan,; risk profilleri
farkli olmakla birlikte, dengeli bir portféy olus-
turmak isteyen yatinmeilarin hisse ve altin agir-
likli bir tercih yapmalarinin risk/getiri anlaminda
avantaj saglayabilecegini belirtiyor. Bircan; “Risk
toleransi gorece dislk yatinmcilarin hisse ve
altinin yani sira tahvil, bono ve TL mevduata da
portféyde yer vermeleri riskin minimize edil-

MEHMET mesinde rol oynayabilir” diyor. Mehmet Bilal
BlLAL BlR[:AN Bircan; dévize ise rezerv birikimi ve siki duru-
INVESTAZ sun slrdurilecedi varsayimiyla stabil kalmasi ya
ARASTIRMA VE da gérece yiikselislerin sinirli seyredebilecegi
STRATEi BIRIM beklentisiyle, portfoylerde yer verilmemesinin
MUDURU avantajli olabilecedini dngériiyor.






