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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET:

Bugiin dikkatler TSI 21'deki Fed'in faiz kararinda, piyasa katiimcilari Fed'in bu yilki ilk
faiz indirimine 25 baz puan ile baslamasimi bekliyor. Faiz indirimi ile Fedin is giicl
piyasasini desteklemesi amaglanirken, Fed'in glivercin bir tutum mu yoksa sahin bir tutum mu
sergileyecedi de piyasalara yon verecektir. Ayrica faiz indirim miktarina yonelik goriis
ayniliklan da yakindan izlenecektir. TSI 21:30'da da Fed Bagkani Powellin konugmasinda faiz
oranlarinin seyrine iliskin verebilecedi ipuclari yakindan izlenecektir. Bu arada ABD temyiz
mahkemesi Fed faiz karari 6ncesi Lisa Cook'un gdrevden alinmasini engelledi. Trump da “blyuk
bir faiz indirimi” bekledigini belirtti.

EUR/USD paritesi, 1,1878 seviyeleri ile 2021 yilindan bu yana en yiiksek seviyelerine gikarken,
rekorlarini tazeleyen ABD borsalari diin yiikselisine Fed 6ncesi mola verdi ve hafif kayiplarla giini
tamamladi, bununla birlikte bugiin ABD vadelileri yatay diyebilecegimiz bir goriintii sergiliyor.
Tiirkiye'nin risk primi gostergesi 5 yillik CDS, 243 seviyesi ile 2020 yilindan bu yana en
duisuk seviyelerde.

Fed faiz karari beklenirken bugiin ayrica Trump’in Birlesik Krallik ziyareti takip edilecek,
ziyaret dncesinde ingiltere, ABD ile celik tarifelerini kaldirmaya yonelik gériismeleri askiya ald.
Ticaret goriismelerine iliskin haber akiglari da arka planda izlenmeye devam ediliyor, Trump,
Hindistan Basbakani Modi ile goriismesinin harika gectigini; glmrik vergileri ve Rus
petroli satin almasi konusunda iki blyiik ekonomi arasindaki gerilimi hafifletmeyi amagladigini
soyledi. ABD-Cin mizakerelerinin onemli alt baglklarindan biri olan TikTok'un ABD
operasyonlarinin satisinda alicilarin sekillendigi goriilityor. Trump, cuma gini Bagkan Xi
ile goriiserek her geyi teyit edecegini belirtti.

ABD’de iiretime ve tiiketime yonelik aciklanan sanayi iiretimi ve perakende satislar
verileri ajustos ayinda 6ngérdlerin lizerinde kaldi.

Fransa Bagbakani Lecornu’nun, biitge gorismeleri sirerken, varlik vergisi gibi Onerilerinde
masada oldugu gozleniyor.

Bugiin ayrica nihai Euro Bélgesi TUFE verileri ile ABD’de agustos ayi konut baslangiglari ve ingaat
izinleri verileri izlenecek.

Yurt icinde biitce dengesi, agustos ayinda gelirlerdeki belirgin iyilesmeyle 97 milyar
TL fazla verdi.
Toplam konut satislar agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %6,8 oraninda artig

gostererek 143.319 adet seviyesinde kaydedildi. Konut fiyatlari reel olarak ise agustosta yillik
%1,2 oraninda geriledi.

Bugiin TSI 10’da Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, A Para ve A Haber ortak canli yayin
konugdu olacak.
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Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde

Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu

(Tiirkge ve ingilizce)
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ABD'de iiretimin seyrine iliskin agustos ayi sanayi lretimi ve kapasite kullanim
orani verileri takip edildi. Ticaret politikalarina dair belirsizligin agustos ayinda hafiflemesi ile
birlikte ABD’de sanayi Uretimi beklentilerin lizerinde agiklanirken, kapasite kullanim orani piyasa
beklentisi ile uyumlu bir bigimde yatay bir seyir izledi. Nitekim agustos ayinda imalat PMI'larin
50 Uzeri genisleme bolgesinde seyretmesi, sanayi retiminde verilerin olumlu gelecegine iligkin
isaret vermekteydi.

« Sanayi iiretimi temmuz ayinda %0,4 oraninda daralmanin ardindan, agustos ayinda
%0,1 artisla toparlanma sinyalleri verdi, beklentiler ise %0,1 oraninda sinirli azalig
yoniindeydi. Detaylara bakildiginda, toplam sanayi Uretiminin yaklasik %78'ini olusturan
imalat sanayi Uretimi, agustos ayinda %0,2 oraninda artig gosterdi, dnceki ay %0,1
daralmisti. Madencilik sektéri %0,9 yiikselis kaydederken, kamu hizmetleri Uretiminde
(elektrik, dogal gaz vb.) %2 diisiis gergeklesti ve mart ayindan bu yana en sert dusus
gorilda.

Kapasite kullanim orani ise agustos ayinda yatay seyredecedi yontindeki beklentiler ile
uyumlu bir bigimde %77,4 seviyesinde kaydedildi ve bdylece 2024 yili ortalamasina yakin
gergeklesirken, uzun vadeli ortalamasinin (1972-2024) yaklasik 2,2 puan altinda seyretti.

ABD’de ig talebin seyrine iliskin olarak agustos ayi perakende satislar verisi izlendi.
Manset perakende satiglarin aylk artis hizi 6nceki ay ile ayni diizeyde %0,6 seviyesinde
gergeklesti, beklentiler %0,2 yiikselis kaydetmesi yoniindeydi. GSYH biiyiimesinin
hesaplanmasinda dikkate alinan otomobil, benzin, gida ve insaat malzemeleri harig
cekirdek perakende satiglar ise ayllk bazda temmuzda %0,5 oraninda artisin ardindan,
adustosta %0,7 ytikselis kaydederek beklentilerin (%0,4) lizerinde artig gosterdi.

BIST 100 Endeksi
TR 5 Yillik CDS Primi
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi

10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi

ABD 2 Yillik Tahvil Fa
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

UsD/TL

EUR/TL

EUR/USD

Dolar Endeksi (DXY)
Altin (USD / Ons)

Brent Petrol (USD / Varil)

Diinya Borsalan
NASDAQ Endeksi
Dow Jones Endeksi
S&P 500

Nikkei

Shanghai

Hang Seng Endeksi

15.09.2025
11.000
251
39,90%
32,18%
3,54%
4,04%

16.09.2025
11.183
247
39,64%
31,72%
3,50%
4,03%

15.09.2025
41,3246
48,6001

1,1761
97,3
3.679
67,44

16.09.2025

15.09.2025

16.09.2025

Gosterge Hazine Tahvili Faizleri (%)

Degisim
1,66%
-4 bps
-26 bps
-46 bps
-3 bps
-1bps

Degisim
-0,19%
0,77%
0,90%
-0,69%
0,30%
1,53%

Degisim
-0,07%
-0,27%
-0,13%
0,30%
0,04%
-0,03%

5Yil ——10vil

Tarkiye 5 Yillik CDS Primi



mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
mailto:uyolcu@ziraatbank.com.tr
mailto:gatay@ziraatbank.com.tr

§E Ziraat Bankasi Ekonomik Arastirmalar Bilten
Bir bankadan daha fazlas 17 Eylul 2025

DEGERLENDIRME

ABD’de iiretimin son goriiniimiine yonelik olarak eyliil ayina iliskin New York Fed Empire State imalat endeksi izlendi. Endeks, eyliil
ayinda beklentilerin (5,0) altinda kaydedilerek 11,90 seviyesinden -8,70 seviyesine geriledi ve iki aylik siirenin ardindan tekrar daralma bdlgesine
gecti. Detaylara bakildiginda, eylilde firmalarin yeni siparisleri (-19,6) ve sevkiyatlari (-17,3) yeniden daralmaya gegerken, stoklar Ust Uste ikinci
ay dustl, buna karsin istihdami yatay seyretti. Genel olarak ekonomik gériiniimle ilgili iyimserligin azaldigi gortiliiyor, istihdam seviyelerinin ise
onumizdeki alti ay boyunca yatay seyredecedi distniltyor.

Avrupa tarafinda, iiretimin seyrine iliskin olarak Euro Bolgesi'nde temmuz ayi sanayi iiretimi verisi takip edildi. Bélgede aylik bazda
sanayi Uretimi haziranda %0,7 yikselisin ardindan, temmuzda beklentilerle uyumlu bir bigimde %1,8 oraninda belirgin artis gosterdi.
Detaylara bakildiginda temmuzda aylik bazda en guiglii artis dayaniksiz tiiketim mallari iretiminde gordiliirken, ara mali, dayanikli tiiketim mal ve
sermaye mallari Uretiminde ise daha sinirli artislar gozlendi, buna karsin enerji tretiminde belirgin diistis gordldi.

Almanya ZEW beklentiler endeksi eyliil ayinda 37,3’e yiikselerek ongoriilerin izerinde gergeklesti ve yatirnmci gliveninde iyilesmeye isaret
etti. Bununla birlikte mevcut durum endeksinin -68,6'dan -76,4’e gerilemesi kisa vadede yatirimcilarin Almanya ekonomisinin zorluklarini kabul
etmekle birlikte, 6niimiizdeki donemde toparlanma ihtimaline daha fazla adgirlik verdigine isaret ediyor.

Biitce dengesi, agustos ayinda gelirlerdeki belirgin iyilesmeyle 97 milyar TL fazla verdi. Biitge dengesi gegen senenin ayni déneminde
129 milyar TL agik vermisti. Biitge dengesinde gdzlenen iyilesmenin bir nedeni gegen sene eylll ayinda gergeklesen kurumlar vergisi gelirinin bu
sene agustosta olmasindan kaynaklaniyor. Agustosta faiz disi denge (blitge gelirleri-faiz digi giderler) ise 276 milyar TL fazla verdi.

«  Neticede yilin ilk 7 ayindaki ortalama bitge agigi 143 milyar TL'ye gore dederlendirildijinde agustosta biitce dengesinde belirgin bir iyilesme
gozlendi. OVP tahmini ile gergeklesmelere baktigimizda ilk 8 ayda biitge harcamalari tahmininin %60'inin, gelirlerin ise %64'Unln gergeklestigi
goriilmekte.

12 ayhk kiimlatif blitge agidi/GSYH* orani, onceki ayki %4,3 seviyesinden agustos ayinda %3,9 seviyesine gevsedi. 2024 yili ortalamasi %4,7
civarindaydi. (*GSYH verisi olarak 2. geyrek gergeklesmesi baz alindi.)

OVP'de 2025 yilina iligkin biitge acigi/GSYH orani tahmini %3,1 seviyesinden %3,6 seviyesine gekildi. 2026 yilina iliskin biitce acigi/GSYH orani
da bu seneye yakin %3,5 seviyesinde gergeklesmesi 6ngoriilliyor. Dolayisiyla gelecek sene mali tarafta sinirli bir sikilasma dngérliyor.

Detaylara baktigimizda; deprem harcamalar agustos ayinda 16,7 milyar TL ile ilk 8 ayin ortalamasinin sinirli (izerinde gergeklesti. Bununla
birlikte ilk 8 aydaki deprem harcamalari ise biitgede 6ngoriilen miktarin yaklasik %30’una isaret ederek toplam harcamalari daha az baskilayan
bir unsur olmay strduriyor. 12 aylik kiimilatif deprem harcamalari harig biitge agigi/GSYH orani agustos ayinda %2,4 seviyesine iyileserek
Maastricht kriterinin altinda kaldi. 2024 yili %2,9 seviyesi ile sonlandiriimisti.

TUIK tarafindan agustos ayi konut satislar verileri yayimlandi. Toplam konut satislari agustos ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
%6,8 oraninda artis gostererek 143.319 adet seviyesinde kaydedildi, bununla birlikte konut satis adedi bu yilin ortalamasi olan 122 bin adetin
lizerinde gergeklesti. Toplam konut satiglari ise 6nceki ay kaydedilen %32,6 seviyesinde belirgin artisin ardindan, agustos ayinda aylik bazda ise
yataya yakin bir seyirde %0,3 oraninda sinirl yiikselis gosterdi.

+  Konut satiglarina satis sekline gére bakildiginda, ipotekli satiglar aylik bazda temmuzda %7 oraninda; bir dnceki yilin ayni ayina gore ise
disuk baz etkisi nedeniyle %45,2 oraninda giglu artis sergiledi. Ipotekli satislarin, toplam konut satislarindaki payi ise temmuz
ayindaki %12,9 seviyesinden, agustosta %13,8 seviyesine yiikseldi. (Aralik 2023'te rekor disiik seviye olan %4,4 seviyesine kadar
gerilemisti.) Bunun yaninda, yabancilara yapilan konut satislar ise ayllk bazda temmuz ayinda %5,4 oraninda azalisla 1.810 adet
seviyesine geriledi, ancak bir dnceki yilin ayni ayina gére %19,8 dusus gorildd.

TCMB tarafindan yayimlanan agustos ayi konut fiyat endeksinin aylik artis hizi %1'den %2,5 seviyesine hizlanarak son lig ayin en gigli
artigini gergeklestirirken, yillik artis hizi ise %32,9'dan %31,4 seviyesine hafif geriledi. Konut fiyatlar reel olarak ise ajustosta yillik %1,2 oraninda
geriledi ve boylece konut fiyatlarinda nominal yillik artis son on dokuz ayda yillik enflasyonun altinda kaldi.

Veri takvimine bakildiginda,

Bugiinkii toplantisinda Fed’in giincel makroekonomik tahminleri de izlenecek. Biiyiime ve enflasyon tahminlerinin yanisira Fed
icerisindeki muhalefetleri gormek adina giincellenmis nokta grafik bu yilin geri kalani ve gelecek sene igin toplam faiz indirim
beklentilerini yansitmasi agisindan yakindan takip edilecektir.

« 2024 yilinda toplam 100 baz puanlik faiz indiriminin ardindan Fed bu yilki toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %4,25-%4,50
bandinda sabit tuttu. Son toplantisi olan temmuz ayinin sonundaki toplantisinda Fed Uyelerinden Michelle Bowman ve Christopher
Waller 25 baz puanlik faiz indiriminden yana oy kullanmisti. Bdylece 1993 yilindan bu yana ilk kez 2 Fed Uyesi karara muhalefet etmisti. Bu
arada Fed'in haziranda yayimlanan yeni makroekonomik projeksiyonlarina gore, 2025 yilinda 50 baz puanlik faiz indirim beklentisi korunmus,
2026 ylinda 50 baz puanlik faiz indirim beklentisi 25 baz puana indirilmisti, 2027 yilinda ise 25 baz puanlik faiz indirimi 6ngoriisu
strdirdlmustd.

Bugiin TSI 10:30'da ECB Baskani Lagarde’in konusmas! izlenecek. Ayrica TSI 12'de Euro Bélgesi'nde adustos ayina iliskin nihai TUFE verileri takip
edilecek.

Euro Bolgesi'nde manset TUFE, aylik bazda temmuz ayindaki yatay seyrin (%0 degisim) ardindan, agustos ayinda 6ncii veriye gore %0,2
oraninda artis gostermisti ve beklentilerin (%0,1) iizerinde kaydedilmisti. AGustosta manset TUFE, yillik bazda %2 seviyesinden %2,1 seviyesine
hafif ylikselmig ve ECB'nin enflasyon hedefi ile uyumlu seyreden iki aylik dénemin ardindan tekrar hedefin lzerine gikmisti. Cekirdek enflasyon
ise dnceki iki aya benzer sekilde %2,3 seviyesinde gergeklesmis ve Ocak 2022'den bu yana en diisiik seviyelerdeki seyrini stirdlirmustu.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

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

Turkiye 11:00 Merkezi Yonetim Bltge Dengesi (Milyar TL, Agustos) 96,70 -23,90
ABD 15:30 New York Fed Empire State imalat Endeksi (Eyliil) -8,70 5,00 11,90

Cin . 05:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Agustos) 5,2% 5,6% 5,7%

05:00 Perakende Satiglar (Yillik, Agustos) 3,4% 3,8% 3,7%

05:00 Sabit Sermaye Yatinmlari (Yillik, Agustos) 0,5% 1,5% 1,6%

05:00 issizlik Orani (Agustos) 5,3% 5,2% 5,2%

Tarkiye 10:00 Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Agustos) 31,4% 32,9%
10:00 Konut Satislari (Yillik Degisim, Agustos) 6,8% 12,4%

Euro Bolgesi S 12:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz) 0,3% 0,4% -0,6%
L._ 12:00 ZEW Endeksi (Eyliil) 26,1 25,1

Almanya 12:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Eylul) 37,3 25,0 34,7
12:00 ZEW Cari Kogullar Endeksi (Eylul) -76,4 -73,6 -68,6

ABD = 15:30 Perakende Satiglar (Aylik Degisim, Agustos) 0,6% 0,2% 0,6%

= 16:15 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Agustos) 0,1% -0,1% -0,4%
16:15 Kapasite Kullanim Orani (Agustos) 77,4% 77,4% 77,4%
Turkiye 10:00 Ozel Sektériin Yurt Digindan Sagladigi Kredi Borcu (Temmuz)

Euro Bélgesi ol 1200 TUFE (Yillik Degisim, Nihai, Agustos) 2,1% 2,1%

10:30 | ECB Bagkani Lagarde'in Konusmasi (''Bir Sonraki Finansal Kriz? Baglikli")

ABD = 21:00 Merkez Bankasi Faiz Karar ve Makroekonomik Tahminler 4-4,25% 4,25-4,50%

21:30 Fed Bagkani Jerome Powell'in Konugsmasi

15:30 Konut Baglangiglar (Aylik, Agustos) 1370 1428

15:30 ingaat izinleri (Aylhk, Agustos) 1370 1362

Turkiye 10:00 Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Temmuz)

14:00 PPK Toplanti Tutanaklarn

ingiltere 14:00 ingiltere Merkez Bankas| Faiz Karari

ABD 15:30 Yeni issizlik Basvurulan (Bin Kisi, 13 Eylil)

15:30 Philadelphia Fed imalat Endeksi (Eyliil)

Japonya ) 06:00 BOJ Faiz Karan

09:00 BOJ Baskani'nin Faiz Karari ile ilgili Konusmasi
Euro Bolgesi ' 09:00 UFE (Yillik Degisim, Agustos)

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.




