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GADT OZEL: DUNYA NEREYE KOSUYOR?

Sunum ve Ozet: Olaganiistii gelismeler, olagandisi raporlar gerektirir

GADT yazarlari ve arastirma ekibi geleneksel Agustos tatillerini keserek, okurlarimizin kafasinin
kurcaladigini distindigimuiz dinya dizeyinde yasanan olaganustu olaylari yorumlamaya karar verdi.
Nedir bunlar? Herhalde tim okurlarimiz tim riskli varliklari etkisi altina alan fakat 2 giinde gecip giden
finansal panigi takip ediyor. Panigin nedenleri hakkinda ciltlerce yazildi, ama bizce en basit agiklama siri
davranisi. Bu panik bir finansal krize déniisiir mi? Cevabimiz Trump’in baskan segilmesi halinde BELKI,
ama buyuk olasilikla HAYIR.

Ote yanda en azindan 2025 Subat'ina kadar siirecek bir yiiksek tiirblilans dénemine girmis olabiliriz.

Panigin énemli nedenlerinden biri dinya ve ABD ekonomisinin resesyonun esigine geldigi algisi. Bu
kesinlikle dogru degil, ama Cin ekonomisinin zafiyeti bizi olduk¢a kaygilandiriyor. Japon Yeni carry

tradelerin ¢6zilmesi bitmedi, simdi bunlara yuan carry tradelerin ¢6ziilmesi de eklenebilir.

Bank of Japan (BoJ) Nikkei225'te yasanan tarihi galkantiya katlanamayip, bu sirdikge ek parasal
sikilagtirma yapmayacagini beyan etti. Ote yanda, Fed’in daha sogukkanli davranacagi gérisiindeyiz.
Yine de, ilk faiz indiriminin Eylul'de agiklanmasi olasiligi ¢cok yiksek, fakat devami gelir mi? Hi¢ emin

degiliz.

Belki daha az basinda yer aldi ama, jeo-politik soklar da piyasalar, ekonomi ve Turkiye Gzerinde ani ve
siddetli yansimalar yaratti. Orta Dogu’da tim aktoérleri atesin igine atacak topyekiin savas ihtimali ylkselse
de, hala bu en olasI senaryomuz degil. Ukrayna’nin surpriz Rusya taarruzu cephede askeri dengeyi ¢cok
az degistirir, ama Putin’in ivmesini frenledi. EGer Kamala Harris segilirse, Putin’in Zelensky’e makul gelecek

kosullarda baris icin pazarlik masasina oturmasi ihtimali yikseliyor.

Kamala Harris adayligi Gstlendiginden bu yana anketlerde firtina gibi esiyor. Biden’in adayhdi déneminde
tim anketler Trump’in 6nde oldugunu gosterirken, son 3 haftada bazilari Harris'in 6ne gegtigini saptadi.
Yine de en azindan Eylul anketlerini goriinceye kadar, Trump’in kazanmasina daha fazla sans taniyacagiz.
Bu vesileyle, bir kez daha Trump’in segim vaatlerine sadik kalmasi durumunda yasanacak global soklari

siralamak geregini duyduk.
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Tarkiye’'ye dondigumuzde, AKP’nin anketlerde Agustos sicaginda kar tanesi gibi eridigini goériyoruz.
Birgcok meslektasimizin aksine, distincemiz Erdogan’in kotlye gidisati tersine gevirecek bir oyun plani
yok. Panikliyor, ve panikledikge de tim mahsurlariya “eski Erdodan” geri déniyor. Yeni umut MV
transferleriyle anayasa degisikligi ve/ya erken sec¢im icin gerekli 360 oyu tamamlamak. Yeniden Refah ve
Zafer Partisi’nin yiikselisinin éniinli kesmek igin yeniden islamci toplum miihendisligi basladi. Sonbaharda

siyasetin bliylk soklara gebe olmasina karsi hazirlikh olmaliyiz.

TCMB’nin Enflasyon Raporu bu yil iginde faiz indiriminin yolunu agarak bizi hayal kirikhigina ugratti. Ote
yanda, Rapor’da yer alan ekonomik aktivitede sert fren saptamasini destekleyen genis sayida veri ortaya
cikiyor. Maalesef, ekonomi 3C-4C’de resesyona girse de, enflasyon beklentilerinin katiligi yuzunden, faiz
indiriminin ddvize talebi aniden koruklemesi olasiligi bizi korkutmaya basladi. Son s6z olarak, Temmuz
nakit bitge agigini gérdiikten sonra Mehmet Simsek yénetimindeki Ekonomik istikrar Programr’'nin (EiP)
hedeflerine ulasacagina glvenimiz iyice azaldi. Bu programi kurtaracak tek gelisme, Eylil'de OVP
glncellemesi esliginde gergekgi vergi paketleri veya bltce tasarruf tedbirleri olabilir. Tersi senaryoda, kriz

¢ikmaz, ama durumu 1-2 yil daha “idare etmekten” éteye de gidilemez.

BIRINCIi BOLUM: DUNYA HALI

Finansal panik nereden ¢ikt1?

Geride kalan haftada Cumartesi-Pazartesi seanslarinda tim mali varliklarda g6zlenen satis dalgasi ve
oynaklik firtinasi* hepimizi gafil avladi. Hastay: iyilestirmek zor, otopside 6lim nedenini bulmak kolay.

Panigin nedenleri olarak cikartilan uzun listeyi siralayalim:

¢ Dunya ve ABD ekonomisinin resesyon esigine geldigi suphesi,

e Fed’in faiz indirmekte ge¢ kaldiginin dusuniimesi,

e Yeni Teknoloji sirketlerinin sabit sermaye yatirimlarini yavaslatmasi ve genelde tatmin edici
bulunmayan 2C mali sonuglari,

e Orta Dogu’'da topyekin savas tehlikesi,

1 Seans iginde kisa siire VIX 60’a firlad1.



https://www.paraanaliz.com/2024/dunya-ekonomisi/fos-yazdi-bir-finansal-panigin-anatomisi-g-92461/
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e ABD’de baskanlik yarisini Harris’in kazanmasi olasiliginin peydahlanmasi?
e Cin ekonomisinde gittikge belirginlesen zafiyet,
e BoJin sirpriz faiz artinmi sonrasinda JYen carry tradelerin hizla kapatiimasi ve 30 yildir

yurtdisinda getiri arayan Japon sermayesinin vatana donusu.

Bizce bunlardan sadece JYeni hikayesi gergegin izlerini tasiyor. Diger anilan gelismeler ya biliniyordu, ya
da kolaylikla 6ngortlebilirdi. Bu denli sert calkanti yaratmalari finans teorisine aykiri. Ek olarak, Warren

Buffett'in varlik yonetim sirketi Berkshire Hataway’in aniden yiiksek miktarda hisse bosaltmasi da gergekgi

bir neden. Birgok geng fon yoneticisinin taptigi yaslh kurtun piyasaya kirmizi kart géstermesi digerlerini
panik satisa itmis olabilir.

Fakat, bizce en dnemli neden sirl davranisi. Ya da, tiyatroda bir seyircinin “Yangin var’ diye bagirmasi
sendromu. Ceyreklik performans élciimiinde digerlerinden geri kalmamak igin sirekli hisse alan birgok fon
yoneticisi rallinin artik kdpik asamasina geldigini biliyordu. Biri satinca, digerleri de panige kapilip kapiya

yoneldi.

Panik atagi finansal krize dontisebilir mi?

Eger Trump segilip de segim vaatlerinin en zehirli olanlarini ylrdrlige koymazsa, kesinlik hayir. Nedenlerini
siralayalim. Dunya ekonomisinde yumusak inigle tutarli bir yavaslama var, ama resesyon hi¢ de yakin

degil. Temmuz global bilesik PMI A/A gerileme kaydederken, manset %52.5’yle asagidaki grafikte

gorulecegdi Uzere hala %3’Un biraz altinda global buyimeye isaret ediyor.

2 Trump'in kurumlar vergisi indirimi ve kriptoda denetimleri gevsetme vaatleri yiiziinden genelde yatirimcilar onu
tercih ediyor.



https://www.paraanaliz.com/2024/borsa/analiz-buffetin-apple-hisselerini-satmasi-nasil-degerlendirilmeli-g-92944/
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/1ab92992a48a4200bfacfdbdd9623c20
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Source: J.P.Morgan, S&P Global PMI, S&P Global Market Intelligence.

Ote yanda, girdi enflasyonunun 10 aylik zirve yapmasi, Merkez Bankalar’nin hizla faiz indirmesinin
risklerine dikkat gekerken, yeni siparigler ve is diinyasi gliveninde gerileme bir miktar daha ivme kaybinin
yolda oldugunun habercisi.

ABD ekonomisi de resesyonun birkag isik yili uzaginda®. Linkteki FT analizinde “Eski Beyaz Saray

ekonomisti ve su anda Harvard'da profesér olan Jason Furman, “issizlik orani disinda neredeyse tiim reel
ekonomi gostergeleri blylyor, bazilari glglu gidiyor” dedi. “Resesyona girecegimizi iddia edenler, durumu
dramatik bigimde abartiyor” diye ekledi.

“Beyaz Saray Ekonomi Danismanlari Konseyi’nin eski bag ekonomisti ve su anda Yale’de profesér olan
Ernie Tedeschi, tarim disi maas bordrolarina iliskin “114.000 yeni is tam olarak isglcu pazarindan arz-
talebi dengeleyecek miktardir’ dedi. “[Ama] ekonomi uzun slire tam istihdamda kaldiginda, verilerin

asagiya gitmekten baska olasiligi yok.”

Verileri tek tek incelemek yerine yine Atlanta Fed nowcast’'e bakalim: Son tetkikimizden bu yana 3C2024
GSYH biyime tahmini %2.5’tan %2.9’a ylkselmig!

3 Ek referans igin bakiniz: Conference Board CEO anketi, https://www.prnewswire.com/news-releases/ceo-
confidence-declined-slightly-in-q3-2024-302217605.html



https://www.paraanaliz.com/2024/dunya-ekonomisi/financial-times-abdde-resesyon-riski-var-mi-g-92977/
https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
https://www.prnewswire.com/news-releases/ceo-confidence-declined-slightly-in-q3-2024-302217605.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/ceo-confidence-declined-slightly-in-q3-2024-302217605.html

istanbul
analytics

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2024: Q3
Quarterly percent change (SAAR)
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Piyasalarda panik yasanmadiysa da, Fed ve AMB bu yil bitmeden faiz indirmeye hazirlaniyordu. Simdi, bu
yil 2x25 puan faiz indirimi nerdeyse kesin. Bu adimlar global finansal kosullari gevseterek kriz olasiligini

dusurar. ABD devlet tahvillerinde gézlenen guvenli liman rallisi de bu yénde iglev gortyor.

BoJ, daha Nikkei225 ilk sarsinti yasadiginda havlu atarak 6ngérilebilir vadede faiz artirrmindan vazgecti.

Ozetle, jeo-politik nedenler disinda, panik ataklarini finansal krize donustiirecek katalizor yok.



https://www.reuters.com/markets/asia/bojs-communication-about-face-may-haunt-future-rate-moves-2024-08-08/
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Ama, herhalde S&P500 basta riskli varliklarda képik sondi ve Trump’in gorevi devralacagi 20 Ocak
tarihine kadar genelinde yatay trend etrafinda sik sik ¢alkantili dénemler gdzleyebiliriz. Bunlarin reel

ekonomiye bulasip resesyon uretmesi ihtimali de yok denecek kadar diisuk.

Simdi dénelim bu temel tezimize risk teskil eden basliklara:

Cin ekonomisinde zafiyet yeni ¢alkantilara yol agabilir

Ote yanda, Cin ekonomisi gercekten zor durumda. i talep zafiyetinin yanina ihracat motorunun teklemesi

de eklendi. Xi Jinping inatla konut krizine tek ¢6zim olan kamudan hanelere dogrudan gelir transferi
¢bzimune direniyor. Global ekonomide goézlenen hafif dozda yavaslama ve ABD-AB, hatta diger
devletlerin Cin’in yiksek teknoloji iceren sanayilerde dumping satiglari yordamiyla diinya pazarlarina
hikmetme girisimine karsi gimrik duvarlarini yikseltmeleri ve yer yer yaptirim uygulamalari ihracatin da
ciddi darbe alacagini cagristiriyor. Yatirimcilar ne zaman Cin’in hizla Japonyalastigini gérecek tam
kestiremeyiz ama, Trump’in segilip Cin mallarina %60 gimrik vergisi salmasi, Gergede Cagri'yi

baglatabilir.

Orta Dogu’da savas riski yiikseldi

israil'in Tahran’da Haniye, ve Beyrut'da ikinci bir HAMAS lideri Fuat Sukur’e diizenledigi suikastler, iran ve
Hizbullah’t misilleme yapmak zorunda birakiyor. Eder alttan alirlarsa, buylk kredibilite kaybederler,

caydiriciliklari kaybolup gider. Yine de yapilan manevralar her iki tarafin da tirmanan gerginligi topyekiin

savasa donlstirmek istemedigdini gdsteriyor. Hem israile gerekli dersi verecek, hem de savas

cikartmayacak bir ydntem bulmanin zorlugu yizinden, misilleme gecikiyor. Hatta, Reuters’de yer alan bir
duyuma gore, Tahran bir ara eger Israil Gazze'de kalici ateskese razi olursa misillemeden feragat

edecegini aktardi. Tabii, Netanyahu’nun Gazze’de ategkese hig niyeti yok.

Bizce en yiiksek olasllik, iran-Hizbullah’in koordineli ve Demir Kubbe’nin kapasitesini agacak sayida roket

ve SiHAyla Tel Aviv ve Kudis disindaki bir israil kentindeki askeri hedeflere saldiri diizenlemesi.

Ardindan, dusuk dozlu savas surerken, taraflar ABD segimlerinin sonucunu bekleyecek. Bu tezi daha 6nce
de savunduk, ama bu kez savunurken hata marjinin ylkseldigini itiraf ediyoruz. Topyekin savas
senaryosunda, iran petrol ihracatina ambargo, Siiveys Kanali'na sabotaj, Aden Kdrfezi'nin tamamen ticari

trafige kapanmasi ve en son olarak enerji Uretim ve nakil tesislerine saldirilar basrolt oynar. Bu girisimler



https://www.reuters.com/markets/asia/chinas-exports-growth-slows-3-month-low-july-imports-up-solidly-2024-08-07/
https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-says-it-does-not-want-regional-escalation-must-punish-israel-2024-08-05/
https://www.newsmax.com/newsmax-tv/wesley-clark-middle-east-iran/2024/08/06/id/1175502/
https://www.newsmax.com/newsmax-tv/wesley-clark-middle-east-iran/2024/08/06/id/1175502/
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akim kalsa dahi, iyice kirilganlasan yatirimcinin ruh hali nedeniyle, kisa sireli fakat sert satis dalgalari

tetiklemeye yeter.

Velakin, Brent petroliin $100/varil Gstiine ¢ikip o diizeyde en az 3 ay beklemedigi bir gelecekte gerginligin

finansal kriz veya global resesyona yol agmasi ihtimali yok.

Ukrayna Ordusu Rus topraklarinda

Hafta icinde Ukrayna askeri birlikleri sinirdaki Kursk Oblastina girip 350 km kare kadar bir alani isgal etti.
Pazar gind, Ukrayna’'nin yine Kuzey'de, Rusya iginde yeni cepheler agtigi duyumlari geliyordu, fakat
dogrulatamadik. Bu slrpriz taarruzun hedefi ne olabilir ki? En kolayindan, Milli Piyango’da buyuk

ikramiyeye kadar siralayalim:

e Bulyik bir halkla iligkiler zaferi. Kyiv, bir haftada Bati’'li mittefiklerini saran savasin kaybedildigi
hissiyatini kirdi gecti. Artik askeri yardimin stirmesi daha kolay. Rus halki da Putin’in onlari
Ukrayna Savagsi’'nin serpintilerinden koruyamayacagini sezmis olabilir.

e Ukrayna Ordusu Donbass cephesinde yogun baski altinda. Eger isgali srerse, Rus genel kurmayi
zorunlu olarak bu Donbass’dan Kursk’a askeri birlik kaydirarak, Ukrayna’nin direnmesini
kolaylastiracak. Bu senaryo heniiz gergeklesmedi.

e Taarruz cephesine 40 km kadar yakin bir niikleer enerji santrali var. Ukrayna bu tesisi ele gegirirse,
¢ok genis bir alanda elektrik kesilir. Ayrica, Rusya’nin elindeki nikleer santralle takas etmek igin
rehine elde edilir.

Bdlgede yagmur sezonunun baglamasina 2 ay kala, ne Ukrayna, ne de Rus taarruzu pata olma durumunu
degistirmez. Belki de bu yuzden, Harris anketlerde 6ne gecince, Putin’in barig sartlarini yoklama
arzusunun dirildigini gértiyoruz. Bunun en guzel 6rnedi Ankara’da ve buyulk odlctide Digigleri Bakanligi
sayesinde gerceklesen esir takasi. Putin, bu takasi Trump dénemine ertelemeyerek, Harris’e dolayh asist
yapti. Herkesce taninan BlueBay Varlik yénetimi bélge uzmani Tim Ash’e gore de, Putin artik makul

sartlarda barisi konusmaya daha yakin.

Dolayisiyla, Ukrayna Savasi’nda olasi gelismelerin de yeni finansal paniklere yol agmasi ihtimali digsuk

kaliyor.
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Harris Trump’1 altedebilir mi?

Biden doéneminde partisi ve baskanlk segiminden umudunu kesen Demokrat se¢menin Harris ve
yardimcisi Minnesota valisi Tim Walz'la yeniden hayata dénduagund goériyoruz. Daha da ilginci, Trump
kampanya stratejistlerinin Biden’in feragatini éngérememis olmasi. Harris'in adayhidindan bu yana

nerdeyse bir ay gecti, Trump kurmaylari hala Harris-Walz ikilisini yaralayacak bir strateji gelistiremedi.

En kotisl ise, Trump’'in béyle zor bir ddnemde secim gezilerini askiya alip Mar-o-Lago’da istirahata
cekilmesi. Bazi yorumcular Trump’in da Biden’in gibi bunama dénemine girmis oldugu teshisini yapiyor.
On-line psikiyatrik teshiste olduk¢a geriyiz, ama fiziksel bitkinligi ve bazi sorulari anlamakta guglik

cekmesi, bu ihtimali artik yakindan takip etmemizi gerektiriyor.

Anketlere déndiugimiizde, Harris'in Trump’la farki kapatti§i kesin. Hatta delege sayisini belirlemede

onemli rol oynayan “salincak eyaletlerin” bazilarinda 6éne de ge¢mis olabilir. Yine de, Harris-Walz'in
psikolojik coskunun 6tesine gecip Amerika’nin ekonomik sikintilari ve gé¢men sorununu ikna edici sekilde
¢ozecek bir programi ortaya koyamama ihtimali var. Harris, sdylesi ve tartismalarda ¢ok basarili degil. Bu

nedenle, Eylll anketlerini gériinceye degin, Trump’in kazanmasi temel senaryomuz kaliyor.

Trump secim vaatlerini tutarsa, global kriz patlak verebilir

Gegen hafta Persembe giini, Trump bir segim konusmasinda para politikasini Fed’den daha iyi bildigini
iddia ederek, segilirse merkez bankasinin bagimsizhdini kisitlamak igcin tesebblise gegecegini de
tekrarladi. Kongre ve yargi buna gegit vermez, ama Trump-Fed arasinda basin éniinde cereyan eden bir
atisma, ikincisinin kredibilitesini ciddi dlglide azaltir. Eger Senato Cumhuriyetgilerin eline gegerse, Trump
FOMC atamalarinda- AYM'de yaptigi gibi-- zaman iginde onun gérigtne yakin isimlerin ¢ogunlugu

kazanmasini saglayabilir.

Trump’in danigsmanlari ihracatgiya rekabet glicii kazandirmak igin dolarin devalue edilmesini savunmaya
devam ediyor. Bu bahiste ¢gok okuduk, ama tim dinyanin referans olarak alip kullandigi bir para biriminin
degeri nasil dusuriliyor, bulamadik. Herhalde Fed’in yeniden bilango genisletmesi gerekecek ki, bu hem

finansal istikrar hem de enflasyon agisindan bliylk tehlikeler yaratir.

Trump’in daha Once ortaya attiyi bazi vaatlerin de maliyeti hesaplanmaya basladi. Bunlara géz atalim

simdi:



https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-08-10/harris-leads-trump-in-three-key-states-in-nyt-siena-college-poll?srnd=homepage-middle-east
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“Demokratlar ve bazi 6nde gelen ekonomistler, Trump'in fikirlerinin patlayici bir enflasyon krizine yol

agacagini, orta sinifa darbe vuracagini ve (yakinda suresi dolacak olan vergi kesintilerini uzatarak) ulusal
borca 5 trilyon dolardan fazla bir yik bindirecegini gdsterdigini séyliyor”.

“Peterson Uluslararasi Ekonomi Enstitisi'niin yakin zamanda yaptigi bir analiz, 1,3 milyon (kagak)
g6¢men iscinin sinir disi edilmesinin ABD ekonomisinin biyukliginin %2,1 oraninda kigilmesine neden

olacagini ve durgunluk yaratacagini gésterdi”.

"Yesil gecis ¢ok daha pahali hale gelecek, enflasyonist baskilar dramatik bir sekilde yeniden artabilir ve

Ulkeler korumaciliga yoneldikge issizlik artacak."

“Cin ithalatina uygulanan %60'lik gumrik vergisi, baslangicta ABD pazarina ydnelik olan birgok malin
Avrupa'ya yOnlendiriimesine ve "dumpinge" yol agarak Avrupa'yl kendi korumaci onlemleri almaya
zorlayabilir”.

"%10 ¢ok buyik bir giimrik vergisi degil, ancak zaten zor durumda olduklari bir ddnemde Alman ihracatina

kesinlikle zarar verecektir."

Goldman’a gére ise Trump’in dnerdigi ek ithalat vergileri 2025-2026 TUFE’yi %3.6’ya kadar yiikseltebilir.

Ote yanda, Harris’in Biden’in ekonomik mirasina sahip ¢ikmasi halinde, TUFE 2025'te %2.4’e gerileyecek.

Soylemeye gerek yok, enflasyonun yeniden yiikselmesi Fed'i parasal gevsemeden alikoyarak global kriz
icin basli basina neden teskil edebilir. AB ve Cin’in Beyaz Saray’a misilleme olarak ABD mallarina ithalat

vergisi koymasi ise zarari katlar.

IKINCi BOLUM: TURKIYE

AKP anketlerde kar gibi eriyor

Yerel secimlerden bu yana gecen 4 ay zarfinda yapilan tim anketlerde AKP ikinci parti. Asagida

guncellenmis anket tablomuzu bulacaksiniz:



https://apnews.com/article/trump-economy-tariffs-project-2025-biden-b7fb80fd689ed773da83c80e52559b4f
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Aragtirma Sirketleri AKP  CHP MHP ivi ~ DEM  YRP zZP DIGER KARARSIZLAR/ TARIH
(Kararszlar Dagitilmamig) PARTI CEVAP YORK/

PROTESTO
METROPOLL 206 238 52 1.6 55 4.0 28 27 328 Misan 2024
METROPOLL 19.2 220 6.8 2.4 6.1 4.3 54 33.8 Mays 2024
REFORM ENSTITOS0 256 300 5.1 3.4 6.2 4.2 28 2.4 208 Mays 2024
IDEAPOLITIK 21.0 218 a4 2.2 78 25 1.8 2.8 ara Haziran 2024
METROPOLL 22,2 225 4.8 a9 7.2 ai 4.9 31.4 Haziran 2024
METROPOLL 18.1 235 . . . . Temmuz 2024
ORTALAMA 211 2398 5.1 2.7 6.5 3.6 2.4 3.6 31.4
KAYMAK: Cegitli haber siteleri
Aragtirma Sirketleri AKP  CHP MHP i _ DEM YRP ZP DIGER TARIH
(Kararsizlar Dagitilmig) PARTI
METROPOLL 311 359 74 2.4 B4 6.1 4.2 4.0 Misan 2024
ASAL ARASTIRMA 306 315 101 3.9 a.8 57 3.2 5.4 Manyis 2024
METROPOLL 201 332 10.3 a7 9.2 6.5 . B.0 Mayis 2024
REFORM ENSTITOS0 1/ 323 370 6.4 4.3 7.B 5.3 3.3 3.0 Mayis 2024
YOMEYLEM ARASTIAMA 314 239 g2 4.7 a.7 4.4 a7 3.9 Mayss - Haziran 2024
OAC ARASTIAMA 306 332 10.9 4.2 a.7 5.8 32 2.4 Hariran 2024
PANORAMA 321 350 71 2.7 a.0 8.0 X 4.6 Haziran 2024
IDEAPOLITIK 1/ 343 352 5.6 36 124 4.2 3.0 1.7 Haziran 2024
METROPOLL 324 328 7.0 58 105 4.5 . 7.0 Haziran 2024
MAK ARASTIAMA 20,0 212 X 6.4 B.E 7.5 22 5.5 Temmuz 2024
ASAL ARASTIRMA 2/ 315 332 a5 4.7 a1 4.3 35 4.2 Temmuz 2024
METROPOLL 261 338 . Temmuz 2024
PANORAMA 31.8 354 6.7 1.7 103 3.5 5.3 5.3 Temmuz 2024
SER-AR 288 315 10.3 2.8 2.0 6.3 5.4 5.0 Adustos 2024
ORTALAMA 309 338 8.4 X ] 9.6 5.4 a7 4.6

KAYNAK: Cesitli haber siteler
1/ Pro-rata hesaplamas: bize aittir.
2/ 26 ili kapsar

(Bazi sirketler kararsizlar dagitiimamig formatta veri agiklamiyor).

CHP-AKP arasinda 3 puanlik fark artik istatistiki hata sinirinin disinda. Guivendigimiz anket sirketlerinden

gelen yorumlar da CHP’nin liderligini her gegen ay pekistirdigini animsatiyor. Metropoll GM Ozer Sencer'e

kulak verelim:
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“Metropoll Arastirma’nin son anketine gére AKP’nin oyu ylzde 26,1 ile 2002’den bu yana en dusik oranda.
“Dar gelirlilerin tepkisi nedeniyle AK Parti oylari 3 Kasim 2002’den bu yana en disuk seviyeye inmis

durumda.”

-_
BU PAZAR BIR MV. SECIMI OLSA HANGI PARTIYE OY VERIRSINIZ?

14 Mayis 2023 MV. Kararsizlar Dagitilmis - %

Segim Sonuclan-% | Njsan | Mayis | Haziran [Temmuz
AKP 35,32 31,1 29,1 32,4 26,1
CHP 25,41 35,9 | 33,2 32,8 33,8

Turkiye'nin Nabzi Nisan-Mayis-Haziran-Temmuz ayi arastirmalari; Turkiye genelinde NUTS 2 sistemine gore 26 bolgeyi esas alan
28 ilde tabakali rnekleme ve agirliklandirma yontemi ile ortalama 1784 kisi ile yapilmistir. Arastirma; 0,95 guven sinirlari iginde
+/- 2,07 - 2,53 hata pay: ile CATI (Bilgisayar Destekli Telefonda Anket) yontemiyle gerceklestirilmistir.

KAYNAK: METROPOLL TURKIYE’NIN NABZI (NISAN - MAYIS - HAZIRAN - TEMMUZ / 2024)

Ek olarak, Ertugrul Ozkék'iin Panaroma Temmuz anketi lizerine yapti§i yorumun da bashgini verelim:

“Haniye i¢in bayradi yariya indirmek, sokak hayvanlarini 6ldirmek AKP’ye yaramadi..”

Gergekten de yukarda anilan anketlerde sorulan ek sorular ve paralel anketler, halkin %60-80’nin gegim
sikintisindan sikayetci oldugunu gosteriyor. Fakat tek sorun bu degil. Suriyeli gégmenlerden, egitim
sisteminin yetersizligine ve adaletsizlie kadar bir dizi sikayet AKP’nin hizla halk nezdinde itibarini

kaybettigini isaret ediyor.

Ekonomik Istikrar Programi (EiP) yiirlrliikte oldukca, genis halk kitlelerinin refahini yiikseltmek mimkiin
olmayacagdina gore, AKP’nin ilerleyen aylarda, 6zellikle Glkemizde her daim zor gegen kis aylarinda daha

da irtifa kaybetmesi dogal.

Erdogan’in Adustos icraatinin da se¢cmen nezdinde tepkiyi artirdigini distinlyoruz, ama henuz elimizde

anket kaniti yok:

o AKP-MHP secmeni icinde kdpek seveni — sevmeyeni vardir elbet. Fakat, Ankara Altindag ve
Nigde’den gelen toplu ve vahgice képek katliami sahnelerinin bu segmen nezdinde de tepki

yarattigini diistintiyoruz.



https://www.paraanaliz.com/2024/politika/panaroma-temmuz-anketi-haniye-icin-bayragi-yariya-indirmek-sokak-hayvanlarini-oldurmek-akpye-yaramadi-g-92778/

‘iistanbul

analytics e

instagram niye kapatildi, niye acildi? Hic bir sonug elde edilemedi, edilemez de. Ama ¢ogunlugu

kadin binlerce kiglk girisimci magdur edildi. Genclik tamamen AKP’den koptu. Daha 6nce da sirf

glc gosterisi olarak YouTube ve Twitter'e da erisim engeli getirilmisti. Bu platformlar bir sure
gostermelik olarak direndikten sonra BTK kurallarina teslim oldular, ama uygulamada higbir sey
degismedi. Her iki mecrada da muhalif ve muzur igerikler girla gidiyor.

Bakanlk siddetle tersini sdylese de sirada TikTok'un yasaklanacagi yoninde goérlisumuizde
Israrliyiz.

MHP de tarihi hatalar yapiyor. Sinan Ates cinayetiyle iligskilendirilen 2 Ust dizey MHP_vetkilisi,

Ayse Ates hakkinda hakaretten su¢ duyurusunda bulundular. Savcilik iddianame hazirlarsa, Ayse
Ates tim bildiklerini bir kez daha anlatip, cinayet davasini kamuoyu glndeminin tepesine

tasiyacak. Akilci bir davranis degildi.

Erdogan panik i¢inde, yalpaliyor

Muhalif medyada boy gdsteren hemen tim isimler Erdogan’in usta bir satran¢ oyuncusu gibi tahtayi 10
hamle 6nceden okuyup rakibini ayi tuzagina ¢ekmek icin hamle yaptii iddiasinda. Biz kafamizi
catlatincaya kadar distnuyoruz da, gérdigumiz manzarayla bu saptamayi bagdastiramiyoruz. Bizce

yerel segim yenilgisinden panige kapilip, ¢ikis yolu bulamayan ve slrekli yalpalayan bir Erdogan var.

31 Mart gecesi segmene “mesaj alind1” dedi. Bu konuda ne yapti simdiye kadar?

AKP’de yenilenme surekli erteleniyor, bu kez de koklu reform icin partinin 14 Agustos’da
kutlayacag@i kurulusg giiniinde digmeye basilacagi iddia ediliyor. Bizce zor, ¢liinku gidenlerin yerine
koyacak liyakath partili kalmadi.

Normallesme dedi, tek faydasinin Ozelin AKP segmeninin kulagina ulagsmasini kolaylastirma
oldugunu gordi, simdi yine sertlesmeye yoneldi.

DEM belediye bagkanlarini kayyim yoluyla tasfiye projesi de bilinmeyen nedenlerle mola aldi.
MHP’den kurtulmaya galisti beceremedi, birgok icraatini askiya almak zorunda kaldi4. iktidarini
caresizce MHP’yle paylasiyor.

Sileyman Soylu her gin yeni bir jestle giindem oluyor, resmen Erdodan’dan Kabine'ye geri
dénmek gibi taleplerde bulunuyor, Erdogan ne Yerlikaya’yr gérevden alabiliyor, ne de Soylu'ya

yeni gorev bulabiliyor.

4 Osman Kavala’nin yeniden yargilanmasi gibi...



https://www.paraanaliz.com/2024/genel/asal-anket-vatandas-instagram-yasagi-hakkinda-en-dusunuyor-g-92211/
https://www.ekonomim.com/gundem/mhpden-sinan-atesin-esi-ayse-ates-hakkinda-suc-duyurusu-haberi-759186#:~:text=Silahl%C4%B1%20sald%C4%B1r%C4%B1%20sonucu%20%C3%B6ld%C3%BCr%C3%BClen%20%C3%9Clk%C3%BC,hakk%C4%B1nda%20su%C3%A7%20duyurusunda%20bulundu%C4%9Funu%20a%C3%A7%C4%B1klad%C4%B1.
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e Her halka hitabinda EiP’na kayitsiz sartsiz destek veriyor, ama vergi reformu konusunda tek bir

adim dahi atamiyor.

Sonbaharda ne olacak?

AKP’den gelen bir kulis haberine gére, Erdogan ve Bahgeli erken secimde anlasti, fakat tarihi Ozel degil

onlar belirleyecek. iddialari da su: Biz Ozel'in istedigi gibi 2025 sonunda degil, 2028 Mayisr’'ndan énce
hazir oldugumuz tarihte secime gideriz. Ozel erken segime hayir diyebilecek mi? Bal gibi de der. Bahanesi

de hazir: Erdogan’ bir daha sectirmeyecegim.

Erdogan’in Ozel'le uzlasma yoluyla erken secim tarihini saptamaktan vazgectigini sanmiyoruz, ama isi
saglama almak i¢cin MV transferleri baglyor. 14 Ajustos’ta basta Gelecek Partisi'nden 7 isim olmak lizere

IYIP ve Yeniden Refah’tan partiye katilimlar olacadi duyumlari ayyuka cikti.

Bu stratejinin sonug uretmesi zor. Oncelikle yeni transferler gelecek segimde garanti secilecekleri
yerlerden aday gosterilmek ister. Bunca lejyonere listede yer bulmak yillarca ter dékerek partide ylkselen

sadik kadronun moralini bozacak.

Erdogan transfer yoluyla anayasa degisikligini onaylayacak 360 ¢gogunlugu bulsa da, anketlerde bu kadar
gerideyken referandumu goze alamaz. Ancak, erken secimi 2026-2027 yilina ertelemek igin yeterli sayiya
erisebilir®. Bizce AKP’nin acinasi durumu goézler 6niinde olduguna gére, 40 MV'nin partiye katiimasini
beklemek abes, ama tersine senaryo gerceklesirse, segim tarihi ve EIP’In akibeti hakkinda karamsar

g6ruslerimizi degistiririz.

Halihazirda, erken secimin 2026 yili iginde yapilacagi ve secim tarihinden en az 6 ay 6nce bltge
kapaklarinin tamamen agilacagdi diisiincesindeyiz. Yani, erken segim tarihi bir anlamda da EiP’nin ne

zaman iflas edecegini belirleyecek.

Bu sure zarfinda, Erdogan’in ¢ok iyi bildigi fakat artik se¢gmen nezdinde gecerliligi kalmamis gerilim

siyasetine geri donecegi diisiincesindeyiz. Abdiilkadir Selvi'nin Ekrem imamoglu’'nun yakinda siyaset

yasagina mahkum edilebilecedi mealindeki makalesini manidar bulduk. Selvi, bu haberi Saray’dan aldigi

manyelle mi yazdi bilemeyiz, ama Kiilliye’de bu aksiyonun arti ve eksilerinin degerlendirildigine eminiz.

5 Bu nedenle transfer edilenler o tarihe kadar eriyen AKP’de kalir mi, o da baska bir soru.



https://www.ekonomim.com/gundem/erken-secim-tartismalarinda-son-kulis-erdogan-hodri-meydan-diyecek-haberi-758720
https://www.t24.com.tr/haber/akp-genel-baskanvekili-efkan-ala-tarih-vererek-acikladi-partiye-yeni-isimler-katilacak,1178644
https://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/abdulkadir-selvi/imamoglu-koltugunu-kime-birakacak-42499419
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Daha genis anlamda, SGK borglarinin icra zoruyla 6detiimesi ve kopek itlafi yasasiyla belediyeleri halkla
karsi karsiya getirmek gibi halen ilk érneklerinin sergilendigi CHP’li belediyeleri felg etme girisimleri hiz

kazanacak.

Eger Umit Ozdag’a siyaset yasagi getirilir ve Mansur Yavas aleyhinde sonuglari bu yénde olacak yeni

davalar agildigini gorursek, sasirmayiz.

Daha da tehlikeli olabilecek bir alternatif de MHP’nin vurucu guglerinin siddet yoluyla muhalif sesleri

susturma girigimidir.

Yeniden Refah’a giden oylari geri almak icin toplumun zorla islamlastiriimasina hiz verilecek. Tiim
uluslararasi platformlarda israil karsiti séylem tirmanacak. Bir noktada Bakii-Ceyhan’dan Israil'in petrol
satin almasi engellenebilir. israilli turistlere yurda giris yasagi konulabilir. Kuzey Dogu Suriye’ye genig
capli askeri operasyon denenebilir.

Enflasyon raporu hayal kirikligi yaratti
Temmuz enflasyonu, bir kez daha trendlerin TCMB hedeflerinden ne denli sapti§ini ortaya koydu.

GCekirdek ve Diger Enflasyon Gastergeleri: Temmuz 2024

(yizde)
Aylik 12-aylik Yilbagindan Bugina

Jul. 24 Jul. 23 Jul. 24 Jun. 24 Jul. 24 Jun. 24

Cekirdek Gostergeler
A. Mevsimiik Grinler harig TUFE 3.64 9.49 63.74 T2.88 28.88 25.32
B. |§Iﬂnmﬂmi§. gida drinken, anagi, alkolii igkilar ve titin da altin harig TUFE 247 B.az2 60.31 T0.40 28.48 2539
C. Enenji, gida ve alkolsiiz igacekier, alkol igkiler ila titin Grinler ve altin harg TOFE 245 9.61 50.23 7141 29.18 26.09
D. Islenmemis gida, alkolii ipecekler ve titin Grinler harg TUFE 342 9.41 62.57 T1.88 28.61 24 .35
E. Aol igaceklar ve titin harg TUFE 313 943 61.85 T1.74 2B.78 24 BB
F. Yanetian-yénlandirilen fiyatlar harig TUFE 2.56 9.80 58.52 T0.79 28.81 2560
Mallar .M 9.35 52.67 62.56 22.76 18.53
Enarji 10.00 12.73 B0.11 B4.58 28.69 17.80
Gida ve alkolsiiz igacaklar 1.83 7.7 58.91 68.08 27.55 25.25
Iglenmemis g1da 1.07 8.51 57.35 T0.50 30.04 28,66
Istenmig gida 2.55 6.08 60.35 65.88 25.35 2224
Eneri ve gida dig mallar 1.04 8.71 40.50 52.58 17.27 16.06
Tameal Mallar 1/ 0.42 9.40 38.25 50.62 15.91 15.43
Hizmetler 4,39 9.81 85.63 95.27 44.29 38.22
Kira T.04 T.&6T 122.33 123.64 57.48 47.13
Lokanta ve otellar 3.33 11.82 T6.04 80.67 44 8T 40.01
Wastirma hizmatled 4.84 10.03 83.83 103.54 32.59 2647
Habardegmea hizmeatlan 5.46 374 70.23 67.45 36.16 28.11
Digar hizmetlar 342 10.27 77.33 B9.06 42.52 A7.80

Kaynak: TUIK, Turkay Data Monitor
1/ Ozel kapsamli C géstergesinden hizmet kapsami gikartildiginda geriye kalan mallardir.
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Hikaye malum, mallarda enflasyon gerilerken, hizmet enflasyonu alabildigine gidiyor.
Yonetilen/ydnlendirilen fiyatlara zam mangeti yukari ¢ekiyor. Cekirdek gostergelerde bir miktar iyilesme
varsa da, bunlarin hi¢ biri TCMB’nin faiz indirmek i¢in 6n kosulu olan aylik %1.5 dizeyinin yakininda dahi
degil. Gedik Yatirrm hesaplamasina gére, 3 aylik hareketli ortalama, mevsimsellikten arindirilmis TUFE

hala aylik %3 seyriyle, TCMB'yi rahatlatmaktan ¢ok uzak.

Temmuz verileri sonrasinda bir kez daha kendi enflasyon hesabini yapan Alaattin Aktas’in TUIK'in eksik

dlcim_yaptigini_belirlemesi, TUIKten hi¢c de ikna edici olmayan bir cevap getirdi. TUIK Aktas

hesaplamalarinin kategorik olarak yanhs oldugunu iddia edemedigi gibi, daha dnce inkar ettigi mal bazinda
aylik hesaplarin varligini da itiraf ediyor.

TUK tartismasini dikkatinize getirdik, ¢linkii bu kurumun verilerine giivenin sifir oldugu bir toplumda, para

politikasini onlar Uzerine insa etmek buylk hatalara neden olur.

Yilin Gguncu Enflasyon Raporu maalesef TCMB'’nin bu yolda oldugu izlenimini uyandirdi. TCMB, 2024-
2026 TUFE hedeflerini revize etmedi, hatta hata bandini dahi giincellemedi. Biz, 2024-2025 déneminde

TUFE’nin sirasiyla %38, hatta %42; ve akabinde %14’e disecegine inanan tek bir uzman bulamadik.

Birgok yorumcuya gore, hedef ve bantlarin sabit birakiimasi yil sonundan énce faiz indirimine kap1 agmak

icin.

Ugur Gurses soyle yazdi:

“Bu raporda ve toplantida goritinen o ki; Merkez Bankasi AJustos-Eylil-Ekim fiyat gelismelerinde yizde
2’lik (MA) seyir ile Kasim ayinda yuzde 1.5 egilimini gorup faiz indirimi patikasina dyle girecek. Ama tahmin

degistirmeden devam edilmesi faiz indiriminin ufukta belirdigini séyltyor.

‘Faiz indirim déngusine girildiginde de siki durus korunacak’ vurgusu, indirim déngusunun de 5’er puanhk

kademeli olacagini, likidite gevsemesi olmayacagini ima ediyor”.

Temelde bu oyun planina itirazimiz yok. Eger trend enflasyon ve/ya beklentiler hizla diglyorsa, ex-ante
REEL FAIZi sabit tutacak élglide parasal gevseme icra edilebilir. Yani bilesik politika faiziyle enflasyon
arasinda makasi koruyacak sekilde faizler diisiriilebilir. Fakat, sorun bu indirimlerin TUIK’in hesapladigi
enflasyona dayanilarak yapilacak olmasi. Halbuki, artik TCMB’in diizenledigi hane halki ve 6zel sektor
beklenti anketleri algilanan ve éngériilen enflasyonun TUIK verilerinin 2-2.5 misli stiinde oldugunu agik
sekilde ispat ediyor.



https://www.paraanaliz.com/2024/ekonomi/cetin-unsalan-ozru-kabahatinden-beter-g-92658/
https://www.paraanaliz.com/2024/ekonomi/cetin-unsalan-ozru-kabahatinden-beter-g-92658/
https://www.paraanaliz.com/2024/ekonomi/ugur-gurses-tcmb-faiz-indiriminin-kapisini-araliyor-g-92775/
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Halk kendi enflasyonu hala ¢ok yiiksek seyrederken yapilacak faiz indirimlerini kamunun onlara bir kez
daha “harcayin” mesaji olarak algilar. Kredi talebi patlar ve sirketler nasil olsa para bollasacak diye zamlari

strdurdr.

Biz bu yil faiz indirimi beklemiyoruz. Bizce TCMB enflasyon anketlerinde sirekli ve kayda deger olglide

gerilemeler gézlenmeden, bu hatayl yapmak, kis aylarinda yeni bir déviz soku tetikler.

Ekonomi Temmuz’da buz kesti. Ufukta stagflasyon mu var acep?

TCMB’ye ¢ok da haksizlik etmeyelim. Rapor metninde i¢ talebin kayda deger dl¢lide yavasladigi ve yilin
son geyreginde “cikti agiginin eksiye dénecegi”, yani ekonomik bilyimenin ylksek dlglide atil kapasite
yaratacak dozda yavaslayacagi ongoriimis. TCMB‘nin tahmin grafiginin basit okumasi 2024 sonunda
resesyon mesaijl veriyor. Eyvallah; velakin gegmiste de TCMB bu yéntemi kullanarak i¢ talebin gevsedigini

mujdelemis, ama haksiz ¢cikmisti. Bu kez hakli olabilir mi?

Haziran’da verileri bulandiran Bayram mevsimselliginden dolayi kesin konusmak i¢in (Agustos verilerinin
yayinlanacagi) Eylil ayini bekleyecegiz, fakat TCMB goérisu paralelinde daha 6nce %30’dan fazla ihtimal

vermedigimiz “ani fren” semptomlarinin arttigini gézliyoruz.

Nerdeyse 4000 kelimeye yaklasan raporumuzu daha da uzatmamak igin, tezimizi daha ¢ok grafiklerle

anlatacagiz.

Sanayi Uretimi (aylik, %)
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Once, Haziran sanayi iretiminde yavaslama cok keskin. Eger sanayi iretimi ve iSO — S&P Global PMI
arasinda korelasyon slrerse, sanayi uUretimi yaz boyunca gevser. Artik sanayi Uretiminden GSYH
cikarimlamak eskisi kadar kolay degil, guinkl hizmetler toplam aktivitede gittikce daha énemli rol oynuyor,

ama ekonominin artik hizlanmadigi kesin.

Sanayi Uretimi (yillik, %)
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— Sanayi Uretimi Endeksi — Takvim Etkisinden Arindirilmis

Temmuz Ekonomik Giiven Endeksi yilin en disik degerini alirken, 5 alt bilesken de geriledi.

Ekonomik Giiven Endeksi
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Ek olarak, alt endekslerin ileriye yonelik kalemleri de gogunlukla zayif bir manzara arz etti. iSO tarafindan

derlenen ihracat ortami endeksinin 50’nin Uzerinde kaldigi, fakat aylardir yavagladidini da hatirlatalim.

Ozellikle, ekonominin talep tarafini élcen TUIK ve BloombergHT tiiketici gliveni endekslerinin es zamanl

olarak gerilediginin altini gizelim.

ISO Temmuz PMI yukarda da andigimiz gibi gok zayifti.

Tarihsel bakis:

PMI Uretim Endeksi, 50 = dedisme yok
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Sanayi Uretimi, % yil/yil

Nis’21: +65,5%
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Cikti alt-endeksi de bu zafiyete katildi. Yani mesele glven sorunu olmanin étesinde, fiili olarak Gretim de

yavagliyor.

Hizmetler sektoriinii de kapsadigi icin 6zel dnem verdigimiz MUSIAD-SAMEKS resmen helikopterden

dustu:
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Satinalma Miidiirleri Endeksi (SAMEKS): Mevsim ve Takvim Etkilerinden Anndiriimis

70 @ TURKEYDATAMONITOR

] AWM, v—‘-‘ AV AR N " / \ N -A.l'\

Index

40

30

20
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— SAMEKS Bilesik Endeks Hizmet Endeksi — Sanayi Endeksi

Oncli Temmuz dis ticaret verilerinde “dengelenmenin siirdiigii’nii Akbank Ekonomik Arastirmalardan

aktaralim.

“Temmuz ayI verileri hem i¢ talepteki yavaslama hem de talep kompozisyonundaki dengelenme agisindan
olumlu, makro dengelenme ve dezenflasyon hikayesini ise destekleyen bir gériniim sunuyor. Oniimizdeki
dénemde faaliyette bekledigimiz yavaslamayla, dis dengenin ana egiliminde iyilesmenin sirecegini tahmin
ediyoruz. 2024 yili cari agik tahminimiz Uzerindeki asagdi yonlu risklerin arttigini dusuniyoruz. Mevcut
egdilimler ve ilave bir dis sok gelmedigi varsayimi altinda, yil sonunda cari agigin 20 milyar $’in altina

inmesini olasi gérlyoruz”®

Yine de dis ticaret verilerinin digerleri 6lglsiinde ekonomik sogumayi desteklemedigini diistniyoruz.

6 Velakin: Diger taraftan, dis dengedeki iyilesmenin 6nemli bir kismi altin dengesindeki iyilesmeden kaynaklaniyor.
Altin ve enerji harig dis dengedeki iyilesme ise gorece daha sinirli.
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Kredi ivmesine baktigimizda, zayif seyir slrlyor, ama onceki aylara nazaran ek ivme kaybi s6z konusu
degil. Ustelik, 6niimiizdeki aylarda enflasyon distiikge, REEL kredi stogunda gerileme de hiz kaybedecek.

Bu bahiste de ekonomide gergek bir sogumadan bahsetmek imkansiz.

Kredi Bilyiimesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandiriimis biiyiime, kur etkisinden arindiriimis)
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— Toplam Krediler — Kamu Bankalan — (zel Bankalar

Haftalik Parasal Géstergeler
{bagka gekilde belirtiimedigl sirece milyar TL}

% Dadisim
2 Agu 26 Tem Haftalik B-Haftalk HO wu.kls:f;f::;:’f Y"hﬂ:_'l;z:: illik
Toplam Kredier 14,130 14,000 1.0 0.6 29.2 216 36.9
Tilketici Kredileri ve Kredi Kartlan 3,283 3,242 16 0.7 234 5.1
Tilketici Kredieri 1,757 1,745 0.7 0.5 29.4 18.1 24.2
Bireysel Kredi Kartlan 1,537 1,487 2.7 0.8 33.0 79.9
Ticani ve Diger Krediler 10,845 10,758 0.8 0.5 2.3 21.0 345
Takipteki Kradiber {oriit) 244 241 1.3 1.7 216 4z
Vadesi Gegmig Alacaklar Rasyosu (briit, %) 17 17 0.0 0.0 01 01
Toptam Menkul Degerder 4,687 4,657 0.7 0.6 18.3 0.3
Emanet Menkul Degerler (piyasa degeri) 4,033 3,064 1.7 1.6 827 17.2
Yurtdigi Yertegikler {piyasa dedjeri) 445 426 4.5 23 1935 5043
Mevdusat (katihim fonu) 16,783 16,932 0.8 0.7 131 333
Kur Korumali TL Mevdust ve Katiima Hesaplan (Bilgi igin) 1,764 1,632 a7 2.1 328 6.2
Mevduatin Krediye Dinligme Orani (%)" B4.2 B2.7 18 0.1 59 22
Mevduatin Tahvile Donligme Orani {%)° 27.8 215 0.4 0.0 1.2 1.4
Y¥abanci Para Net Genel Pozisyonu (USD) 2.0 18 12.2 2.7 -35.3 545
sak: Briit Déviz Pozisyonu 8.1 187 2.4 6.4 56.5 457

Haynak: Tuikey Data Monitor
* yilizde dedigim kolonlan baz puan cinaindendr
** Toplam kredier ve tican kredider kur etkisinden anndinimg (bizim hesaplamamiz)
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Velakin, kredi kartl harcamalari gugli tempoda surse de, yaz basina nazaran kayda deger bir yavaglama

gozliyoruz.

Ekonominin sogudugu tezine baslica tezat ise Temmuz nakit biitge faiz disi agigi:

Makit Bazli Bltge: 2023-24

(mdlyar TL}
Tem. Oca.-Tem. 12-Aylik Toplam
2024 2023 (%) 2024 2023 (%) Tem. 24 Haz. 24

Galirler 2/ 790.9 478.3 65.4 48967 24288 834 7.590.7 T.27T81
Harcamalar 827.5 459.3 101.8 5838.0 Z28BBT7.3 1036 8 8301 B 462.0
Faiz Digi B38.5 4251 87.3 52186 28000 100.7 B.0141 T.600.6
Faiz B8.8 34.3 159.5 B18.5 2687.3 131.4 916.0 BE1.4
Faiz Dig1 Denge 476 53.2 52289 1713 . 4233 -322.5
Ozellegliome ve fon gelideri 0.0 0.2 1.4 4.1 . 8.0 8.2
Blitge Dengesi -136.5 18.2 11400 434 4 - -1,331.4 1 ATET
Finanaman 136.5 -18.2 1140.0 434.4 asa 1,331.4 1175.7
Borglanma (net) 170.3 274 791.7 395.89 ass 1.218.3 1.076.4
Cug borglanma 52.8 -3.0 109.4 50.7 . 1115 55.T7
lg borglanma 117.5 30.4 B82.3 3452 - 1,107.8 1,020.7
Ozellagtirme Galii 0.0 0.0 0.0 0.0 . 0.0 0.0
TMSFden aktanmiar 0.0 0.0 0.2 0.1 - 0.3 0.3
Garantill borg gen dbndsled 0.4 0.5 132.0 58 . 136.3 136.4
Hasa-banka 1/ -34.2 471 216.1 128 . -24.5 -37.4

Bligl Igin:
TUFE Enflasyonu B1.8 . 68.4 . -

Faynak: Hazine, Turkey Data Monitor.
1/ Pozitif tutar kasa/banka hesaplannda meydana gelen azeliglan, negatif tutar artiglan gostermektedir.

2024 Haziran ayimin son i glniinde tahsil edilen vergilerin yaklagik 70 milyar Tk kisrmi, 2024 Temmuz ayinda, Termmuz ayimin son i glndnde
tahall edien verglenn yaklagik 25 milyar TUlik kismi ise, Afustos eyinda Hazine hesaplanna yansimigtir.

Faiz disi acik yillik bazda nominal olarak 3 misline ¢gikmis. Bir baska deyisle, kamu hala ekonomiye yiiksek

dozda gelir pompaliyor.

Ekonominin gergcek gucinl ancak Agustos verilerinde dlgebilecegiz. Buna ragmen ekonomide hizli bir
soguma yasanabilecegi dustuncemizin temel bir nedeni var. Gergek enflasyon dlgulenden ¢cok daha
yuksek. Vatandasin aldigi ara-yil zamlari bir-iki ay icinde harcanip bitecek, ardindan enflasyonun
harcanabilir gelir Gizerinde kemirici etkisini belirginlestirecek bir 4 ay daha gorecegiz. Eger i¢ talepte gok

sert bir soguma gorursek, TCMB’in olasi faiz indirimlerine daha toleransli yaklasiriz.

Onemli bir niiansa dikkat cekerek raporumuzu bitirelim: i¢ talebin sogumasi faiz indirimi icin %100 gegerli

bir gerekge teskil etmez. Eger vatandas ve 6zel sektérin enflasyon beklentisi hala TCMB hedefinin kat be
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kat Ustlindeyse, para politikasinda mitevazi bir gevseme dahi harcama ve zam yapma egilimini yeniden
costurabilir.

Atilla FOS Yesilada

Istanbulanalytics

ONEMLI: Bu génderiyi baskalari ile paylasmayalim liitfen. Raporlarimiza abone olmak isteyen dostlariniz
istanbulanalytics@gmail.com’a e-posta atarak abonelik sartlarimizi égrenebilir. Fikri emegimize sayqginiz i¢in simdiden
tesekkdr ederiz.




