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Faiz indirimi 2025’e mi kaldi?

konomideki son gelismeler ve aciklanan veriler,

Turkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)

yilin son ceyreginde enflasyonda bekledigi disu-

stin gerceklesmeyecegini ortaya koyuyor. Ozellik-
le ekim enflasyonunun aylik bazda beklenenden yuksek
gelmesi ve hizmet enflasyonunda bir tirlti yumusamayan
katilik, kasim ya da aralik ayinda beklenen faiz indirimini
de 2025'e atmis gériniyor.

Hatirlayalim, Tarkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafin-
dan 3 Ekim'de aciklanan son enflasyon verilerine gore,
eylll ayinda tuketici enflasyonu
ylzde 2,97 artarak beklentilerin

POLITIKA FAIZi 8 AYDIR YOZDE 50 SEVIYESINDE

munda parasal aktanm mekanizmasi ilave makroihtiyati
adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari muhtemel
gelismeler goz onlinde bulundurularak yakindan izlen-
mektedir. Sterilizasyon aracglan etkili sekilde kullanilmaya
devam edilecektir” ifadeleri kullanildi.

ASGARI UCRET TARTISMASI

PPK metnine giren yeni ifadeler, kasim ya da aralik
ayinda beklenen faiz indirimi konusunda umutlar epeyce
zayiflatmis oldu. Zira enflasyon dinamiklerinde kalici ve
surddrdlebilir bir iyilesme olma-
dan yapilacak bir faiz indirimi,

tzerine cikmisti. Son 12 aylik enf-
lasyon yizde 49,38 ile Temmuz %
2023'ten bu yana ilk kez politika 45
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Hisan'

Politika Falzi (%) son bir yilda en azindan faiz po-

litikasi konusunda verilen emek-
leri bosa gikarabilin. O nedenle
TCMB'nin faiz indirimlerine bas-
layacaksa, bunun icin nokta atisi
bir tarih tahmin etmek yerine
ayhk enflasyon verilerindeki ge-
lismeleri yakindan takip etmek
daha dogru olacaktir.

Bu noktada yeni yil basinda
yapilacak enerji zamlan ve en
onemlisi asgari Gcret artisinin
belirlenmesi sonrasinda olusa-
cak fiyatlama davranislan blylik
onem arz ediyor. Piyasadaki ge-

faizi olan ylizde 50'nin altina ge- 40 425 1n
rilemis olsa da hikimetinve TC- 35 i
MB'nin esglidiimiinde ylritlilen 4,
enflasyonla miicadele programi- -
nin yeterince isleyip islemedigi-
ne dair soru isaretleri olusmustu. T:
YUZDE 50 FAiz 19
SEKIZINCi AYINDA 5
17 Ekim'de gerceklestirilen o/ o it bo s
Merkez Bankasi Para Politikasi # 8§ § 3 3 2
Kurulu (PPK) ekim ayi toplanti- 2073 ]
sinda, beklendigi Uzere politika  Kaynak: TCME

nel beklenti asgari Ucret zammi-

faizi ylzde 50'de sabit bira-
kildi. Boylelikle yizde 50'lik
politika faizinde sekizinci aya
girilmis oldu. Karar sonrasi ya-
pilan agiklamada son verilerin
yarattigi belirsizliklere dikkat
cekilirken, eyldl ayinda enflas-
yonun ana egiliminin ylkseldi-
gine isaret edildi. Aciklamada,
temel mal enflasyonu dislk
seyretmeye devam ederken,
hizmet enflasyonundaki iyiles-
menin son ¢ceyrekte gerceklesmesi beklendigi ifadesi ye-
nilense de dikkat ¢ceken su tespit yapildi: “Enflasyondaki
iyilesmenin hizina dair belirsizlik ise son dénemdeki veri
akisi ile artmistir.”

Enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin
dezenflasyon slreci agisindan risk unsuru olmaya devam
ettiginin belirtildigi PPK agiklamasinda, TCMB'nin enflas-
yon Uzerindeki yukan yonlu risklere karsi ihtiyath durusu
yinelendi. Metinde konuyla ilgili, “Kredi ve mevduat pi-
yasalarinda éngoriilenin disinda gelismeler olmasi duru-

26 Ekonomist 27 Ekim 2024

nin yazde 25-30 arasinda bir
seviyede belirlenmesi yoninde
seyrediyor. Ancak enflasyon
dinamikleri, yil sonunda enflas-
yonun yluzde 42-45 seviyele-
rinde gergeklesecegi ihtimalini
guclendiriyor. Gectigimiz gun-
lerde bir aciklama yapan IMF
Tarkiye misyon sefi James P.
Walsh de Tirkiye'yi bu konuda
uyarma geregi duydu. Walsh,
Turkiye'de hikimetin 1 Ocak'ta
yapilacak bir sonraki zamda enflasyonu kortkleyen son
asgari ucret artisinin tekrarindan kaginmasi gerektigini
soyledi. Walsh, "Bu yil bunun olmamasini umuyoruz,
¢linkl yiksek enflasyona sahip bircok (lkedeki deneyim-
lerimizden biliyoruz ki ulusal dizeyde bu sekilde Ucret
belirlemek enflasyon beklentileri icin bulylk bir cipadir”
dedi. Gorinen o ki yanlis ekonomi politikalarinin yarattig
ylksek enflasyon belasi, yine yapisal reformlardan uzak
durularak calisan kesimin kemer sikmasi ile atlatimaya
calisilacak.
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Sanayi carklan alarm veriyor

nflasyonun atesinin di-

SON 1 YILDA IMALAT PM|

yasandigi Subat 2023'ten bu

strdimesiigin strddralen

ylksek faiz politikasi bir

yandan fiyat artislaninda
beklenen kinlmayi yasatmazken,
diger yandan 6zel sektorii de
nefessiz birakiyor. Gegen hafta
gerceklestirilen [stanbul Sanayi
Odasi (I50) Meclisi‘nin ekim ay
olagan toplantisinda konusan
iSO PBaskani Erdal Bahgivan,
yasanmakta olan enflasyonun
gegmisten ¢ok farkl olduguna

yana gorulen en ylksek oran-
Il disus olarak kayitlara gecti.
Alt kinlimlara bakildiginda ise
imalat 5anayi tretim endeksinin
yillk bazda yizde 5,4 daralmis
olmasi dikkat ¢ekiyor. Burada
not edelim, belki de gelecek
acisindan en ‘alarm’ wverecek
noktalardan biri ise orta ve ylk-
sek teknolojili sanayide yillik
bazda daralmanin ylzde 11,5
gibibiytik bir oranda gergekles-
mis olmasl.

Bununla birlikte 8 nun her
ay acikladigi imalat PMI Rapo-

Endeks

dikkat cekti. Bahgivan, “Sanayi £ E g e 5 %
sektorli bu dénemde sorunun =2 @D |
kaynag kendisi olmadig halde e

biyik bir bedel ddiyor. Ustelik
dinyadaki ekonomik durum da bize maalesef dis pazarlara
agilim ile toparlanma imkani vermiyor” diye konustu.

VERILER NE DiYOR?

Gergekten de agiklanan son verilere baktigimizda, sa-
nayi carklarindaki yavaslamanin her gecen ay daha da belir-
ginlestigini goriyoruz. TUIK tarafindan agiklanan son Sanayi
Uretim Endeksi, agustosta aylik bazda yuzde 1,6 azalirken,
yillik bazdaki daralma ise ylzde 5,3'e ulasti. Toplam sanayi
retimindeki s6z konusu yillik daralma, deprem felaketinin

ru'na gore ise faaliyet kosulla-
rindaki bozulma egilimi altinc aya girerken, agustos ayinda
47,8 olan manset PMI, eylill ayinda 44,3'e geriledi. Manset
PMI'da pandemi donemi olan Mayis 2020'den bu yana en
yuksek oranda dsis kaydedilirken, yeni siparis eksikligi ve
fiyat artislan s6z konusu distste belirleyici oldu. imalatcilar,
dusik is yiklerine bagl olarak eylll ayinda istihdam hacmi-
ni de daraltti. istihdamda en belirgin azalis ise tekstil sekto-
riinde yasandi. Istihdamda st Gste sekizinci ay kaydedilen
dusis, aynt zamanda Nisan 2020'den bu yana en ylksek
oranda gerceklesti.

Butceden yatinma zayif destek

ilin son ginlerine yaklas-

TEMEL BUTCE BUYUKLUKLERI

rin devam edecegini belirten Cevdet

tikca, ekonomide 2025'e

iliskin tahmin ve planlar da

netlesiyor. Gectigimiz gin-
lerde Hazine ve Maliye Bakam Meh-
met Simsek ve Strateji ve Blitge Bas-
kani ibrahim Senel ile birlikte, 2025
bitcesi baglama téreni éncesi bir ko-
nusma yapan Cumhurbaskani Yardim-
cisi Cevdet Yilmaz, 2025 yilinda dep-
rem harcamalan hari¢ bitge aciginin

Faiz Haric Giderler

[ Vergi Ge

2024

Biitce Giderleri 11.089 14.731

9.835

Faiz Giderleri W8

_ Biitce Gelirleri_ JCR:7A

7.408

TIool 1593 1569 1,51

" Kaynak: Cumhurbagkaniigi

Yilmaz, sosyal glvenlik isveren pri-

MilyarTL)
(Iwr) mi, Halkbank esnaf destegi, tarimsal

2025 Dejisim(%) Subvansiyonlar, Sanayi ve Teknoloji
32,84 | Bakanlhgi tesvikleri, mesleki egitim

12.781 29,95 ve ihracat destekleri icin toplam 561

| [T1.9508 155,50 milyar TL &denek aynldigini, bunlar
00 51,71 icinde ihracat basta olmak Uzere reel
11.138 50,35 | sektore diger destekler igin 57 milyar

TL 6denek aynildigini kaydetti. Cevdet

GSYH'ye oraninin yiizde 2,2 seviyesinde olmasini bekledik-
lerini séyledi. 2023 ve 2024 yillarinda deprem harcamalari
disanda birakildiginda, biitce agiginin GSYH'ye oraninin si-
rastyla yizde 1,6 ve 2,5 olarak gorildigani belirten Cevdet
Yilmaz, deprem harcamasinin 2024'te 1 trilyon 28 milyar,
2025 igin ise 120 milyar TL'si afetlere karsi direngliligin artinl-
masi harcamalariyla birlikte 584 milyar TL oldugunu belirtti.
2025 bitcesinde, kamu yatinmlari ve reel kesime destekle-

Yilmaz, sermaye giderlerinin 1 trilyon
102, sermaye transferlerinin 338 milyar TL olmak Gzere, diger
ddeneklerle birlikte toplam yatinm &deneklerinin bitcenin
ylzde 10,7'si olmak Gzere 1 trilyon 569 milyar TL diizeyinde
olustugunu kaydetti. Yilmaz, mahalli idareler icin aynlan tu-
tann da bitcenin ylzde 9,1'i dlzeyinde 1 trilyon 344 milyar
TL'ye ulastigini vurguladi. Yilmaz'in agikladigi bitce hesapla-
n, 2025'te vergi gelirlerinde ylizde 50'yi asan bir artis &ng-
rirken, yatinmlarda ise ylizde 1,5'lik azalmaya isaret ediyor.
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Sabir tasi catlamadan
¢o6zum bulunmali

Gecgen haftaicinde Tirkiye'nin en dnemli sivil toplum kuruluslarindan biri olan
istanbul Sarayi ©dasi'nin Baskani Erdal Bahcivan, ‘Sanayinin sabir tasi ciddi isaretler
veriyor’ diyerek 6nemli bir uyanda bulundu. Bahg¢ivan, Orta Vadeli Program’da
ortaya konan hedeflerin tutarli bir stratejiyi ortaya koydugunu ancak geleneksel
sektorlerin dinamiklerini de gdzden kacirmamak gerektigini séyledi. Bahcivan,
“Sanayi sektori bu dénemde sorunun kaynagdi kendisi olmadigi halde biyik bir
bedel 6diiyor. Sektorlere, ‘Ne yapalim, kendi yaginizda kavrulun, kendi basinizin
caresine bakin’ diyebilecek bir liksimz yok” dedi.

HEBN

Eylil ayr enflasyonu beklentilerin Ustiinde kaldi. TC Merkez Bankasi'nin enflas-
yonda alinan bu olumsuz sinyallerle birlikte faiz indirimi hamlesini, kasim ayinda
degil aralik ayinda hatta 2025 yilinin ilk ceyreginde yapabilecedi beklentisi artti.
HSBC Global de yaptigi son analizde Tirkiye'de enflasyonun kalici hale gelme
riski tasidigini ifade etti.

HEBN
Turkiye'de basta emekliler ve asgari tcretle calisanlar olmak tzere dar gelirli
kesim yUksek enflasyon karsisinda ezilmeye devam ediyor. Gozler yeni yilda emekli
maaslarinda ve asgari lcret gérismelerinde. Muhalefet 30 bin TL rakamini telaffuz
ederken bu ekonomik konjonktiirde ¢ok da mimkiin gériinmiyor. IMF'den de
bu yénde bir agiklama geldi ve Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) Tarkiye misyonu
baskani Jim Walsh, "Yiiksek asgari ticret artisinin bu yil olmamasini umuyoruz,
cunki enflasyonun yiksek oldugu bircok tilkeden edindigimiz deneyimlere gore,
asgarin Ucretin bu oranda artiriimasi, enflasyon beklentileri icin biyuk bir ¢cipa
olusturuyor” dedi.
HEE
Yani sadece sanayici icin degil dar gelirli icin de aci recetenin tatbik edilmeye
devam edilecedi bir slirec yasaniyor. Ekonomi yonetiminin isi hayli zor. Ekonomide
bu kadar ylksek sesle S.0.S sinyalleri gelirken, ekonomi programini uygulamaya
devam etmek gli¢ll bir siyasi irade gerektiriyor. Sabir tasini catlatmadan ekonomik
programa da ciddi zarar vermeden bir yol bulunmasi gerekiyor.
HEE
Degerli okurlar bu haftaki kapak konumuz ise ofis. Editor arkadasimiz Levent
Gokmen Demirciler’in Alfa Invest ile birlikte yaptigi arastirma ile Istanbul, Ankara,
izmir'de éne cikan ofis bélgelerindeki kiralik, satilik ofis m? fiyatlarindaki degisimi,
son trendleri ve ofis piyasasindaki doluluk oranlarini ele aldik. Pandemi sonrasinda
ofise geri donis, hibrit calisma modellerinin getirdidi ofis piyasasindaki degisikler
gibi konulara degindik.
Son olarak Turkiye savunma sanayinin kalelerinden biri olan TUSAS'a yapilan
teror saldinlarini kintyoruz. Sehitlere rahmet, yaralilara acil sifalar diliyoruz.
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