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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: Fed Bagkani Powell'in, diinkii konusmasinda, ekim ayi toplantisinda faiz indirimine ydnelik bir
sinyal paylasmamasinin yaninda, enflasyon ve istihdama iliskin iki yonlu risklere isaret etmesi ve
risksiz bir patika olmadigini vurgulamasinin ardindan Wall Street endekslerinde teknoloji hisseleri
onclligiinde devam eden ralliye diin ara verildi. Bu kapsamda diin Wall Street endeksleri, teknoloji
hisseleri 6ncliligiinde guni %1'e yaklasan dusUslerle kapatti. Bu sabah ABD vadelileri hafif artida
seyrederken, Avrupa vadelileri hafif diglis sergiliyor. Wall Street endekslerinin gerilemesine karsin
Asya borsalari bu sabah Giiney Kore borsasi harig yikselis sergiliyor. ABD Baskani Trump’in, BM
Guvenlik Konseyi'ndeki konusmasinda, Rusya’'ya yonelik sOylemlerini sertlestirmesiyle Asya
borsalarinda savunma sektorii hisseleri yiikselirken, petrol fiyatlarinda da yiikselis gdzlendi. Brent
petroliin varil fiyati, diin %1,6 artisla 68 USD seviyesine ylikselirken, bu sabah s6z konusu seviyeye
yakin seyretmekte.

Bugiin yurt disinda, ABD'de konut piyasasi verilerden agustos ayina iliskin yeni konut satislari verisi
ve Avrupa tarafinda, Almanya’da imalat, insaat, toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarin, ekonomide mevcut ve gelecek 6 aylik doneme yonelik degerlendirmelerini
yansitan IFO is diinyasi endeksi eyliil ayi verisi takip edilecek. Yurt iginde ise, eylll ayina iliskin
sektorel ve reel sektor gliven endeksleri ile kapasite kullanim orani verileri yayimlanacak.

=

@

Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu
(Tiirkge ve ingilizce)

Fed Baskani Powell, is giici piyasasi ve enflasyon goriiniminin risklerle karsi karsiya
oldugunu belirterek, Uyelerin, faiz indirimlerini dederlendirirken Onlerinde zorlu bir yolculuk
oldugunu dustindiiguni soyledi. Powell, enflasyona yonelik kisa vadeli risklerin yukari yoénli,
istihdama yonelik risklerin ise asadi yonli oldugunu, bunun da zorlu bir duruma isaret ettigini, bu
kapsamda iki yonlu risklerin, risksiz bir patikanin olmadigi anlamina geldigini belirtti. Powell,
istihdam artiglarinin yavagladigini ve istihdama yonelik asagi yonli risklerin arttigini belirterek,
ayni zamanda enflasyonun son zamanlarda hizlandigini ve halen bir miktar yiiksek seyrettigini
belirtti. Powell, is giici piyasasinda, hem istihdam arzinda hem de talebinde belirgin bir
yavaglama yasandigini ve bunun alisilmadik ve zorlu bir gelisme oldugunu vurguladi. Powell,
enflasyonun seyri konusundaki belirsizligin yiiksek kalmaya devam ettigini belirterek, daha yiiksek
ve daha kalicl bir enflasyon riskini dikkatlice degerlendirip yoneteceklerini ve fiyatlardaki bu tek
seferlik artigin stirekli bir enflasyon sorununa dénismemesini saglayacaklarini séyledi. Powell, fiyat
seviyesindeki bu tek seferlik artisin muhtemelen birkag geyrege yayilacagini ve bu dénemde biraz
daha yiiksek bir enflasyon olarak kendini gosterecegini belirtti. Powell, politikalarinin 6nceden
belirlenmis bir rotada olmadigini belirterek, gelen verilere, gelisen goriinime ve risk dengesine
dayanarak uygun politika durusu belirlemeye devam edeceklerini ifade etti. Ayrica Powell, ekim
ayinda vyapilacak Fed’in bir sonraki toplantisinda ise faizlerin indirilmesini destekleyip
desteklemeyecegine yonelik herhangi bir ipucu paylagsmadi.

OECD tarafindan Ara Ekonomik Goriiniim Raporu yayimlandi. Raporda, 2025 yilinin ilk
yarisinda kiiresel bilyiimenin ozellikle gelismekte olan iilkelerde beklenenden daha
direngli bir goriiniim sergiledigini vurguladi.

Sanayi Uretimi ve ticaretin tarifeler nedeniyle one cekilen sipariglerle desteklendigi, ABD'de
yapay zeka ile ilgili glilii yatinmlarin sonuglar iyilestirdigi, Gin'de ise mali destegin gimriik
tarifelerinin ve emlak piyasasindaki zayiflamanin etkilerini dengeledigine yer verilmekte.

Tarife artigslarinin tam etkilerinin heniiz hissedilmedigi ifade edilirken, sirketlerin
stoklari ve genis kar marjlarini kullanarak baglangigtaki etkiyi bertaraf etmesi, daha yiiksek
tarife oranlarinin duyurulmasi ile yirirlige girmesi arasindaki gecikmeler ve yolda olan mallarin
daha yliksek tarifelerden muaf tutulmasi gibi etkenlerin birlesimini yansittigi vurgulandi. Ancak
titkketim tercihlerinde, is giicii piyasalarinda ve tiiketici fiyatlarinda giderek daha
goriiniir hale geldigi de not edilmis.

Birgok ekonomide dezenflasyonun duraksadidi; gida fiyatlarindaki artigin mallarda enflasyonu
yeniden yukselttigi, hizmet enflasyonunun da genellikle kalici olmaya devam ettigine yer
verilmis.

Kiresel GSYH biyiumesinin 2024'teki %3,3'ten, 2025'te %3,2'ye ve 2026'da %?2,9'a diismesi
bekleniyor. One gekilmis talebin sona ermesi, daha yiiksek tarife oranlari ve halen
yiiksek seyreden politika belirsizligi yatirimi ve ticareti baskiliyor.

ABD'de yillk GSYH blyimesinin 2024'teki %2,8'den 2025'te %1,8%e, 2026'da %1,5%e
yavaslamasi 6ngoriliyor. Euro Bolgesi igin blyimenin 2025te %1,2, 2026'da %1 olmasi
bekleniyor. Cin‘de blyiumenin ise 2025te %4,9, 2026'da %4,4’e gerilemesi tahmin ediliyor.
Tirkiye ekonomisinin ise 0,2 puan yukari yonli revize ile bu sene %3,2 biliylimesi dngoriliyor,
gelecek sene igin beklenti de %3,2 seviyesinde bulunuyor.
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ABD’de son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan eyliil ay1 S&P Global imalat ve hizmet sektorleri 6ncii PMI verileri takip
edildi.

Eyliil ayinda imalat PMI, 53'ten 52'ye gerileyerek imalat sektdriinde bilyiimenin kismen yavasladigina isaret etti. Uretim dérdiincii ayda da
arttl, ancak artis agustostaki son 39 ayin en yiiksek seviyesinden 6nemli 6lgiide daha diisiik kaydedildi. Yeni siparigler dokuzuncu ayda da
artti, ancak bliyiime kismen giimriik vergilerinden kaynaklanan daha yiiksek ihracat kayiplari nedeniyle sinirli kaldi. Fiyatlar cephesinde, girdi
fiyatlar sinirl oranda yavaslamakla birlikte pandemiden bu yana en yiksek seviyelerde kaldi. Ancak firmalar, zayif talep ve artan rekabet
nedeniyle artan maliyetleri misterilerine yansitmada zorluk gektiklerini bildirdiler. Is giiveni ise son iic ayin en yiiksek seviyesine ulasti, ancak
anketin uzun vadeli ortalamasinin altinda kald..

Eyliil ayinda hizmet PMI, 54,5'ten 53,9'a gerileyerek haziran ayindan bu yana en diisiik biiyiime hizina ve hizmet sektdriinde blylimenin
kismen yavasladigina isaret etti. Sektordeki yeni siparisler, zayif i talep bliylimesinin ihracattaki toparlanma isaretlerini dengelemesiyle son (g
ayin en yavas artigini kaydetti. Bu biiylime, hizmet sektori firmalarinin is giiciinii artirmaya devam etmesi igin yeterli olsa da, firmalarin tim
bos pozisyonlari dolduramadigi veya doldurmak istemedigi gozlendi. Fiyatlar cephesinde, hizmet sektoriindeki sirketler son 27 ayin en ylksek
ikinci girdi maliyetleri enflasyonu bildirdi, ancak gelecekteki talebe iliskin zayif beklentilerin, ylksek enflasyonun tiiketicilere yansima
derecesini sinirladigi gortildi. Gelecek doneme iliskin gliven mayis ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulasti.

Avrupa genelinde, son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan eyliil ay1 HCOB imalat ve hizmet sektoérleri 6ncii PMI verileri
takip edildi.

e Bolge genelinde imalat PMI'lar onceki aya gore disls gostererek 50 esik seviyesinin altinda daralma boélgesinde kaydedildi ve imalat
sektériinde zayiflamaya isaret etti. imalat PMI'lar eyliilde &ncii verilere gére, Almanya'da 49,8'den 48,5%¢ ve Ingiltere’de 47'den 46,2'ye
gerileyerek imalat sektoriinde daralmanin hizlandidina isaret ederken, Fransa’da 50,4'ten 48,1'e ve Euro Bolgesi'nde 50,7'den 49,5'e
gerileyerek imalat sektoriiniin biylime bolgesinden daralma bolgesine gegtigine isaret ederek nispeten olumsuz bir tablo sergiledi.

Euro Bolgesi genelinde imalat PMI'a bakildiginda, bir 6nceki ay kaydedilen son 38 ayin en yiiksek seviyesinin (50,7) ardindan eylil
ayinda 49,5'e geriledigi goriildii. S6z konusu duslste yeni siparislerde gozlenen subat ayinin en sert azalisi etkili oldu ve bunun yaninda
firmalarin Uretimi agustos ayinda (g yildan uzun stiredir en hizli oranda bliyiimenin ardindan eylil ayinda tekrar yavaglama gosterdi. Bununla
birlikte, sektdrdeki istihdam diismeye devam etti. Is diinyasi giiveni de zayiflayarak bu yilin en diisiik seviyesine geriledi.

Hizmet PMI’lar, genel olarak i talebin bir gostergesi olarak okunmakta olup eyliil ayinda hiikimetin dustiigu ve biitge konusunda uzlasi
saglanamayan Fransa harig 50 esik seviyesinin lzerinde bliylime bélgesinde seyretti. Buna gore hizmet PMI'lar Almanya’da 49,3'ten 52,5'e
ylkselerek hizmet sekt6riiniin daralma bélgesinden biiylime boélgesine gectigine isaret ederken, Euro Bolgesi'nde 50,5'ten 51,4’e yiikselerek
hizmet sektdriinde biiylimenin hizlandigina isaret etti, ingiltere’de 54,2'den 51,9'a gerilemekle birlikte 50 biiylime bélgesinin iizerinde kaldigi
ve yavaglayarak blylmeyi slrdirdigli gozlendi, buna karsin Fransa'da ise 49,8'den 48,9'a gerileyerek sektérde daralmanin hizlanarak
stirdiglini gosterdi.

Euro Bolgesi genelinde hizmet PMI'a bakildiginda, eyliil ayinda 50,5ten 51,4’e yiikselerek hizmet sektoriinde biylimenin hizlandigina
isaret etmekle birlikte son dort ayda biylimenin strdiigini gosterdi. Firmalarin yeni siparislerinde ve istihdamda buylime devam etti. Fiyatlar
cephesinde ise girdi maliyeti enflasyonu 6nceki aya gore ilmh seyrederken, {iriin satis fiyatlari daha 6lglli bir hizda artti ve bu da enflasyonist
baskilarda bir miktar rahatlamaya isaret etti.

Euro Bolgesi'nde eyliil ay: tiiketici giiven endeksi oncii verisi, -15,5 seviyesinden -14,9 seviyesine hafif toparlanmakla birlikte negatif
bdlgedeki ve uzun vadeli ortalamasinin altindaki zayif seyrini devam ettirdi. Son dénemde bdlgede tiiketici glivenini, disik seviyelerdeki
borglanma maliyetleri ve gerileyen enflasyon desteklemekte. Buna karsin, Avrupa genelindeki mali politikalar konusundaki belirsizlik ve tarifelerinin
olas etkileri ise olumlu gériiniim lzerindeki risk unsurlari olarak éne gikmakta.

isvec Merkez Bankasi, eyliil ayi toplantisinda politika faizini 25 baz puan indirerek %1,75'e gekti, ancak ileriye doniik mesaijlarinda sahin bir ton
takindi. Banka, gegen yil mayistan bu yana 225 baz puanlik faiz indirimi gergeklestirdi. Bu haftaki toplantisinda ise gevseme déngusiinin sona
erdigine ve 2026 yili boyunca faizlerin sabit kalacagina isaret etti. Neticede banka enflasyon ve ekonomik aktiviteye iligkin goriinim korunursa
faizleri simdilik bu seviyede tutacagina isaret etti.

Yurt icinde, TUIK tarafindan eyliil ay: tiiketici giiven endeksi verisi yayimlandi. Eyliil ay: tiiketici giiven endeksi, bir nceki aya gore
%0,4 diisiisle 84,3'ten 83,9 seviyesine hafif geriledi. Ozel tiiketim harcamalarinin dncii géstergelerinden biri olan tiiketici giiven endeksi, yilin ilk
ceyredinde ortalama 83 civarindayken, ikinci ceyrekte ortalama 84,6 seviyesine gikmisti, Uglincli geyrekte ise 83,9 seviyesine geriledigi
gozlenmekte. Alt kalemler incelendiginde, eylll ayinda en sert disiis, “mevcut donemde hanenin maddi durumu” endeksinde (%3,2 dusls)
gordliirken, “gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi” endeksinde (%0,5 diisiis) daha sinirl distis kaydedildi. Buna karsin,
“gelecek 12 aylik dénemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma duistincesi” endeksinde (%0,9 artis) ve “gelecek 12 aylik donemde hanenin
maddi durum beklentisi” endeksinde (%0,2 artis) artiglar gézlendi.
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Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi tarafindan agustos ayi gelen yabanci ziyaretgi sayisi istatistikleri yayimlandi. Gelen yabanci ziyaretgi
sayisi aylik bazda agustosta %2,1 oraninda azalisla 7,1 milyon kisi seviyesinden 7 milyon kisi seviyesine hafif geriledi. Bununla birlikte gelen
yabanc ziyaretgi sayisinda yilhik bazda %2,1 oraninda ylkselis gozlendi, ayni zamanda 2023 ve 2024 yilinin agustos ayi verilerine gére daha
ylksek gergeklesti. 12 ayhk kiimiilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi sayisi temmuz ayindaki 52,2 milyon kisi seviyesinden, agustos ayinda
%0,3 oraninda kismi artisla 52,3 milyon kisi seviyesine yiikseldi. 12 aylik kiimilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi sayisi rekor seviyeye ise ocak
ayinda 52,8 milyon kisi ile ulagmisti.

Yurt disinda bugin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, konut piyasasi verilerden agustos ayina iligkin yeni konut satislar verisi TSI 17'de takip edilecek. Yeni konut satiglari
ayllk bazda haziranda %4,1 oraninda artisin ardindan temmuzda %0,6 disis kaydetmisti. Bdylece yeni konut satislari temmuzda 656 bin
seviyesinden 652 bin seviyesine kismen gerilemekle birlikte temmuz ay: verisi bu yilin ortalamasi (658 bin) ve uzun vadeli ortalamasinin (665 bin)
altinda kaydedilmisti. Dider taraftan temmuz ayinda yeni konut satislarinda distis kaydedilmesine karsin, genel anlamda Fed'in faiz indirimleriyle
birlikte 6niimlizdeki donemde finansman maliyetlerinde rahatlama saglanacadi ve konut talebinde istikrar saglanacadi distintilmekte.

Avrupa tarafinda, Almanya’da imalat, insaat, toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin, ekonomide
mevcut ve gelecek 6 aylik doneme yonelik degerlendirmelerini yansitan IFO is diinyasi endeksi eyliil ayi verisi TSI 11'de takip
edilecek. Endeks, agustos ayinda 88,6'dan 89 seviyesine beklentilerin tizerinde iyilegerek Mayis 2024'ten bu yana en yliksek seviyelerdeki seyrini
strdirmistt. Detaylara bakildiginda, agustosta cari kosullar endeksi 86,5ten 86,4'e hafif gerilerken, beklentiler endeksi ise 90,8'den 91,6'ya
yiikselerek Subat 2022'den bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti. Ozellikle beklentiler endeksinin yiikselisinde, Trump yénetiminin Avrupa‘ya
yonelik glimrik tarifelerinin yani sira, Ukrayna-Rusya savasina iliskin belirsizliklere karsin Almanya hiikiimetinin harcama planinin ve yatirim
tegviklerinin ve enflasyondaki iyilesmenin olusturdugu olumlu gériiniimiin belirleyici oldugu gézlenmekteydi. Ancak ABD'nin birgok Avrupa Urliniine
uyguladigi %15'lik glimriik vergileri ve otomotiv sektoriine uygulanan %27,5'lik giimrik vergilerinin %15'e geri gekilip gekilmeyecedi ve bunun
zamani konusundaki belirsizlik, endeksin toparlanmasina yonelik kirilganligr artirmakta.

Yurt iginde ise, TSI 10'da eyliil ayina iliskin sektorel ve reel sektor giiven endeksleri ile kapasite kullanim orami verileri
yayimlanacak. Hizmet sektorii giiven endeksi agustosta aylik bazda %1,1 artarak 111,1 seviyesine yiikselerek son bes ayin en yiiksek
seviyesine gelirken 2025 yili ortalamasinin altinda kalmisti. Perakende ticaret giiven endeksi, %0,8 artisla 108,8 seviyesine yiikselerek son (g
ayin en yiksek seviyesinde kaydedilmisti. Arindinimis reel kesim giiven endeksi ise %1,7 artisla 98,9 seviyesinden 100,6 seviyesine yiikselerek
i aylik aranin ardindan yeniden 100 iyimserlik esik seviyesinin (izerine gikmisti, ancak halen tarihsel ortalamasinin altinda seyretmekteydi. ingaat
sektoril giiven endeksi ise %4 dislsle 85,3 seviyesine geriledi ve son dort ayin en diisik seviyesinde kaydedilmisti, bunun yaninda 100
iyimserlik esik seviyesinin altindaki seyrini strdiirmisti. Arindirilimis kapasite kullanim orani ise agustosta aylik 0,5 puan digtsle %73,6
seviyesine gerilemisti ve bdylece 2024 yili ortalamasinin ve bu yilin ortalamasinin altindaki seyrini stirdirmistti, ayrica Agustos 2020'den bu yana
en duslk seviyelere isaret etmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

10:00 Tiiketici Gliven Endeksi (Eyliil) 83,9 84,3
11:00 Gelen Turist Sayisi (Agustos, Yillik Degisim, %) 2,1% -5%
04:00 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Eylul) 3,0% 3,0%
04:00 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Eylul) 3,5% 3,5%
17:00 Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Eylil) -14,9 -15,5
10:30 imalat Sektdrii PMI (Oncii Veri, Eyliil) 48,5 49,8

Turkiye

Cin

Euro Bolgesi

Almanya

10:30 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eylil) 52,5 49,3
10:15 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil) 48,1 50,4

Fransa

10:15 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eylil) 48,9 49,8
11:00 imalat Sektsrt PMI (Onc Veri, Eyliil) 49,5 50,7

Euro Bolgesi

11:00 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Eylil) 51,4 50,5
ingiltere 11:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Eyliil) 46,2 47,0

11:30 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Eylil) 51,9 54,2
16:45 imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Eyliil) 52,0 53,0
16:45 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Eylil) 53,9 54,5
10:00 Reel Sektor Giiven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindirilmig, Eylal) 100,6
10:00 Kapasite Kullanim Orani (Eylul) 73,5%

ABD

Turkiye

10:00 Sektérel Given Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Sektérleri) (Eyliil)
11:00 IFO is Diinyasi Endeksi (Eyliil) 89,0

Almanya
ABD
ABD

17:00 Yeni Konut Satislan (Aylik, Agustos) -0,6%
15:30 Dayanikli Mal Siparisleri (Oncii Veri, Agustos) -2,8%
15:30 GSYH Buyumesi (Yilliklandinlmis Ceyreklik, 2. Ceyrek, 3. Tahmin) 3,3%
15:30 Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalar (PCE) Fiyat Endeksi (Ceyreklik, 2. Ceyrek) 2,5%
15:30 Yeni Igsizlik Maagi Bagvurulan (Bin Kisi, 20 Eyliil) 231

15:30 PCE Deflator (Yillik, Agustos) 2,6%
15:30 Cekirdek PCE Deflator (Yillik, Agustos) 2,9%
15:30 Kisisel Gelirler (Agustos) 0,4%
15:30 Kisisel Harcamalar (Agustos) 0,5%
17:00 Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Nihai Veri, Eylil) 55,4

[ R L
* * *

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz miisterilerini bilgilendirme amacini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




