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Savunma
sanayiinin
liderlerinden

® Samsun Yurt Savunma (SYS), CANiK markasiyla

silah, silah aksesuarlar, silah sistem tasarnimi ve
uretimi konusunda Tiirk savunma sanayiifin
onemli kuruluslarindan biri haline geldi. Merkezi
istanbul'da bulunan SYS, Samsun Organize Sanayi
Bolgesi'ndeki toplam 100 bin, istanbul'da 8 bin,
ABD'de 15 bin ve ingiltere'de 5 bin metrekare
kapali alanda kurulu 7 tesisinde, binden fazla
calisaniyla Gretimini srduriiyor. Aral ailesi
tarafindan ydnetilen SYS, hafif silah pazarinda
CANiK markastyla adini diinyaya duyurdu. SYS
Tiirkiye'deki tesislerinde yillilk 450 bin adet
tabanca, 6 bin adet ucaksavar, Ingiltere ve
Tiirkiye'delki tesislerinde 250 adet orta kalibre
top ve Istanbul'daki tesisinde de bu silahlann atis
kontrol sistemlerinin retimini gerceklestiriyor.
Tiirkiye ve Ingiltere'nin yani sira Amerika'daki
tesisinde de 2025 yilinda 100 bin adet tabanca
uretimi gergeklestirilmesi hedefleniyor.

T10iilkeyeihracat
@ Tirkiye'deki tiretiminin yiizde 95'ini 70 iilkeye
ihrag eden Samsun Yurt Savunma (SYS), 2010
yilindan beri ABD'deki faaliyetlerini kurdugu
CANIK USA sirketi (izerinden yiir(itiyor. 20020
ve 2021 yillarinda diinyadan Amerika'ya en gok
tabanca ihrag eden dgtinci sirket oldu ve 2021
yilinda SSB tarafindan Tirkiye'nin Namlulu
Silahlar kategorisinde en biiytik ihracatgisi

olarak édiillendirildi. 2022 ve 2023 yillarinda da

Turkiye'nin en biyik 10 savunma sanayii ihracatcist

arasinda tek 6zel sektor silah reticisi olarak yerini

aldi. Ayrica diinyanin 24 ilkesinin ilgili kurumlarinca
‘devlet ihalesi kapsaminda’ resmi silah olarak tercih

ediliyor. Bu zamana kadar Ukrayna savasticin

de 2024 sonuna kadar 5.000 adetten fazla agir
makinali tifek teslimati gergeklestirmis olacak.
Ozgiin yerli tabancadan, milli ugaksavar Gretimine

kadar birgok yerli ve milli savunma sanayii projesinin
partneri olan SYS, dinya ¢apinda bir savunma Sanayi

sirketi olarak calismal arini siirdiirtiyor.

Tirk savunma Sanayiinin
énde gelen firmalarindan
Samsun Yurt Savunma (SYS),
(retimini hizla artiriyor.
Tiirkiye, ABD ve Birlesik
Krallik'ta tretim faaliyetlerini
stirddren SYS, CANIK
markasi altinda (irettigi hafif
silahlarla alaninda diinya
capinda en biiyiik 5'inci sirket
konumunda bulunuyor. SYS,
Turkiyedeki sirketlerinin
tretiminin ylizde 95'ini ihrag
ederken, diinya genelinde 70
tlkeye diriinlerini ulastiriyor.

Yayin Tarihi :

Medya Tiraj :
StxCm :

CANiK markasi ile

global pazarda biiyiik
bir bilinirlige sahip Samsun
Yurt Savunma (SYS), Tirk
savunma sanayiini bu
yiirliyiisiinde desteklemek
icin gayret gosteriyor. SYS,
CANiK markasi altinda
tirettigi hafif silahlarla
alaninda diinya capinda
en bityiik 5%inci sirket
konumunda bulunurken,
Tiirkiye’nin tabanca
alanindaki ihracatinin
yiizde 75°ini ve 12.7 mm agir
makineli tiifek alanindaki
ihracatimin ise neredeyse
yiizde 100°’tinii tek basina
gerceklestiriyor.
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SYS, Tirkiye’deki
sirketlerinin tiretiminin

yiizde 95’ini ihrag ediyor.

KILOGRAM BASINA

IHRACAT BEDELI 300 $

Ayrica, SYS Grup
sirketlerinin 2023 yilinda
net kilogram basina ihracat
bedeli ortalama 300 dolann
iizerinde gerceklegirken
bu rakamin, 2024 yilinda
daha da artmasi bekleniyor.
SYS Grubun 2024 yilinda
Tiirkiye, ABD ve Birlesik
Krallik’taki faaliyetleri
250 milyon dolar1 agsmast
bekleniyor. SYS Grup
icerisinde yer alan

firmalarin son birkag yildir
triin portfoyii de ciddi
miktarda genigledi. Bugiin
sivil kullanicilardan, kara,
deniz ve hava platformu
iireticilerine, kolluk ve
ordular kapsayan genig
bir liriin yelpazesi mevcut.
SYS, ozellikle ABD,
Avrupa, Orta Dogu ve Asya
pazarlaninda giiclii bir yer
edindi.

CiRO HEDEFi

350 MILYON $

Tiirkiye’nin en biiyiik
sanayi kuruluslarmin yer
aldig1 180 500°de, SYS bu yil

320 sira yiikselmeyi bagardi.

Uretimden satiglarin baz
alindig listede saglanan
bagari, SYS'nin tiim grup
sirketleriyle son yillarda
ihracat, katma degerli
iiretim ve stratejik yatirim
kararlariyla elde ettigi
kazanimlarla geldi. ISO
500 listesinde goriinen
rakamlar, yalmzca CANiK
markasi altinda yapilan
faaliyetleri yansitiyor.

SYS Grubun konsolide
cirosunun 2024 yilinda
250 milyon dolari asmasi
bekleniyor. Bu cironun
ontmiizdeki 3 yilicinde
350 milyon dolara ulasmasi
hedefleniyor.
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HER BES SIRKETTEN BIRI
IFLASLA KARSI KARSIYA

Kiiresel iflas Raporu’'na gore ekonomik krizin vurdugu basta insaat ve perakende sektorii olmak iizere
sirketlerin yiizde 20'si batma tehlikesi yasiyor. Sirketler kapanirken binlerce calisani da issizlik beldiyor

Sanayi Gretiminde diisis

SANAYIDE daralma, sirke iflaslarm tetikliyor.
TUIK tarafindan aciklanan Samagi Ure-
tim Endeksi, agustosta aylik bazda ylizde
1,6 azalirken, yillik bazdaki daralma ise
yiizde 5,3’ ulasti. Toplam sanayi iireti-
mindeki s6z konusu yillik daralma, dep-
rem felaketinin yasandigi Subat 2023'ten
bu yana goriilen en yiiksek oranli diisiis
olarak kayitlara gecti. Bu da sanayi icin
kara tablo olarak nitelendiriliyor.

Istihdam hacmi daraldi

ISTANBUL Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye
Imalat PMI Raporu’na (PMI) gore de
faaliyet kosullarindaki bozulma egilimi
altiner aya girerken, agustos aymda 47,8
olan manset PMI, eylil ayinda 44,3’
geriledi. Yeni siparis eksikligi ve fiyat ar-
tislarinin bu disiste etkili oldugu belir-
tiliyor. Bu durum eyliil ayinda istihdam
hacmini de daraltti. Istihdamda en fazla
azals ise tekstil sektdriinde yasand,

Ekonomik yavaslama

ALLIANZ Trade ise Kiiresel 1flas Raporunu
yaymnlads, Tiirkiye'deki iflaslarin tahmini-
ne de yer verilen raporda Tiirkiye, firma-
larm yiiksek finansman maliyetleri ve eko-
nomik yavaslamayla yiizlesmek zorunda
oldugu iki biiyiik pazardan biri olarak ta-

mmlandh. Tirkiye’de iflas oraninin yiizde

20 olarak gerceklesecegi kaydedildi. Sek-

tor olarak da en cok insaat, perakende ve

hizmet sektorleri tehlike altinda.

EKONOMI, Sayfa 6
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Tiirkiye'de S sirketten 1'i
IFLASLA KARSI KARSIYA
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Kiiresel iflas Raporu‘na gore,
diinya genelinde ticari iflas-
larn yiizde 11 artmasi bekle-
nirken, Tiirkiye yiiksek fi-
nansman maliyetleri ve eko-
nomik yavaglama ile zorlu
bir donem gegiriyor. Rapor-
da, 2024 yilinda Tiirkiye'de
iflas oranmun yiizde 20°ye g1
kacag1 uyarisi yapildi

DUNYANIN en biiyiik sigorta sirketle-
rinden Allianz Trade tarafindan hazirlanan
raporda, bu yil kiiresel iflas oranun yiizde

11’e yitkseleceg]

Tirkiye'de ise yiizde 20'yi

bulacag éngoriildii. Ticari iflaslardaki arti-
sin 2026°ya kadar siirecegi ifade edildi.
Allianz Trade, diinya genelinde uzman
ekonomistlere hazirlattug 2024 Kiresel If-
las Raporu’nu revize etti. Subat aymdaki
raporda yiizde 9 olarak 6ngoriilen kiiresel

iflas orani yiizde 11°¢ yiikse

i. Subat ra-

porunda kiiresel ekonominin 2025'te istik-
rara kavusmas1 beklenirken, yeni raporda
daha karamsar bir tablo olustuguna isaret
edilerek, ortalama iflas oraninn artmaya
devam ederek yiizde 13'ti bulacag ifade
edildi. Raporda, GSYH’leri toplam, kiire-
sel toplamn yansindan fazlasini olusturan
bircok iilkede 2024 yilinda iflaslarin cift ha-
neli oranlarda artacagi vurguland:. Rapor-
da, ticari iflaslardaki artisin sebebi; durgun
talep, jeopolitik belirsizlikler ve finansman
kosullarnindaki dengesizlikler olarak siralan-
di. Ozellikle pandemi ve enerji krizi siire-
cinde saglanan devlet desteklerinin sona
ermesiyle birlikte bircok tilkede ertelenmis

iflaslarin ortaya ¢cikmasi beklendi

igi ifade

edildi. Raporda, Tiirkiye'nin yiiksek finans-
man maliyetleri ve ekonomik yavaslamayla
miicadele eden iilkelerden biri oldugu be-
lirtildi. Iflas oranimin yiizde 20'ye ulasacag
tahmin edilen Tiirkiye, kiiresel ticaret i¢in-
de dikkat ¢ceken iilkelerden biri olarak de-
gerlendirildi. Bu durumun, hem is diinyast
hem de calisanlar icin ciddi sonuclar dogu-
rabilecegi vurgusu yapild. Diinya genelin-
de iflaslann bu kadar hizla artmasinmn ne-
denlerine deginen Allianz Trade CEO’su
Aylin Somersan Coqui, ticari iflaslardaki
bu kiiresel inisli ¢ikish seyrin, kismen hala
durgun olan kiiresel talep, siiregelen jeopo-
litik belirsizlik ve dengesiz finansman ko-
sullarindan kaynaklandigina dikkat cekti.
Coqui, “Pandemi ve enerji krizi sirasinda
sirketleri iflaslardan koruyan destek perde-
sinin kalkmis olmasiyla ‘birikmis’ iflaslarin
ortaya glkmasi da bunun bir agiklamasi. Bu
nedenle, GSYH'leri toplam kiiresel topla-
mun yarisindan fazlasim olusturan bircok
tilke 2024 yilinda cift haneli iflas artislarin-
dan etkilenecek ve kiiresel GSYH'nin {icte
ikisini olusturan bircok iilkede bu yil iflas
seviyesi pandemi dneesi seviyelerin iizerine
tirmanacak. Sektor bazinda bakildiginda
ise; insaat, perakende ve hizmet sektorleri
hem say1 hem de dleek olarak en cok etki-
lenen sektorler oldu” dedi. Sektor bazinda
bakildiginda ise insaat, perakende ve hiz-
met sektorlerinin iflas riski en yiiksek olan-
lar arasinda yer aliyor. Bu sektorlerdeki sir-
ketler, hem say1 hem de Olcek olarak iflas-
larin en biiyiik darbesini alacak. Rapora
gore, iflaslardaki artism 2025 yilinda da de-
vam etmesi bekleniyor. Ancak 2026 yilin-
dan itibaren belirli bir istikrara kavusulmasi
oOngoriiliiyor. Raporda, faiz oranlarmdaki
olast diistislerin isletmelere kismi rahatla-
ma saglayacag, ancak borg yiikii altindaki

sirketlerin soru
terli olmayac:

armt kokten cozmekte ye-
¢ ediliyor. Allianz Tra-

de’in Bas Analisti Maxime Lemerle ise, faiz
indirimlerinin kar marjlarim artiracagini
ancak iflaslarin genel artisi engellemede
sinirh bir etki yaratacagini ifade etti.

M Ekonomi Servisi
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KARYAGDI: “ENFLASYON DUZELTMESI BUYUK ISLETMELERIN ODEYECEGI VERGIYI AZALTTI"

“Enflasyon diizeltmesinde
erteleme kiiciik sirketler
icin ¢coziim olmayacak”

Enflasyon diizeltmesinin biiyiik isletmelerde vergilendirilecek kan azalttigim
soyleyen Gelir Idaresi E. Strateji Gelistirme Daire Baskani1 Nazmi Karyagdh,
cirosu 50 milyon liranmin altinda olan kiiciik sirketlerin kazanclarina gére biiyiik
sirketlere oranla daha fazla vergi 6demek durumunda kalacaklarim belirtti.

HOSEYIN GOKCE/ANKARA

Yeni Ekonomi Damsmanhk A S, Ku-
rucu Ortag, Gelir [daresi E. Strate-
ji Gelistirme Daire Baskan1 Nazmi
Karyagd, enflasyon diizeltmesinin
biiyiik isletmelerde vergilendirilecek
kérn azalttifini veya bilancolar zara-
ra dontigtiirdiigiini soyledi. Karyag-
dy, cirosu 50 milyon liramn altinda
olan girketler i¢in gecici vergi déne-
minde ertelenen enflasyon diizelt-
mesinin yillik olarak yapildifinda yi-
ne giiceil zayif olan sirketlerin kazang-
larina gore biiyiik sirketlere oranla
daha fazla vergi 6demek durumunda
kalacaklarimi anlatty.

Temel igleyisi yoniiyle sermayesi
giicliiolansgirketlerinkirlarinin azal-
masina yol actifl icin 6deyecekleri
vergilerin de azalacagin ifade eden
Karyagdy, gectifimiz yil sonunda ya-
pilan vergisiz enflasyon diizeltme-
si sonucunda biiyik isletmelerin bi-
langolarnndaki 6z sermayenin payi-
nin artifim bildirdi.

iS0'nun Tiirkiye'nin 500 biiyiik
sanayi kurulusu aragtirmasina go-
re, 2023 sonundaki diizeltme énce-
si yiizde 33.2 olan 6z sermaye payla-
rimn, diizeltme sonras: yiizde 54.5'%
yiikseldigini hatirlatan Nazmi Kar-
yagdy, “Bir bagka ifadeyle enflasyon
diizeltmesi 6z sermayenin %21.3 pu-
an vergisiz olarak giincellenmesi so-
nucunu dogurdu” dedi. Karyagds,
ikinei 500 girkette de diizeltme én-
cesiyiizde 38.6'olanoz sermayenin 15
puanlik artigla yiizde 53.6'va yiiksel-
difini anlatty.

Bilangolarin diizeltme sonras: da-
ha gercekei hale geldigine definen
Karyagds, “Oz sermayedeki bu artis
pek cok biiyiik 6lgekli sirket icin gegi-
civergidénemlerinde daha azkazang
ortaya cikmasi dolayisiylada daha az
gecici vergi 6denmesi anlamina da
geliyordu” ifadelerini kulland.

Enflasyon d iizeltmesinin gegici vergi
daneminde uygulanmamasina iliskin alinan
karanin ikinci gegici vergi beyannamelerini
verme siiresi basladiktan 31 giin sonra cirosu
S0 milyon liranin altindaki isletmelerin
kapsamdan cikanldigzin belirten Karyagd,
2004tekiilk ve son uygulamada da
diizeitmenin bilyik igletmelere zorunlu
Kkilinirken, diger isletmelere segim
yapma Bzglirligi tamndigin
hatirlatti. Karyagdi, 2004
yiindaki parasal sirlarin
¥i-OFE ile 2023 sonuna
getirildiginde net satig
sinernin 429 milyon
606 bin lira

Nazmi

Karyagdi

§ “50 MILYON LiRALIK SINIR DUSUK KALDI"

olarak hesaplands@im vurgularken, 50 milyon
liralik ciro simirimin dilsiik kaldgim bildirdi.
Merkez Bankasi'min verilerine gore Turkiye'de
firmalann yiizde 7V'inin borcu olduguna
vurgu yapan Nazmi Karyagd, bu kosullarda
sermayesi zayif olan sirketlerin kazanclanna
gore daha yilksek vergi odemek durumda
kaldiklanm aktardi. Karyagds, bu yizden

50 milyon liralik ciro sinminmin birgok KOBI
icin olumilu sonug dogurmakla birlikte,
sadece gegici vergi ddnemiicin getirilen

bu senirlamanen énimizdeki glinlerde

yine Tiirkiye'nin giindemine geleceginin
altm ¢izdi. Erteleme gegici ddnemlere
getirildigi enflasyon diizeltmesinin yillik
uygulanacagini sbyleyen Nazmi Karyagd,
"Enflasyon diizeltmesi yillik uyguland@inda
da daha once soyledigimiz sakincalar yine
gundeme gelecek. Borclu isletmelerin

daha fazla vergi 6deyecegi. her sektdrde
farkli enflasyon oranlan varken TOFE
uygulandiginda gotdiri bir degerleme
yapildsf vb. gibi” ifadelerini kulland.

“Gegici vergide hedefin
altindakalinmaolasihgryiiksek™
Enflasyon diizeltmesinin uygulan-
madif1 2024/1. ceyrekte 187 milyar
739milyonliragecici kurumlar ver-
gisi tahsil edilmigken diizeltmenin
yapildif 2. ceyrekte 184 milyar 953
milyon lira tahsilat (Agustos, Eyliil)
yapidigini belirten Karyagdi, butu-
tarin 2024 y1h icin biitcede dngorii-
len gecici kurumlar vergisi tutari-
nin %41,3 ine kargilik geldigini bil-
dirdi.

Tahmin edilenden daha az tutar-
da geciei kurumlar vergisi tahsil
edilmesinin bir nedeni biiyiik 6l¢ek-
li isletmelerin enflasyon diizeltmesi
nedeniyle daha az gecici vergi dde-
meleri oldugunu vurgulayan Nazmi
Karyagd, digerinin ise son donem-
lerde satiglarda ve karhihk oranlarin-

daki diigiis oldugunu anlatti. Karyag-
du, “Sonug olarak; enflasyon diizelt-
mesine is dilnyasindan yoneltilen
elegtirileri ve Biit¢e agisindan bek-
lenen gelir sonuclarimin gercekles-
memesini dikkate aldifimizda, enf-
lasyon diizeltmesinedeniyle yaganan
kaosun gergekei ve dogru bir ¢oziime
kavugturulmas: gerekiyor. Bu cerce-
vede enflasyon diizeltmesinin vergi-
siz hale getirilmesi i¢in VUK'ta ya-
sal diizenleme yapilmasinin yerinde
olacagim diistiniiyorum” degerlen-
dirmesinde bulundu.

Karyagdi, Hazine ve Maliye Ba-
kanhg'mn Eyliil'de 201 milyar liralik
nakit agif gergeklestifini hatirlata-
rak, bunun da gecici vergi tutarlan-
min beklenen dlciide gerceklesmemis
olabilecegine iligkin bir igaret olabi-
lecegini soyledi.
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Yiksek enflasyonla
miicadele kapsaminda
uygulanan siki para po-
litikasi sanayide yavasla-
mayi daha da belirginles-
tirirken, tlim gostergeler
sanayide islerin iyi git-
medigini ortaya koydu.

Ekonomim’den Mer-
ve Yigitcan’in haberine
gore, bu baglamda en
net veri, sanayi Gretim
endeksinden geldi. TUIK
tarafindan agiklanan
Sanayi Uretim Endek-
si, agustosta aylik bazda
ylzde 1,6 azalirken, yil-
lik bazdaki daralma ise
ylzde 5,3’e ulasti. Top-
lam sanayi tretiminde-
ki s6z konusu yillik daral-
ma, deprem felaketinin
yasandig Subat 2023'ten
bu yana gorilen en ylk-
sek oranli diisiis olarak
kayitlara gecti.

Alt kinlimlara bakildi-
ginda da imalat sanayi
tretim endeksinin yillik
bazda ylizde 5,4 daraldi-
g1 goruluyor. Endekste-
ki dikkat ¢ekici bir diger
veri ise teknoloji yogun-
luguna gore Uretim veri-
sinde gordild(. Buna gore

Yayin Tarihi :

Medya Tiraj :
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“derinle

en siddetli daralma yil-
lik ylizde 11,5 ile orta ve
ylksek teknolojili sanayi-
de hesaplandi. Ayni do-
nemde yiiksek teknoloji
uretimiylizde 1,5; or-
ta-diisiik teknoloji treti-
mi ylzde 4,1; dusik tek-
noloji tiretimi de ylizde
3,1 darald.

Sanayinin rontgenini
ceken en 6nemli veri set-
lerinden biri de Istanbul
Sanayi Odasi (iSO) Tiirki-
ye imalat PMI Raporu...
ISO imalat PMI’a gore,
faaliyet kosullarinda-
ki bozulma egilimi altin-
cl aya girerken, agustos
ayinda 47,8 olan manset
PMI, eylil ayinda 44,3’e
geriledi. Manset PMl'da
pandemi donemi olan
Mayis 2020'den bu yana
en yiiksek oranda dusus
kaydedilirken, yeni sipa-
ris eksikligi ve fiyat artis-
lari s6z konusu diististe
belirleyici oldu. imalat-
cilar, dlisiik is yuklerine
bagl olarak eylil ayin-
da istihdam hacmini de
daraltti. istihdamda en
belirgin azalis ise tekstil
sektoriinde yasandi.

11
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oKD A OEVR

1)

PAGDER'DE BAYRAK DEVRI

YARIM ASRI ASAN GECMISi ILE ULKEMIZIN EN KOKLU SiVIL TOPLUM KURULUSLARINDAN OLAN PLASTIK
SANAYICILERI DERNEGI (PAGDER) 39'UNCU OLAGAN GENEL KURULU TOPLANTISINI ISTANBUL'DA GERCEKLESTIRDI.
GERCEKLESTIRILEN GENEL KURUL TOPLANTISI SONUCU ALTI YIL BOYUNCA YONETIM KURULU BASKANLIGI GOREVINi
YURUTEN SELCUK GULSUN, GOREVI KENAN BENLILER'E TESLIM ETTI.

enel Kurulda 37’nci
ve 38’inci Dénem
Yonetim Kurulu
Baskanlig1 gore-
vini yUrtten Selguk Gulstn,
“Onceki dénemlerde oldugu
gibi bu dénemde de kurum-
sal yapiyl gl¢lendirmeye ve
katiimciligr artirmaya 6zen
gosterdik. Bu kapsamda
37’'nci donemde oldugu gibi
38’inci donem boyunca da
tim Yonetim Kurulu toplan-
tilarimizi genisletilmis olarak
duzenledik. Boylece dernek
karar alma mekanizmalarinda
cok sesliligi saglamaya gayret
ettik. PAGDER gercekten de
icinde bulunmaktan keyif
alinan ve sektérimuz icin
¢ok kiymetli islere imza atan
bir kurum. Boylesi kiymetli
bir kurumun baskanhgina iki
dénem boyunca beni layik
9ordagunaz icin tesekkr edi-
yorum. inaniyorum ki bizden
sonra gelen arkadaslarimiz
dernegimizi daha da yksek-
lere tasiyacaklardir.” dedi.
Genel Kurul toplantisina
katilan Istanbul Sanayi Odasi
(ISO) Yonetim Kurulu Baskani
Erdal Bahgivan ise “55 yil bir
sektorel dernegi strdurdlebilir
sekilde basariyla tasimak ve

m@ment « 16

bayradi da yeni gelen yone-
time devretmek, ne yazik ki
¢ok fazla géremeyecegimiz bir
ornek. Bu vesileyle PAGDER’In
kurulusunda katki vermis ve
tohumu atmis degerli sanayici-
lerimizi rahmet ve saygiyla ani-
yorum. Selcuk Gllstin’tin gérev
yaptidi stire son derece zorlu
bir dénemdi. Bu dénemde go-
rev yapmak hig kolay degildi.
Selcuk Gulstin ve yonetimini
ylrekten kutluyorum. Bayragi
saglam bir sekilde bir sonraki
yonetime devrediyorlar.” de-
Gerlendirmesinde bulundu.
Kendisinin de PAGDER (iyesi
oldugunu belirterek sozlerine
baslayan istanbul Kimyevi
Maddeler ve Mamulleri
ihracatcilari Birligi (IKMIB)
Yonetim Kurulu Baskani Adil
Pelister de “Plastik sektoru
gerek sagladigi istihdam
gerek isletme sayisi gerekse
ihracattaki hacimsel bu-
yUklagu bakimindan, kimya
sektérimuzin en 6nde gelen
endustriyel alanlarindandir.
Boylesine énemli bir sektort
en iyi sekilde temsil eden
PAGDER’e ve basarili iki
dénemin ardindan gorevi
gelecek yonetime devreden
Selcuk Gulstn’e hizmetleri

icin tesekklr ediyorum.”
sozlerini kulland.

Genel Kurul toplantisinda
yapilan oylama sonucunda
oy birligi ile Yonetim Kurulu
Baskani secilen Kenan
Benliler yaptigi tesekkir
konusmasinda, ¢6zUm odakli
ve uzlasmaci bir anlayisla
yola ciktiklarini belirterek,
“PAGDER olarak tzerine
hassasiyetle gittigimiz ve bu
dénemde de yilmadan cali-
sacagimiz en énemli konu;
egitim, nitelikli isglict ve
okullarimizla olan is birlikle-
rimiz olacak. Plastik sekto-
rii 700 firma ve 310.000
kisilik calisan gtictiyle; 50
milyar dolar Gretim ve 11
milyar dolar ihracat degeriyle
Ulkemizin lider sektorlerin-
dendir. Uluslararasi arena-
da Ulkemizi gururla temsil
ettigimiz sektoriimuzde, an
geliyor kendi aramizda farkli
gobrislere sahip olabiliyoruz.
Lakin bizden kapasite olarak
blyuk ve kuvvetli olan diger
Ulkelerin 6niine gegebilmek
icin 6ncelikle mucadelemizi
artirmall ve bunu saglamak
icin de eksiklerimizin farkin-
da olarak, zenginliklerimize
odaklanmaliyiz.” dedi.

— A
Plastik Sanayicileri Dernegi

PAGDER
2024-2026
DONEMiI
YONETIM
KURULU

'PAGDZR_

Plastik Sanayicileri Dernegi

Yonetim Kurulu Baskani
Kenan Benliler

Yonetim Kurulu Baskan
Yardimcilan

Ali Alper Olgun

Bur¢ Angan

Utku Sahin

Yonetim Kurulu Uyeleri
Erkan Aydin

Hakan Dirgeme

Latife Karabulut

Melih Atescan

Volkan Yaprak
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Donemsel Ekonomik Gostergeler

Aylik en yiiksek reel getiri kiilge alinda oldu =~
Aylik en yiiksek reel get‘i.ri, yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE) ile indirgendiginde %4,67;
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde %3,04 oranlariyla kiilce altinda gerceklesti

Yi-UFE ile indirgendiginde; yatirim araglarindan mev-
duat faizi (briit) %1,90; Euro %0,63 ve Devlet ic Borg-
lanma Senetleri (DIBS) %0,50 oranlarinda yatirimcisina
reel getiri saglarken; Amerikan Dolari %0,25 ve BIST
100 endeksi %2,79 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi.
TUFE ile indirgendiginde ise; mevduat faizi (briit) %0,32
oraninda yatirimcisina reel getiri saglarken; Euro %0,93,
DIBS %1,06; Amerikan Dolari %1,80 ve BIST 100 en-
deksi %4,30 oranlarinda yatirimcisina kaybettirdi. Kiilge
altin, 3 aylik degerlendirmede; Yi-UFE ile indirgendigin-
de %11,70; TUFE ile indirgendiginde %7,75 oranlarinda

yatirimcisina en yliksek reel getiri saglayan yatirim araci
oldu. Ayni dénemde BIST 100 endeksi, YI-UFE ile indir-
gendiginde %10,67; TUFE ile indirgendiginde ise %13,83
oranlarinda yatirimcisina en ¢ok kaybettiren yatirim araci
oldu. 6 aylik degerlendirmeye gére mevduat faizi (briit);
Yi-UFE ile indirgendiginde %7,87; TUFE ile indirgendi-
ginde ise %2,79 oranlarinda yatirimcisina en yiksek reel
getiri saglayan yatirim araci olurken; ayni dénemde Ameri-
kan Dolari, YI-UFE ile indirgendiginde %5,57; TUFE ile
indirgendiginde %10,02 oranlarinda yatirimcisina en ¢ok
kaybettiren yatirim araci oldu.

Finansal yatirim araclarinin yillara gére donemsel reel getiri oranlari, Eyliil

0,63
—

EUIF

0,32

-0,93

4,67
3,04
I .

Kilge altin Mevduat faizi (briit)

0,5 2,79 4.3
-1,06 . ,
-0,25 58

] 220
Di’ Amerikar.an l I

Tiiketici giiven endeksi 78,2 oldu

Tiiketici giiven endeksi, Eyliil ayinda %2 4 oraninda artig gosterdi

Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiriitiilen tiketici egilim anketi sonug-

larindan hesaplanan tiketici giiven endeksi, Agustos ayinda 76,4 iken Eylil ayinda %2,4 oraninda artarak 78,2 oldu.

Tiiketici giiven endeksi, alt endeksleri ve degisim oranlari, Eyliil 2024

Tulketici gliven endeksi
Mevcut donemde hanenin maddi durumu

Gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi

Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi

Gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim mallarina harca-

ma yapma dustincesi

Endeks Bir Onceki aya gore
degisim orani (%)
Adustos Eylal Adustos Eylul
76,4 78,2 0,6 2,4
63,1 64,8 4,5 2,8
76,6 77,4 0,9 1
71,5 74,5 1 4,2
94,3 96,2 -2,3 2
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Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yilhk %49 38; ayhk %297 artt
TUFE’de degisim 2024 yih Eyliil ayinda bir dnceki aya gore %2,97; bir o6nceki yllm Arahk
ayma gore %35,86; bir onceki yilin aym ayma gore %49,38 ve 12 aylik ortalamalara gore

% 63,47 olarak gerceklesti

TUFE‘de (2003=100) Bir 6nceki yilin ayni ayina gére
en az artis gosteren ana grup %26,60 ile ulastirma oldu.
Buna karsilik, bir énceki yilin ayni ayina gore artisin en
ylksek oldugu ana grup ise %97,87 ile konut oldu.

Ana harcama gruplari itibariyla 2024 yili Eylil ayinda bir
onceki aya gore azalan ana grup %-0,88 ile haberlesme
oldu. Buna karsilik, 2024 yili Eylil ayinda bir dnceki aya
gore artigin en yiiksek oldugu ana grup ise %14,21 ile
egitim oldu.

2024 yil Eylul ay itibariyla endekste kapsanan 143 temel
basliktan, 27 temel basligin endeksinde dlisiis gercekle-
sirken, 6 temel basligin endeksinde degisim olmadi. 110
temel basligin endeksinde ise artis gergeklesti.

islenmemis gida tirtinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile
altin hari¢ TUFE’deki dedisim, 2024 yili Eyliil ayinda bir
Onceki aya gbére %3,22; bir 6nceki yilin Aralik ayina gore
%36,44; bir dnceki yilin ayni ayina gére %48,23 ve 12
aylik ortalamalara gére % 64,74 olarak gerceklesti.

Tuketici fiyat endeksi degisim oranlar (Aylik degisim)

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

0,04

Ocak Subat Mart Nisan Mayis

Haziran Temmuz Agustos

Eylil Ekim Kasim Aralik

2/8

Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) yilhk %33,09 artti, ayhik %137 artti
YI-UFE 2024 yih Eyliil ayinda bir onceki aya gore %1,37 artig, bir 6nceki yihn Aralik ayma
gore %2555 artig, bir 6nceki yilin ayni1 ayma gore % 33,09 artis ve 12 aylik ortalamalara gore
%44 81 artis gosterdi

Yi-UFE‘de (2003=100) sanayinin dért
sektértinin yillik degisimleri; maden-

YI-UFE degisim oranlari(%), Eyliil 2024

cilik ve tas ocakg¢iliginda %43,59 ar- Eylul Eylul Eylul
tis, imalatta %33,77 artis, elektrik, 2024 2023 2022
gaz Uretimi ve dagitiminda %17,01 . . . o
artis ve su temininde %48,70 artis Bir dnceki aya gore degisim orani L3557 3,4 4,78
olarak gerceklesti. Ana sanayi grupla- Bir dnceki yilin Aralik ayina gére degisim orani 25,55 36,06 82,45
rinin yillik degisimleri; ara mallarinda iy gnceki yilin ayni ayina gére degisim orani 33,09 47,44 151,5
%32,70 artig, dayanikli tiketim mal- . . .

On iki aylik ortalamalara gore degisim orani 44,81 65,55 114,02

larinda %37,95 artis, dayaniksiz tiike-
tim mallarinda %44,38 artis, enerjide
%11,89 artis ve sermaye mallarinda
% 36,55 artis olarak gercgeklesti. Sanayinin dort sektoriiniin aylik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliinda %1,83
artis, imalatta %1,25 artis, elektrik, gaz tretimi ve dagitiminda %2,28 artis ve su temininde %1,95 artis olarak ger-
ceklesti.
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Agustos ayinda ihracat %23 artt, ithalat % 10,7 azald

Thracat 2024 yih Agustos aymda bir onceki yilin aym ayma gore %2,3 artarak 22 milyar 48
milyon dolar, ithalat % 10,7 azalarak 27 milyar 40 milyon dolar olarak gerceklesti

Turkiye Istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle
genel ticaret sistemi kapsaminda Uretilen gegici dis ticaret
verilerine gore ihracat 2024 yili Ocak-Agdustos déneminde
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %3,9 artarak 170 mil-
yar 801 milyon dolar, ithalat %8,6 azalarak 225 milyar
739 milyon dolar olarak gergeklesti.

Enerji irlinleri ve parasal olmayan altin haric ihracat, 2024
Agustos ayinda %2,5 artarak 19 milyar 654 milyon dolar-
dan, 20 milyar 148 milyon dolara ytikseldi. Agustos ayinda
enerji Uriinleri ve parasal olmayan altin haric ithalat %5,6
azalarak 21 milyar 659 milyon dolardan, 20 milyar 450
milyon dolara geriledi. Enerji triinleri ve parasal olmayan
altin harig dis ticaret acigi Agustos ayinda 302 milyon
dolar olarak gerceklesti. Dis ticaret hacmi %1,7 azalarak
40 milyar 598 milyon dolar olarak gergeklesti. S6z konusu
ayda enerji ve altin harig ihracatin ithalati karsilama orani
%98,5 oldu.

Dis ticaret acig1 Agustos ayinda %42,7 azaldi

Agustos ayinda dis ticaret acigi bir 6nceki yilin ayni ayina
gére %42,7 azalarak 8 milyar 712 milyon dolardan, 4 mil-
yar 992 milyon dolara geriledi. Thracatin ithalati karsilama
orani 2023 Adustos ayinda %71,2 iken 2024 Agustos ayin-
da %81,5'e ylikseldi. Ocak-Agustos doneminde dis ticaret
acidl %33,5 azalarak 82 milyar 569 milyon dolardan, 54
milyar 938 milyon dolara geriledi. Ihracatin ithalati kar-
silama orani 2023 Ocak-Agustos doneminde %66,6 iken,
2024 yilinin ayni déneminde %75,7'ye ylikseldi. Ekonomik
faaliyetlere gore ihracatta, 2024 Agustos ayinda imalat sa-
nayinin payr %94,6; tarim, ormancilik ve balikcilik sekto-
riiniin payl %3,1; madencilik ve tasocakg¢iligi sektdriinin
payl %1,7 oldu. Ocak-Agustos doneminde ekonomik faali-
yetlere goére ihracatta imalat sanayinin payr %94,3; tarim,
ormancilik ve balikcilik sektériiniin payr %3,5; madencilik
ve tasocakeiligr sektoriintin payr %1,7 oldu.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gére ithalatta, 2024
Agustos ayinda ara mallarinin payl %69,6; sermaye mal-
larinin pay! % 14,9 ve tiketim mallarinin pay! %15,4 oldu.
ithalatta, 2024 Ocak-Agustos doéneminde ara mallarinin
payl %69,7; sermaye mallarinin payl %14,8 ve tiiketim
mallarinin pay! %15,3 oldu.

Agustos ayinda en fazla ihracat yapilan iilke Alman-
ya, en fazla ithalat yapilan iilke Cin oldu

Agdustos ayinda ihracatta ilk sirayr Almanya aldi. Alman-
ya'ya yapilan ihracat 1 milyar 674 milyon dolar olurken,
bu tlkeyi sirasiyla; 1 milyar 339 milyon dolar ile ABD, 1

Agustos ayi dis ticaret

(Milyon USD)

300.000 247.021
250.000 225.739
200.000 164.453170.801

150.000

100.000

50.000

0
inracat (FOB) ithalat (CIF)

milyar 242 milyon dolar ile Birlesik Krallik, 1 milyar 122
milyon dolar ile Irak, 1 milyar 20 milyon dolar ile Birle-
sik Arap Emirlikleri takip etti. Tlk 5 iilkeye yapilan ihracat,
toplam ihracatin %29,0'ini olusturdu. Ocak-Agustos déne-
minde ihracatta ilk siray1 Almanya aldi. Almanya'ya yapilan
ihracat 13 milyar 625 milyon dolar olurken, bu tilkeyi sira-
siyla; 10 milyar 558 milyon dolar ile ABD, 9 milyar 802
milyon dolar ile Birlesik Krallik, 8 milyar 402 milyon dolar
ile Irak ve 8 milyar 333 milyon dolar ile Italya takip etti.
ilk 5 tlkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %29,7'sini
olusturdu.

ithalatta Cin ilk sirayr aldi. Adustos ayinda Cin'den yapilan
ithalat 4 milyar 21 milyon dolar olurken, bu Ulkeyi sira-
siyla; 3 milyar 407 milyon dolar ile Rusya Federasyonu, 2
milyar 45 milyon dolar ile Almanya, 1 milyar 342 milyon
dolar ile ABD, 1 milyar 322 milyon dolar ile italya izledi.
ilk 5 iilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %44,9'unu
olusturdu.

Ocak-Agustos doneminde ithalatta ilk sirayr Cin aldi.
Cin'den yapilan ithalat 29 milyar 468 milyon dolar olurken,
bu dlkeyi sirasiyla; 29 milyar 225 milyon dolar ile Rusya
Federasyonu, 17 milyar 346 milyon dolar ile Almanya, 12
milyar 405 milyon dolar ile italya, 10 milyar 877 milyon
dolar ile ABD izledi. Ilk 5 iilkeden yapilan ithalat, toplam
ithalatin %44,0'in1 olusturdu. Mevsim ve takvim etkile-
rinden arindiriimis seriye gore; 2024 Adustos ayinda bir
onceki aya gore ihracat %1,8; ithalat %2,7 artti. Takvim
etkilerinden arindirilmis seriye gére ise; 2024 yili Agustos
ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére ihracat %4,9 artar-
ken, ithalat %7,6 azaldi.

Agustos ayinda imalat sanayi trtnlerinin toplam ihracat-
taki payl %94,6; yiiksek teknoloji Griinlerinin imalat sa-
nayi Urinleri ihracati icindeki payl %3,0 olarak goruldi.
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Ocak-Agustos doneminde imalat sanayi triinlerinin toplam
ihracattaki pay! %94,3 olurken Ocak-Agustos doneminde
ylksek teknoloji Uriinlerinin imalat sanayi Griinleri ihracati
icindeki payr %3,3 olarak ortaya ¢iktl.

Agustos ayinda imalat sanayi trtlinlerinin toplam ithalattaki
payl %81, yiiksek teknoloji Grlinlerinin imalat sanayi Uriin-
leri ithalati icindeki payl %11,0 oldu. Ocak-Agustos done-
minde ise imalat sanayi Uriinlerinin toplam ithalattaki payi
%81,1 olarak ortaya ¢ikarken ylksek teknoloji Griinlerinin
imalat sanayi Urtinleri ithalati icindeki payr %11,0 olarak
goriildi. Ozel ticaret sistemine gore, 2024 yili Agustos ayin-
da, ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gore %2,5 artarak
19 milyar 884 milyon dolar, ithalat %10,6 azalarak 25

milyar 291 milyon dolar olarak gergeklesti. Agustos ayin-
da dis ticaret agigi %39,2 azalarak 8 milyar 891 milyon
dolardan, 5 milyar 407 milyon dolara geriledi. hracatin
ithalati karsilama orani 2023 Agustos ayinda %68,6 iken,
2024 Agustos ayinda %78,6'ya ylkseldi.

ihracat 2024 yih Ocak-Agustos doneminde 154 mil-
yar 463 milyon dolar oldu

Ozel ticaret sistemine gore ihracat, 2024 yili Ocak-Agustos
déneminde, bir dnceki yilin ayni donemine gore %3,3 ar-
tarak 154 milyar 463 milyon dolar, ithalat %9,2 azalarak
209 milyar 838 milyon dolar olarak gerceklesti.

Genel devlet acizimn Gayrisafi Yurt Ici Hasila'ya oram 2023 yilnda %4.8

oldu

Genel devlet acig1 2023 yilinda 1 trilyon 272 milyar 714 milyon TL olarak tahmin edildi ve bir
onceki y1l %2,1 olan genel devlet acigmimn Gayrisafi Yurt I¢i Hasila'ya (GSYH) oram %4,8'e

yiikseldi

Aciktaki artisin temel nedeni hanehalki ve is yerlerine y6-
nelik yapilan deprem yardimlari oldu. Merkezi devlet ve
mahalli idareler alt sektérleri 2023 yilinda acik verirken
sosyal glivenlik kurumlari alt sektérii fazla verdi. Genel
devlet konsolide briit bor¢ stokunun GSYH'ye orani ise
2023 yilinda %29,3'e dustu.

Genel devlet toplam harcamalarinin GSYH icindeki
pay1 2023 yilinda %35,7 oldu

Genel devlet toplam gelirleri 8 trilyon 204 milyar 943

milyon TL'ye ylkselirken, gelirlerin GSYH igindeki payi
%30,9'a ylkseldi. Genel devlet toplam harcamalari 2023
yilinda 9 trilyon 477 milyar 658 milyon TL'ye ylkselirken,
harcamalarin GSYH icindeki payr %35,7'ye yiikseldi.

Uretim ve ithalat Uzerindeki vergilerin toplam vergi ve
sosyal katki gelirleri i¢indeki payr 2022 yilinda %47,8
iken 2023 yilinda %48,2'ye yiikseldi. Gelir, servet vb. lize-
rindeki cari vergilerin payr %26,6'ya diserken, net sosyal
katkilarin payi ise %25'e yikseldi. Sermaye vergilerinin
payl %0,2'ye disti.

Genel devlet sektorii ana bilesenleri (Milyon TL)

2022 2023
Toplam gelir 4.287.286 4.287.286
Cari gelirler (faiz haric) 4.139.104 7.886.096
Faiz gelirleri 127.864 287.252
Sermaye gelirleri 20.318 31.596
Toplam harcama 4.596.707 9.477.658
Cari harcamalar (faiz haric) 3.152.922 6.589.917
Faiz harcamalan 702.310 1.037.001
Sermaye harcamalar 741.475 1.850.740
Net borg verme (+) / net bor alma (-) =309:422 -1.272.714
Toplam gelir / GSH (%) 28,6% 30,9%
Toplam harcama / GSH (%) 30,6 % 35,7 %
Net borg verme (+) / net borg alma (-) / GSH (%) -2,1% -4,8%
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Geride biraktigimiz Agustos ve Eylil
aylarinda kiiresel piyasalarda yasanan
hareketleri anlamlandirmak icin enflas-
yon, istihdam ve imalat endeksi verileri
ile gelismis Ulke merkez bankalarinin
faiz kararlari ve soylemleri takip edil-
di. Bu dénemde de jeopolitik risklerin
artmasi nedeni ile kiresel endekslerde
kayiplar yasandigi izlendi ancak geri-
limlerin azalmasiyla beraber kiresel
risk istahi glictinii korumaya devam et-
mistir. Gelismis tlke borsalarinda son
donemde yasanan ralli ile yeni zirveler
goriilmeye devam edildigi izlenmistir,
ancak bu hareket gelismekte olan Ulke
borsalari igin sinirh kalmistir. FED faiz
politikalarinda piyasa beklentilerine
paralel hareket ederken; yiiksek seyre-
den tahvil, bono ve para piyasasi ens-
trimanlarinin faizleri yatirimei goziin-
de cazibesini koruyor. VIX Endeksinde
agustos ay! icinde 15 puan seviyelerine
kadar gerilerken, ABD hisse senedi pi-
yasalari icin risk istahini gosteren bu
endeksin haziran ayinda hisse senedi
piyasalarinda alislari beraberinde getir-
digi izlendi. Eyltl ayinda ise 16 seviye-
lerinde yatay hareket izlenmistir ve his-
se senedi piyasalarinda yeni en yiiksek
seviyeler gorildigl izlenmistir. Degerli
metallerde Ons altin agustos ay! iginde
hem jeopolitik hem de faiz indirimleri
beklentisiyle artis gostererek 2.500
ABD dolar seviyelerinde izlenmistir.
Eylil ayi icinde Ons altin fiyati 2.600
ABD dolari seviyelerine kadar yiikse-
lerek tim zamanlarin en ylksek dege-
rini gordigl izlenmistir. Brent petrol
agustos ay! icinde %4 oraninda dusls

Aktif Portfoy Arastirma Uzmani Sefa Mete

“Ekim ayinda kiiresel piyasalar i¢in beklentimiz, son
donemde iyilegen risk algisiyla beraber hisse senedi
piyasalarinda yasanan yiikseligin devam etmesi yoniindedir.”

kaydederken ve Eylil ayi sonlarinda 71
ABD Dolari seviyelerine hareketi izlen-
mistir.

Kiiresel piyasalarda haziran ve tem-
muz aylarina dair piyasa hareketleri-
ni detaylandirmak gerekirse: MSCI
Diinya Hisse Senedi Endeksi (MXWOQ)
Haziran ayinda %1,7 degder kazanir-
ken; Temmuz ayinda ise yatay hareket
gostermistir. MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Hisse Senedi Endeksi (MXEF)
ise Haziran ve temmuz aylarinda yatay
hareket gosterirken Temmuz ayi icinde
1124 seviyesine kadar yiikselis kaydet-
tigi de izlenmistir. ABD 10 yilhk tahvil
faizleri agustos ayinda diisiis gdstere-
rek 3,90 seviyesine kadar gerilemis-
tir. Ocak 2024ten Nisan ayina kadar
gosterdigi yiikselisinin tamamini geri
aldigr izlenmistir ve Eylil ayinda 3,80
seviyeleri gérilmuistir. (Adustos basi:
%3,98 Adustos Sonu: %3,90, Eylil
sonu: %3,80). ABD 2 ve 10 yillik tah-
villeri arasindaki spread agustos ayinda
30bps seviyelerindeyken; Eylil ayinda
da 50bps seviyelerine kadar yiikselmis-
tir 38bps seviyelerinde izlenmektedir.
ABD Dolari Endeksi (DXY) Adustos
ayinda 101 seviyelerine kadar gerile-
mistir. Endeks Eylil disus egilimi gos-
terse de 101 seviyeleri izlenmistir.

Yurticinde ana glindem maddesi enf-
lasyon olmaya devam ediyor. Adustos
ayinda yillik TUFE artisi %51,97;
Eylul ayinda ise %49,38 olarak agik-
landi. Yillk UFE artisi ise Agustos
ve Eylil aylarinda sirasiyla %35,75
ve %33,09 seviyelerinde gerceklesti.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Agustos ve Eylil aylarinda
faizi sabit tuttu. Eylul ayina ait PPK
karar metninde TCMB, enflasyonun
sunulan son Enflasyon Raporundaki
goérinim ile uyumlu hareket ettigini

belirtmisti. Agiklanan Agustos ve Ey-
[l enflasyon verilerine bakildiginda bu
rapor ile uyumlu sekilde ilerledigi goz-
lemlenmistir. KKM hesaplarina yonelik
diizenlemeler ile dovizden TL cinsinden
varliklar ve TL vadeli mevduat hesapla-
rina gegis stireci desteklenmektedir. Bu
cercevede rezervlerde devam eden artis,
yabanci sermayenin gesitli is kollari
araciligi ile tlkeye girmesi beklentisi ve
ic talebi sogutmaya yénelik yapilan du-
zenlemeler fiyat istikrarinin hedeflenen
zaman araliginda tesisini desteklemek-
tedir.

Yurtici piyasalarda Agustos ve Eylil
ay! piyasa hareketlerini detaylandirmak
gerekirse: BIST-100 Endeksi agustos
ayinda diistis yonli hareket gosterirken,
Eyliil ayinda 10.000 puan altina duse-
rek 9,650 seviyelerine kadar diistigt
izlenmistir. Tahvil faizlerinde Agustos
ve Eylul aylarinda hem kisa hem uzun
tarafta yiikselis gézlenmemistir. US-
DTRY paritesi Agustos ve Eylil ayla-
rinda sinirh yikselis izlenmistir

Ekim ayinda kiresel piyasalar igin
beklentimiz, son dénemde iyilesen risk
algisiyla beraber hisse senedi piyasala-
rinda yasanan yukselisin devam etmesi
yontindedir. FED ve ECB’den gelecek
faiz kararlarina dair adim ve séylem-
ler piyasalarin odaginda olmaya devam
ederken makro veri akisini takip ediyor
olacagiz.

Yurtici piyasalar igin genel beklentimiz,
yurtdisi piyasalarda yasanacak sektorel
ve makro hareketlerin yansimalarinin
yurticinde de karsilik bulmasidir. Yurt-
disi haber akisina ek olarak, enflasyon
verisi, PPK toplantilari ve para politi-
kasi gelismeleri yakindan takip edilme-
lidir.
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“Diinyada hem Ortadogu'da hem de Rusya-Ukrayna
arasinda savaglarin devam etmesi, jeopolitik gerilimin
giindemden ¢ikmasini engelliyor.”

Turkiye ekonomisi ikinci ceyrek-
te yillik %2,5 buytdi. Tiketim
onceki ceyreklere kiyasla belirgin
sekilde hiz kesti, TL'nin reel ola-
rak degerlendigi bu donemde net
dis talep biytimeyi yukari cekmeyi
surdirdi. Mevsim ve takvim etki-
lerinden arindiriimis GSYH cey-
reklik olarak sinirli blylidii ve ana
egilimin hiz kaybini yansitti. 2024
yilinda  Tirkiye ekonomisinin
%3,2 biyludikten sonra 2025’te
%3,5 buytmesini  bekliyoruz.
Oncii Giretim gostergelerine gore
ekonomik aktivitede ivme kaybi
tglincti ceyrekte devam ediyor,
bununla birlikte tiketimin yeni-
den gliclenmeye basladigi gorili-
yor. istanbul Sanayi Odasi (iS0)
imalat PMI (Satinalma Ydneti-
cileri Endeksi) tlclncli ceyrekte
46,4 ile ikinci ceyrek ortalamasi-
nin 2,1 puan altinda kaldi. Ikinci
ceyrek sonunda %71,6 olan yillik
enflasyon diclincli ceyrek sonunda
%49,4’e geriledi. Yilin kalanin-
da enflasyondaki gerilemenin de-
vam etmesini ve bu sene sonunda
%44,5 olmasini bekliyoruz. 2025
sonu icin enflasyon beklentimiz
%28 seviyesinde. Tirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi (TCMB)
agustos ve eylil aylarinda politika
faizini %50’de sabit tuttu. Eylil
PPK toplantisinda metinde yapi-
lan bazi ifade degisiklikleri faiz
indirimlerine baslamadan 0Once
para politikasi durusunda bir
miktar yumusama oldugu seklin-
de yorumlandi. Eylul ayinda enf-
lasyonun manset, cekirdek géster-
geler ve hizmet grubu agisindan
beklentilerin lzerinde kalmasi,
son doénemde i¢ talebin yeniden
gliclenmesi ve de enflasyon bek-
lentilerinin halen olduk¢a yuksek
seviyelerde olmasi, bu sene Mer-
kez Bankasi’nin faiz indirimlerine

baslamasini zorlastiriyor. Parasal
gevsemenin 2025 yilina otelendi-
gini distniiyoruz. Ayrica, kurun
istikrarl seyri ve finansal kosul-
lardaki sikiliga ragmen, egitim,
konut kirasi, ulastirma hizmetleri
gibi gruplarda enflasyonun dis-
memesinin, bozulan beklentiler
ve fiyatlama davranislari ile ilin-
tili oldugunu distintiyoruz. Eylil
ayinda Fitch Turkiye’nin kredi
notunu 1 kademe yikseltti, not
goriinimu ise pozitiften duragana
cekildi. Fitch’in not goriniimun-
de yaptigr gtincellemenin bundan
sonraki not artislarinin bu yilki
kadar hizli olmayacaginin sinya-
li oldugunu dustintiyoruz. Yilin
son degerlendirmesi 1 Kasim’da
S&P’den gelecek. S&P’nin de
notu artirmasini bekliyoruz. Ikin-
ci ceyredin baslamasi ile yogun
sekilde déviz alimi yapan Merkez
Bankasi KKM donusleri kaynakli
agustos ayinda nette doviz satici-
siydi. Ancak eylil ayinda Banka
yeniden nette déviz alimina don-
di ve eylll ayindaki satislari te-
lafi etti. Temmuz sonunda 47,5
milyar dolar olan net uluslararasi
rezervler eyliil sonunda 54 milyar
dolara ¢ikti.

Kiiresel Bilesik PMI ikinci ceyrek-
teki 53 degerinden lglincl ceyrek-
te 52,4’e indi. Kuresel ekonomiye
dair veriler imalat sektdériinde za-
yiflik oldugunu, hizmet sektorii-
niin ise genel olarak sirlikleyici
konumunda kalmaya devam etti-
gini gosteriyor. Fed eyliil ayindaki
toplantida faizi 50 baz puan in-
dirdi. FOMC’nin tahminleri yilin
kalaninda 2 toplantida toplam 50
baz puan daha indirim olabilece-
gini yansitiyor. Fed 2025 yilinda
100 baz puanlik, 2026 yilinda da
50 baz puanlik indirim éngériyor

43

ve haziran ayindaki tahminlere
kiyasla parasal gevsemenin dnden
yiklemeli sekilde yapilmasi plan-
laniyor. Avrupa Merkez Bankasi
da faiz indirimlerine devam eder-
ken, Ingiltere Merkez Bankasi
eylil ayindaki toplantisinda fai-
zi sabit tuttu. Faiz artirimlarina
baslayan Japonya Merkez Banka-
si ise eylul ayinda faizi degistir-
medi ve agustos ay1 basinda kiire-
sel piyasalarda yasanan calkanti
nedeniyle daha ihtiyath bir tutum
benimseyecedinin sinyalini verdi.
Cin’de otorite ve Merkez Bankasi
ekonomiyi yeniden canlandirmak
ve hiikiimetin %5 seviyesindeki
bllyime hedefine ulagsmak ama-
ciyla kapsamli bir tesvik paketi ile
faiz indirimleri agikladi, dnlemler
piyasalarda iyimserlik yaratti.
Bununla birlikte diinyada hem Or-
tadogu’da hem de Rusya-Ukrayna
arasinda savaslarin devam etme-
si, jeopolitik gerilimin giindem-
den ¢ikmasini engelliyor. ABD’de
kasim ayinda yapilacak secime
yonelik haber akisi devam eder-
ken, anketler Demokrat Parti’nin
adayr Harris’i gosteriyor. Fakat
son dénemde 6zellikle segimin so-
nucu belirleme kapasitesine sahip
kararsiz eyaletlerde Trump’in ye-
niden dne ge¢mesi de dikkat ceki-
yor.
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Yapi Kredi Portfoy Yatirim, Kantitatif Analiz ve Arastirma Bolitm Miidiirii Ozan Gokler
“Enflasyonun gerilemesi faiz indirimi igin en 6nemli o6n sart halindeyken, TCMB

.....

gelmemesi de onemli bir nokta.”

FED’in Mart 2022'de basladigi ve za-
man zaman agresif sekilde 75 ve 50
baz puan olarak gerceklestirdigi faiz
artislari dénemi, Temmuz 2023'teki
25 baz puan artisla son bulmustu. Bir
sene sonra, tekrar glindeme gelen faiz
indirimleri ise yine agresif denebile-
cek bir sekilde 50 baz puan ile 2024
yili Eyltl ayinda basladi. Aslinda 50
baz puan indirim bekleyen piyasa
analistleri de olmasina ragmen, indi-
rim siirecine bdyle bir baslangicin bir
resesyon fiyatlamasina yol acabilece-
gini dustinen kesimler de vardi. Simdi
ise 50 baz puan indirim sonrasinda el
ylkselten bazi analistler, indirimlerin
50 baz puan ile devam edebilecegi g6-
risiinde. Sonrasinda ise rutin 25 baz
puan indirimler gelecek. Bu dogrultu-
da FED’in para politikasi kararlarini

alirken neye baktigini anlamak 6nem-
li. FED’in dikkate aldigi verilerin bir
kismi, aslinda FOMC toplantilari son-
rasinda Powell ve énceki baskanlarin
israrla belirttigi Gizere, istihdam piya-
sasi ile ilgili veriler. Gegmis dataya
baktigimizda, 1995-2000 arasi harig
olmak tizere, FED'in indirim aksiyon-
larinin hemen arkasindan ABD top-
lam tarim disi istihdam adetlerinin
(ayhk degisimden farkl) diismesi soz
konusu. 2001, 2008 ve nihayet 2020
pandemi donemleri bu tip yapilara
isaret ediyor. Agikgasi, su anda eli-
mizde buna benzer bir veri seti yok.
Ancak o6niimiizdeki aylarda istihdam
piyasasindaki sorunlar derinlesebilir.
Bu kapsamda cikti agigi da bakabi-
lecegimiz bir baska gosterge olarak
one ¢ikiyor. Bu veri TCMB tarafindan
da ilgili raporlamalarda kullaniliyor.
ABD’de ¢iktl acigi halen pozitif sevi-
yede iken Turkiye’de negatif seviyeye
inmek Gzere. ABD’de yukarida séziinii
ettigimiz 2001, 2008 ve 2020’deki
periyodlarda negatif ¢ikti agigr sevi-
yeleri izlemistik. Ote yandan, istih-
dam piyasasinda aylik degisimlere
baktigimizda, Agustos verisi 142 bin
olurken, 6 aylik hareketli ortalamasi
ise 164 bin seviyesinde. Ayni orta-
lama, faiz artig doneminin basladig
Mart 2022'de 610 bin seviyesindey-
di. Dolayisiyla, bu rakamlar FED
agisindan bir faiz indirimini dogrular
nitelikte. Ancak son donemde agikla-
nan bir baska veri kafa karisikhgina
sebep olabilir. Rutin olarak yapilan
geriye déntik GSYIH verilerinde 2019
yili ilk ceyredinden itibaren yapilan

yukari yonli revizyonun miktari 1,3
puan olarak agiklanmis durumda. Bu
da aslinda bilinen resesyon gdsterge-
lerinin cok da gecerli olmayabilece-
gini gosteriyor. Ozellikle 2022 yilina
iliskin revizyonlar cok dikkat cekici
nitelikte.

Tirkiye’ye baktigimizda da benzer
bir faiz indirim streci bekleniyor an-
cak sartlar dogal olarak farkli. Zira
Tirkiye’de yillik manset enflasyon
ylizde 51,8, hizmet enflasyonu ise
ylizde 77,8 seviyesinde bulunuyor.
Enflasyonun gerilemesi faiz indirimi
icin en 6nemli 6n sart halindeyken,
TCMB yetkililerinin telaffuz ettigi
tizere, indirimlerin siki politika duru-
sundan vazge¢cme anlamina gelmeme-
si de 6nemli bir nokta. Yetkililer, bu
konunun altini giziyorlar. Bu ise enf-
lasyonun ve 6zellikle de beklenen enf-
lasyonun dlismesi ile miimkin olacak.
Buna ilave olarak, olasi indirimlerin
global faiz indirimlerine paralel bir
sekilde dizayn edilmesi faydali ola-
bilir. Bu durum, TL Uzerindeki olasi
baskilari da engelleyecek. Bu dogrul-
tuda FED’in faiz indirimleri, Tirkiye
ve diger gelismekte olan piyasalar
icin de bir firsat penceresi yaratiyor.
Dolayisiyla benzer egilimdeki indirim-
lerin TCMB tarafindan da yapilabil-
mesi i¢in uygun ortam olusabilir. Bu
nedenle FED ve diger global merkez
bankalarinin aksiyonlari yakindan iz-
lenmeli.
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“Eyliil ay1 enflasyonu %2'nin altinda agiklanirsa, Merkez
Bankasri’nin faiz indirim dongiisiine Aralik yerine Kasim ayinda

baglayabilecegini diigiiniiyoruz.”

Eylil ayi ile birlikte 2024’(in 3. ¢eyregi-
ni de geride birakirken, global piyasalar
icin merkez bankalarinin faiz indirim
doénglsiintin en énemli aktéri olan FED,
Eylul toplantisinda 50 baz puanlik bir
indirimle piyasalara kuvvetli bir mesaj
verdi. FED’in 2025’in sonuna kadar 200
baz puanlik daha indirim yapmasi bekle-
niyor. FED’in yani sira Avrupa Merkez
Bankasl, Ingiltere Merkez Bankasi’nin da
2025 yili iginde faiz indirimlerine devam
etmesine bekleniyor. Dlsen enflasyon ve
zayiflayan ekonomik aktivite tiim diinya-
da daha dustik faiz ortamini destekleyecek
en 6nemli faktorler, ancak dusen faizle-
rin sirket karlarina yansimasi biraz daha
gecikmeyle gelebilir. Duslik faiz oranlari
tarihsel olarak inceledigimizde hisse sene-
di piyasalarini desteklese de global hisse
piyasalarinin Ekim 2024 itibariyle tiim
zamanlarin en yiksek seviyelerinde iglem
gordiiklerini g6z ardi etmemiz gerekiyor.
Cin Merkez Bankasi ve hikimetin Eylil
ayinin ikinci yarisinda ekonomiyi destek-
lemek igin agikladigi kararlar gectigimiz
5 senedeki aldigi 6nlemlerden cok daha
ciddi boyutta olunca, uzun siredir diis-
me trendinden olan Gin borsasi 2 haftada
%27 ylkselerek piyasalardaki beklenme-
yen sirprizi yaratti. Gin ekonomisindeki
canlanmanin emtia fiyatlarina da pozitif
etki yapmasi, 4. ceyrekte tiim piyasalara
pozitif etkileyecek en 6nemli gelisme ola-
bilir. 5 Kasim’daki ABD secimleri ise 4.
ceyrekte takip edecedimiz diger onemli
gelisme. Trump’in kazanma ihtimalinin
ylkselmesi, getirmeyi dustindiigl yiiksek
guimrik vergilerinin yaratabilecegdi ytiksek
enflasyon ve global ticareti yavaslatma
potansiyeli ylziinden piyasalarin hosuna

gitmeyecektir.

Eylil ayinda Tirkiye hisse piyasasi global
piyasalardan negatif ayrismaya devam
etti. Eylil basinda gelen Fitch’in not ar-
tirimi sonrasi BIST-100 endeksi biraz
toparlansa da 10 bin puan Uzerinde ka-
lici olamadigini gozlemledik. Zayif seyrin
arkasinda zayif gelmeye devam eden 2.
ceyrek bilangolari ve zayiflayan makro
veriler 1s1ginda 3 ve 4. ¢eyrek bilangola-
rinin beklentilerinin zayiflamasi oldugunu
diistintiyoruz. Adustos’ta 47,8 olan imalat
PMTI verisinin Eylil ayinda 44,3’e gerile-
mesi ve eder Eylil ayl enflasyonu %2’nin
altinda agiklanirsa, Merkez Bankasi’nin
faiz indirim dongiisiine Aralik yerine Ka-
sim ayinda baslayabilecegini diistiniiyo-
ruz. Merkez Bankasi'nin %50 olan poli-
tika faizini 2024 sonunda 250-500 bps
indirerek %45-47,5; 2025 sonunda ise
%30’a indirmesini bekliyoruz.

Ekim ayinda %70 Tiirk Lirasi- %30 do-
viz agirlikh model portfoyimizin kom-
pozisyonunu koruyoruz. 3. ceyrekte port-
foylere en biiytik katkiyr %24 ile altin ve
%13,3 ile TL faiz getiri saglarken, Tiirk
hisse senetleri geyreksel bazda %9,7'lik
dustisle ile toplam getiriyi negatif etkile-
yen varlik sinifi oldu. %30’luk déviz ki-
simda ise %15 altin ve %15 global tema-
tik hisse senedi fonlarini 6nermeye devam
ediyoruz.
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