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EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

11-24 Haziran HAFTASI

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS

(24/06/2024)

USD Kuru 32,90
EUR Kuru 35.37
Parite 1,07
Altin Ons 2.327
Altin Gr. 2.461
Brent Petrol 85,24
NIKEL 18.050
CDS 268
Faiz (2Y) %42,03
TL Ref %49,58
Enflasyon Tiife (TUIK) %75,45
Enflasyon UFE %57,68
BIST 10.695

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

Y

Ankara’da kritik ekonomi zirvesi. Bakan Simsek, Diinya Bankasi Grubu Baskani Banga ile
gorista.

Erdogan 18 yil sonra CHP Genel Merkezi’'ne gelerek Ozgiir Ozel ile gériisti.

Diinya Bankasi Tirkiye’'nin bliyime tahminini ylizde 3.1’den 3’e revize etti.

Tapuda gercek bedele gecis baska bahara kaldi.

Bakan Simsek, FATH toplantisi i¢in Singapur’a gidiyor.

Denizbank 940 milyon dolar sendikasyon kredisi ald1.

Merkez Bankasi swap hari¢c Net rezervi bayram 6ncesi 5.9 milyar USD’a yikseldi.
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» Borsadaki islemlere yonelik vergi plani ertelendi, Borsa tekrar yikselise gecti.

» Morgan Stanley analistleri Dolar/TL paritesinin 2025 ortalarinda 39’a yiikselecegini
éngoruyor.

» Merkez bankasi Piyasa katilimcilari Anketi’'nde yil sonu enflasyonu %43,52’ye, dolar/TLise
37,75'TLl’ye distu.

» Temmuz’'da emekliye %25 zam beklentisi olusmaya basladi. Ancak Hikiimet hala direngli
duruyor.

» Yurt disi ¢ikis harci 150 TL'den 1000 ila 1.750 lira araliginda artmasi icin Maliye digmeye
basti. Bayramdan sonra vergi paketi meclise getirilecek. 226 milyar TL erk gelir yaratmasi
beklenen paketin detaylari da belli olmaya basladi.

» Maliye bakanhgi kayit disi ile miicadele kapsaminda sahillere iniyor. Gece kultbu, restoran,
beachler ve konut kiralamalar mercek altina alinacak.

» Kay sit iflas etti. Balikesir’deki fabrika icradan satilacak.

> Erdogan: “biitiin mesele yine geliyor, faiz olayina dayaniyor. insallah faizde atacagimiz
adimlarla enflasyonu son g¢eyrekte ¢ok daha olumlu bir konuma tasimis olacagiz” dedi.

» Vergi cezalarinda uzlasma donemi kapandi. Bakanhk, vergi dairelerine gonderdigi
talimatla, vergi cezalarinda uzlasmaya gidilmeden ve indirim yapilmadan cezalarin tahsil
edilmesini istedi.

» Servet vergisi ve kira stopaji torba yasa taslagindan cikti.

» Simsek Londra’da vyatirimcilarla goristi. Gorlismeler sonrasi Hazine’nin temmuz,
agustostaki yukll dis bor¢ 6demeleri 6ncesi yeni tahvil ihraglari bekleniyor.

YURT DISI GUNDEM

» FED politika faizini sabit tuttu. Powell: faiz indirimini baslatacak giivene sahip degiliz. dedi.

» Japonya Merkez Bankasi (BoJ) faiz oranini sabit tuttu. Tahvil alimlarini azaltabilecegini
soyledi.

» Netanyahu savas kabinesini feshetme karari aldi. Halk sokaklarda Netanyahu’yu protesto
ediyor.

» Putin, Kuzey Kore'yi ziyaret etti.

» Asiri sag endisesi yeniden hortladi. Fransa’da asiri sag secimlerde dne gikabilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Umarim sevdiklerinizle birlikte gizel bir bayram gecirmis ve tiim enerjinizi toplayarak sag
salim evinize-isinize donmisstintzddr.
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9 gunlik bayram tatili stirekli glindemi takip etme aliskanhgi olan bizler igin biraz uzun ve
gindemden kapmamiza neden olan bir donem oluyor. Biz tatili bitirerek glindemimize
donmeye calisalim. Tabii biraz zor olacaginin farkindayim ©.

Toparlanma adina konulari bir dzetleyelim isterseniz. Oncelikle USD kurunun bir miktar
hareketlendigini, borsanin dnce biraz dlstigini ve arkasindan tekrar toparlandigini, torba
yasa ile gindeme gelen vergi diizenlemeleri taslaginin ortaya ¢iktigini, arag satislarinin kismen
hizlandigin, israil-Hamas savasinin, israil-Hizbullah savasina yoneldigini, Avrupa parlamentosu
secim sonuglarinin Glkeleri sarsmaya devam ettigini ve 6zellikle Fransa’nin bundan ciddi bir
sekilde etkilendigini gorduk.

Peki bu hafta ve dnlimuzdeki glinlerde bizi ne bekliyor dersek; 7 temmuz sonrasi otomobil
piyasasinin nasil gelisecegi, TCMB’nin bu haftaki faiz karari, Tiirkiye’nin gri listeden cikip
¢ikmayacagi haberi, yabancilarin Tlrk tahvillerine olan ilgisinin devamive Hazine’nin temmuz,
agustos yukli bor¢c 6demeleri icin planladigi tahvil ihraclari ile meclise sevk edilecek vergi
icerikli torba yasanin son hali diyebiliriz.

Simdi bu kisa girisin ardindan konulari biraz daha agalim. Kur, bayram 6éncesi hareketlenmeye
basladi. Sebep olarak yabanci girislerinin yavaslamasi, Cumhurbaskani’mizin faiz ile ilgili
verdigi beyanat, agustos-eylul aylari gibi dovizin tekrar hareketlenecegine yonelik fisiltilarin
yayginlagsmasi, temmuz-agustos aylarinda hazinenin yiikli bor¢ 6deme takviminin yaklasmasi,
kurun gereginden fazla diistik kalmasi, Merkez Bankasi’nin rezervleri toparlamak igin yaptigi
doviz alimlari, yerli yatinnmcinin déviz bozdurma egiliminin azalmasi vb tim durumlarin etkili
oldugunu soyleyebiliriz. Uzun siire 32 TL'nin altinda olan kurun 33 sinirina geldigini gorduk.
Aslinda orta vadeli planda 2024 yili igin ortalama kurun 36 olacagi 6ngorisi ile paralel bir
hareket oldugunu ve bu seviyelerden yavas yavas kurun 37-38 TL'lere dogru gidecegini
beklemenin yanls olmayacagini séyleyebiliriz. Kur bir miktar artmali ¢linki; ihracat icin gerekli,
ithalatin artmamasi icin gerekli, sene sonu turizm gelirlerinin azalmasi-yikli dis borg
odemeleri ve kis aylari enerji ithalatinin artacak olmasi nedeniyle doviz ihtiyacinin artacak
olmasi kur artisinin sebepleri olarak siralayabiliriz. Bununla birlikte kurun yavas artacagini
distinmeme neden olan gerekgeleri ise soyle siralayabiliriz; Tlrkiye’nin gri listeden ¢ikmasi ile
birlikte yabanci sermaye akisinin hizlanacak olmasi, Hazine’nin yeni tahvil ihraglarina
¢ikacaginin beklenmesi ve yabancinin Tilrk tahvillerine olan ilgisi, alinan tedbirlerle yilin ikinci
yarisindan itibaren yilhik enflasyon rakamlarinin gerileyecegi, siki para politikasinin devam
ettirilecegi gibi nedenlerin de kur artis hizini dislriicegi kanaatindeyim.

Bu siirecte borsamiz bayram oncesine kadar bir miktar kar satisi ve vergi korkusu nedeniyle
kayba ugradi. Akabinde ise servet vergisinin taslaktan cikarilacagi haberi ile bayram oncesi
Persembe-Cuma ve bayram sonrasi Persembe-Cuma olmak Uzere tekrar eski seviyesine geri
geldi. Torba yasanin daha da belirginlesmesi ile ve gri listeden ¢cikmasi muhtemel Turkiye’'ye
yabanci yatirimcli ilgisinin artmasi ile birlikte tekrar borsanin bir miktar daha yukari gitmesini
bekliyorum.
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Torba yasa demigken, son iki haftadir en ¢ok konusulan sey yeni vergi diizenlemeleri oldu.
Sirketlere asgari vergi uygulamasi, gayrimenkul satislari konusunda yeni diizenlemeler ile vergi
artisi, garson bahsisleri, istisnalarin kaldirilmasi-daraltiimasi, KDV’ye iliskin diizenlemeler, yurt
disi gikis harglari vs. vs temel konular olarak haberleri mesgul etti. Tatil doneminde yurtdisinin
daha ucuz oldugunun farkina varan bizlerin solugu komsuda aldik. Béyle olunca tabiki en ¢cokta
yurt disi ¢ikis harcinin 150 TL’den 1500’e mi 3000’e mi ¢ikarilacagl giindem oldu. Magazinsel
yaklasimi bir yana birakacak olursak, gercek olan hikimetin bltge gelirlerini arttirmak igin
her imkani zorladig ve zorlayacaginin anlasilmasidir. Daha 6nce soyledigimiz gibi bu isin sakasi
yok, yilin ikinci yarisi aci regetenin acisinin ortaya ¢iktig1 bir donem olacaktir. Glizel bir s6z var.
“Basari icin bir donem bedel 6demeyenler, basarisizligin bedelini bir Smiir boyu 6derler” diye.
Diyeceksiniz ki nerden gikardin simdi bu s6z{. Benim anladigim hiikimet enflasyon konusunda
bu sefer ciddi. Bu ciddiyet ile licretlere zam konusunda direniyor, issizligin artmasi karsisindaki
tepkileri gogusliyor, emeklinin-lcretlinin gelirinin azalmasi tepkisine hazirlikli, en son
maliyenin vergi dairelerine gonderdigi yazi ile vergide uzlasma dénemini kapattigini ve bahsis
dahil olmak Uzere her seyin vergisine goz diktigini gérlyoruz. Senenin baslarinda sizlere en
onemli tavsiyemin bu sene iyi bir vergi danismani ile galismaniz oldugunu hatirlatirim. Bu sene
vergi yili olacak demistik ve simdi bu yeni diizene alisma dénemi geliyor. ister goniillii
alisacagiz, istersek de bizi ihbar edeceklerin zorlamasi ile alisacagiz. Tercih sizin. Sirketler
disinda, ailelerin bile artik bir vergi danismani tutma vakti gelmistir. Demedi demeyin.!!!

Gelelim arac¢ satislarina-kampanyalarina: Goriinen o ki 7 temmuz’a kadar kampanyalar son
hizla gidecek, gercekten bir arag ihtiyaciniz varsa dislinmeden alin derim. Ama gercekten
ihtiyac degil de, biraz keyfe keder ara¢ yenileme ihtiyaci varsa o kadar da telas etmemek
gerektigi duslincesindeyim. Neden derseniz, hiikimetin uyguladigl ve uygulamaya devam
edecegi ekonomi politikalari bizleri bu sene mala degil nakite yatirnm yapmaya tesvik ediyor.
Gene siki para politikasi devam edecegi varsayimi ile arag kredilerinin ara¢ alimi igin cazip
olmayacagi, sirketlerin kredi bulmakta zorlanmasi nedeniyle birakin yeni arag almayi,
mevcutlari bile satma egiliminin artacagi, vatandasin mevduat faizleri yerine yatirim olarak
ara¢ almayi tercih etmeyecegi, Cin arabalarinin diinya otomobil piyasasi lzerinde yarattigi
fiyat baskisi vb bir cok nedenle ben 7 temmuz’dan sonra da araba fiyatlarinin aniden artacagini
sahsen beklemiyorum. Sorun negatif faizde. Eger enflasyon diismez ve negatif faiz devam
ederse o zaman ev-araba fiyatlari artacaktir. Aksi taktirde talep olmazsa artislar maliyetle
sinirh olacagi kanisindayim.

Yurtdisinda olan gelismelerden en dikkat cekiciler ise, israil ve Avrupa’daki gelismeler olarak
bana yansidi. israil artik her taraftan tepki aliyor ve icerden de catlamalar geliyor. Bir tarafta
siyasi varligini savasin devami Uzerine kuran bir Netenyahu, diger tarafta ise bu soykirimi
gdérmezden gelenlerin bile artik dayanamayarak “durun” dedigi bir diinya baskisi. iste bu siireg
israil’i biraz Gazze’de yavaslatip, ilgi alanini kuzeye, Hizbullah’a yéneltmis durumda. Yeni oyun
alanlari Liibnan olacak sanirim.
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Biz bayram yaparken, Putin, Kuzey Kore’ye ziyaret gerceklestirdi. Kisacasi saflari sikilastirma
ziyareti diyebiliriz. Cin-Kuzey Kore-Rusya bloklagmasinin yansimalari. Kisa vadede bir sey ifade
etmiyor ama uzun vade i¢in dnemli bir ziyaret oldugu séylenebilir.

Avrupa Parlamentosu sonuglarindan sonra Macron Fransa’da erken secim karari almisti. Simdi
herkes hafta sonu Fransa secimlerini merak ediyor. Asiri sagci Le Pen gelmesin diye her yerde
gosteriler var ama partisi anketlerde ilk siraya ylkselmis durumda. Avusturya, Macaristan,
Hollanda, italya ve Almanya,’a ile birlikte Fransa’da da sag partilerin giderek éne ¢ikmaya
basladigina sahit oldugumuz bir donem yasiyoruz. Milliyetgiligin giderek yikseldigi bu siireg
Avrupa Birligi icin sonun baslangici midir? sorusunu 6ne ¢ikmaya baslamis durumda. Eger
Avrupa ekonomik olarak hizla toparlanma siirecine girmez ise bu akimin hizlanacagini
soylemek pekte yanlis olmayacaktir. Bu siyasi degerlendirme dogrultusunda Avrupa Merkez
Bankasi’'nin ekonomilerini canlandirmak igin bagladigi faiz indirimlerine devam edecegini
rahatlikla soyleyebiliriz. Ayni sey ABD igin gecerli degil. ABD’de FED'in faiz indirimine baslamak
icin daha fazla olumlu veri gérmek istegi, birazda ekonominin Avrupa’ya gore daha iyi
olmasindan kaynaklaniyor. Daha sabirli olmak igin oyun alanlari var ama Avrupa’nin yok. O
zaman EUR/USD paritesinin 1.04-.1.05’lere gerilemesi  sasirtict  olmayacaktir
dislncesindeyim.

Bu hafta TCMB’nin faiz karari haftasi. Beklentim “faizde bir degisiklik yok, siki para politikasina
devam edilecektir” seklinde bir acilama gelmesi yoniindedir.

Bayram sonrasi sizleri daha fazla sikmadan yaziyr burada bitirelim.
Herkese bol kazang, serinlik ve saglk dilerim.

Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL

Fark Kurumsal Danismanlik-Kurucu Ortak



