EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

11 Eylil - 6 Ekim Giindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BiR BAKIS
(06/10/2025)

USD Kuru 41,69
EUR Kuru 48,70
Parite 1,17
Altin Ons 3.939
Altin Gr. 5.276
Brent Petrol 64,76
NIKEL 15.342
CDS 254
Faiz (2Y) %39,97
TL Ref %40,28
Enflasyon Tiife (TUIK) %33.29
Enflasyon UFE %26,59
BiST 10.790

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

» Turkiye ile ABD arasinda 20 yillik dogal gaz anlasmasi imzalandi.

» Trump ile Erdogan Beyaz sarayda 2 saat siren bir gorlisme yapti. Zirvenin ardindan
Trump’tan ilk mesaj: Harika bir gérismeydi.

TCMB baskani Karahan, enflasyon goriniminin ara hedeflerden belirgin bicimde
ayrismasi durumunda para politikasinin daha da sikilastirilacagini isaret etti.

CHP istanbul il kongresinde Ozgiir Celik yeniden secildi.

CHP Kurultayi: Ozgiir Ozel yeniden Genel Baskan.

3 haftalik diisls bitti, doviz rezervi artti.

issizlik orani agustosta %0.04 yiikselerek yiizde 8.5’a cikt!.

Dis ticaret agigl agustosta yillik bazda %15,8 azalarak 5.4 milyar USD’dan, 4.21 USD’a
geriledi.

Vakifbank 500 milyon USD’lik ana sermayeye ilave edilebilir nitelikte tahvil ihrag etti.
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> Can Holding’ten sonra Ciner Grubuna, simdi de istanbul Altin Rafinesi A.S. ve bagh
sirketlerine operasyon yapildi.

» Bakan Kurum: 500 bin sosyal konut i¢in digmeye basildigini agikladi.

> ITO agustos ayi enflasyonunu % 3.19, TUIK % 3.23 acikladi. Yillk enflasyon %33.29’a
yukseldi.

» Vergi denetiminde “KURGAN” sistemi 1 Ekim 2025 itibariyle devreye girdi.

YURT DIS| GUNDEM

> Meksika’nin ardindan, Kanada, Avusturalya, ingiltere, Portekiz ve Fransa da Filistin’i
taniyan ulkeler arasina katildu.

ABD ekonomisi, yilin ikinci geyreginde yizde 3.8 blyudu.

Beyaz Sarayda kritik gériisme. Netenyahu Gazze planini kabul etti.

Hamas, Gazze planini gériismeye hazir oldugunu agikladi.

iran’a yonelik BM yaptirimlari 10 yil sonra tekrar yirirlige girdi.

Meclise ayak basmadan gitti: Fransa Basbakani Lecornu istifa etti.

ABD’de federal hikiimet bitce anlagsmazligi nedeniyle kapandi.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Gegtigimiz donemde hem icerde hem disarda 6nemli ginler yasadik. Soyle kabaca bir
bakarsak; Erdogan-Trump goriismesi, Gazze plani, BM iran yaptirimlari, Eyliil ayi enflasyon
rakami, Can holding- Park grubu ve istanbul Altin Rafineri operasyonlari, CHP Kurultaylari ana
glindemimizi olusturmaktadir.

Oncelikle Eyliil ay1 enflasyon rakamlari ve olasi etkilerinden baslayalim. Moraller fena bozuldu.
Piyasanin aylik enflasyon beklentisi %2.5 seviyelerinde iken agiklanan rakam %3,23 oldu.
Beklenti orani bile yiksek bir seviye olarak degerlendirilirken beklentinin ¢ok Ustiinde gelen
aylik enflasyon rakami sonucu yillik enflasyon rakami Nisan ayindan bu yana ilk defa ylkselmis
oldu ve %33,29’a yiikseldi. Boylece hiikimetin %28 hedefi neredeyse imkansiz bir hal aldi ve
yil sonu enflasyon beklentisi % 30 ve Ustiine cikti.

Eylil ayinda enflasyonu tetikleyen kalemlere bakinca 6zellikle gida ve alkolsiiz icki kalemindeki
% 4,62'lik artisla, egitim kalemindeki %17’lik artis ¢cok dikkat cekici olmustur. Bakanimizin
“don” etkisi ile aciklamaya calistigi bu artista egitiminde gecen seneki (%14) ayhk artisin
Uzerinde bir performans gosterdigini goriyoruz.

Egitim, gida ve konut sorununu ¢o6zmedigimiz stirece bu kalemlerin etkisi ile enflasyonun kalici
olmasi kacginilmaz oldugunu artik anlamamiz gerekiyor. Bu da demektir ki, hiikimetin tarim,
egitim ve sehirlesme politikalarini ciddi anlamda gbézden gecirmesi ve yapisal donlsimler
yapmasi gerektigini bize géstermektedir. Ama bu konularda duydugumuz en son agiklama;



Cumhurbagkanimizin “kiralik konut” ile ilgili yakinda agiklamalar yapilacagi ve Bakan Kurum’un
baslattigi “Konut seferberligi” haberleri. Bu haberler de yapisal ¢6ziimden daha ¢cok se¢cmene
umut veren segimvari donem haberleri gibi algilaniyor.

Biz donelim eyllul enflasyonunun yaratacagl sonuglara. TCMB’nin faiz indirimi siireci ciddi
sekilde zora girdi. Onceki iki indirimin biraz piyasa baskisi ile yapildigini ve gaz almaya yénelik
indirimler oldugunu distnirsek, bu enflasyon verisi sonrasi TCMB’nin bu sefer faiz indirimini
pas ge¢cmesi gerekir. Gerekir diyorum ama piyasa yangin yeri ve firmalar yiksek maliyetli
krediler ve bu kredilere ulasamamaktan o kadar sikayetci ki, TCMB’nin bagimsiz olarak
davranip buna kayitsiz kalmasi zor goriinliyor. Onun igin dizeyi azaltilmis bir faiz indirimi,
mesala 150 baz indirim daha olasi duruyor. Bu indirimin yapilmasi durumunda ise déviz
Uzerinde baskinin artmasi s6z konusu. Yani asagi tikirsen sakal, yukari tikirsen biyik.

Diger taraftan Merkez Bankasi Baskani’nin altin rezervlerimizin fazlaligi enflasyon ile
miicadelede bizi yavaslatiyor tarzi talihsiz agiklamasini da dikkate alinca, TCMB rezervlerindeki
doviz pozisyonu ile piyasaya miidahale etme imkaninin bundan sonra azaldigini anliyoruz.

TCMB'nin faiz indirimi slirecini yavaslatacagl varsayimi ile kredi faizlerinin de asagi inisi
duracak veya gostermelik olarak bir faiz indirimi olacaktir. Bu durumda da kredi musluklari
acilmayacag icin yine bir faydasi olmayacaktir. Bu donemde muhtemelen beklenti kisitl
tutarlarla kullandirimlar yapilan “nefes kredisi” tarzinda kredi paket duyurulari ile sanki
piyasanin ihtiyaci karsilaniyormus algisi yaratilan krediler gormemiz olacaktir.

Mevduat faiz oranlarinin gerilemesini beklemek ise cok mimkiin durmuyor. Hem faizi indir,
hem sene sonu enflasyon beklentisi yukari ¢iksin, hem de mevduat faizini indirirsen doviz
alevlenmez mi? iste bu nedenle mevduatin faiz oranlari %44 seviyelerinde kalmaya devam
edecek gibi duruyor.

Enflasyon beklentisinin bozulmasi, TCMB’nin faiz indirim siirecini zora sokmasi ile birlikte basta
banka hisseleri olmak lizere Borsa ‘da bir satis dalgasi baslatti. Endeks 11.400 lerden yeniden
11.000 endeksin altina geldi ve 10.700’lerde tutunma ¢abasina girdi. Bu demektir ki Borsa
yatirimcisinin para kazanma hayali yil sonuna kadar ertelenmis gibi duruyor. icerde ve disarda
ekonomiyi olumlu etkileyecek haber verisine muhtag¢ bir sekilde oOksiiz evlat muamelesi
beklemek yanlis olmaz.

icerde ekonomiyi olumlu etkileyebilecek haber derken, CHP nin kurultaylarini yaparak Ozgiir
Ozel ve Ozgiir Celik krizlerinin atlatildigini “simdilik” gérdiik. Ancak Can holding ile baslayan ve
Park holdinge sigcrayan sorusturmanin, piyasa dedikodusu ile dogal soda kiilli piyasasinda Park
grubu ile ortakhk kurmus Sise Cam ile iliskilendirme cabalari is bankasi grubunda rahatsizlik
yarattigl ve basin aciklamasi yapmak zorunda oldugunu goriiyoruz. Nitekim Borsa’da is grubu
hisselerin Borsa endeks diststiinden c¢ok daha fazla dislis yasadigini ve vyatirimcilari
“dedikodularin” bile fazlasi ile Grkattigine sahit oluyoruz. Seytanin aklina bile gelmeyecek
sekilde is bankasina yénelik olma ihtimali olan bir dedikodunun bile piyasay: sarstigi bir
durumda, ihtimalin gercek olmasinin yaratacag etkiyi hi¢ diisinmek istemeyiz.

Gelelim Tirkiye —ABD beyaz saray gorismelerine. ABD ile Boeing ugak siparisleri, F16 alimlari,
gaz alim anlasmasi, niikleer santral anlasmasi, ABD mallarinin glimrik vergilerinin indirilmesi,



Cin mallarina ilave vergi gelmesi vb. haberleri duyduk. Gérlismeden taraflarin memnun
ayrildigi aciklamalari geldi. Trump tarafindan Cumhurbaskanimiz 6évildi. Bu 6vgli durumu
Netenyahu- Trump gorismesinde de yenilendi. Mesrutiyet aciklamalari duyduk.

Tum bu agiklamalar Tiirkiye'nin uzun sliredir yasadigi eksen kaymasindan yonini tekrar ABD
agirlikli tarafa dondurdigini gostermekte. Rusya’nin Ukrayna savasinda aldigi tavir ve bu
savasin Trump’in 6ngodrdigi gibi barisla sonuglanmamasi, iran’in niikleer Giretme konusundaki
Israrl sonucu 10 yil sonra Iingiltere, Fransa ve Almanya’nin talebi ile Birlesmis Miletlerden
yeniden iran yaptirim kararinin yirirlige girmesi ile gerek Rusya’nin, daha da ¢okta iran’in
boélgedeki gorece giiciiniin giderek zayiflayacagi distnulebilir. Bati’'dan yeterli destegi
alamayan Turkiye’nin bu durumda gerek ekonomik, gerekse siyasi olarak kendini glivenceye
almasi gerektigi distincesi ile yoniini tekrar Bati’'ya (daha cokta ABD’ye) donme cabasi diye
olaya bakmak sanki daha dogru gibi duruyor. Bu cabalarin devami Suriye lizerinde gerceklesen
Turkiye-israil gerginligini ve devaminda da Tiirkiye’nin yardimi ile Hamas’in Gazze planina ikna
edilmesi eklenince memnun edilen bir Trump ile, israil ve suriye gerginlikleri azaltildig gibi
Cumhurbaskani Erdogan’a bundan sonraki silirecte ciddi destek verilecegi ve yurt icinde
ylritilen operasyonlara da dolayl destek alinacagi izlenimi olusmaktadir.

Bu izlenimin dogru oldugunu varsayarsak, CHP ve firmalara yonelik operasyonlarin devam
edebilecegi, konut seferberligi ve kiralama agiklamalari ile halka glizel umutlar verilebilecegi,
Suriye Ozelinde alinan destek ile YPG’'nin 6nimizdeki ginlerde Suriye yonetimi ile
anlasabilecegi, acilim siirecinin devam ettirilerek DEM oylarinin kazanilmaya ¢alisilacagi daha
da otesi 2027 yilinda bir anayasa zorlamasi igin zemin olusturulmaya c¢alisilabilecegi hissiyati
edinmekteyim. Sirecin bu sekilde ilerlemesi demek ekonomik rahatlamanin kalici bir sekilde
olusmasi igin gerekli olan enflasyon ile miicadelenin sadece TCMB ¢abalari ile yirutilecegi ve
bu cabalarinda tek basina yeterli olmayacagi anlamina gelir. Maliye politikalari bu miicadeleye
yeterli katkiyi ne yazik ki yapamamakta. Sadece vergi toplamaya yonelik ve kayit disilikla
miicadeleye yonelik ¢cabalar gormekteyiz. Zaten yliksek finansman maliyeti, talep distsa, kur
baskilamasi ve krediye ulasamamaktan sikinti yasayan piyasa bu seferde 1 ekimde uygulamaya
sokulan “KURGAN” diye adlandirilan ama piyasanin “sahte fatura/faturacilar mezarligi” diye
adlandirdigi sistem ile karsilasti. Bu sistem, yani sahte fatura ile miicadele bana gore olmasi
gereken bir sistem. Ancak piyasanin bu kadar sikintili oldugu bir donemde devreye girmeli mi,
yoksa zamanlamasi ve uygulamasi daha farkl mi olmaliydi diye diistiniirken bu konu hakkinda
uzman arkadaslari dinlememiz daha dogru olacaktir.

Ozete gelirsek: Faiz indirimleri duracak veya yavaslayacaktir. Krediye ulasmak ve kredi
faizlerinin geri gelmesi bir siire daha gecikecektir. Borsa umutlari tekrar oteledi. Mevduat
faizleri bir stire daha yliksek kalmak zorunda, aksi taktirde doviz kurlarindaki artis hizlanabilir.
ABD’nin Gazze konusundaki aldigl insiyatif en azindan bir slire bolgedeki tansiyonu
dusiirecektir. BM’in iran yaptirimlarina geri dénmesi iran’i ve iran ile ticaretine devam edenleri
zor durumda birakacaktir. iran’da para hizla deger yitirdi, bunun iran halkina ve iran ile ticareti
olan (lkelere olumsuz etkisi fazla olacaktir. Ukrayna konusunda taviz vermesini birakin, kis
aylarinin yaklasmasi ile saldirilarini arttiran Rusya artik Trump destegini yitirdi. Trump’in
tilkelere tarafini segme konusunda baskisini arttiracaktir. Bu durumda bizim Rusya ve iran ile
olan bu giine kadar ki denge politikalarindan vazgecme donemimiz baslayabilir. Daha fazla



ABD bagimhligimiz artabilir. Bunun sonuglarini gérmek igin erken, ancak ¢ok zor bir dis politika
doénemine girildigi unutulmamahdir. Olasi dalgalara hazirlkli olmamiz gerekebilir. Rusya ve
iran ile is yapan veya iran ve Rus halki vasitasiyla gelir elde eden firmalar ve sektérler
durumlarini yeniden gézden gegirmesi gerekebilir.

is bankasi olayinin gercekei olmadigi disiincesindeyim. Mevduat faizlerinin diismeyecegini,
dovizin de patlama yapmayacagini ve kiglk artislarla devam edecegini bekliyorum. En ¢ok
yanildigim konu ise Altin. O konuda da ben ne yapayim. Diinya durulacak biraz derken her
yerde sorunlar giderek artti. FED devreye nihayet girdi ve faiz indirmeye baslayinca da altin
rekor Usttine rekor kirmaya devam ediyor. Bu konuda bana bakmayin© Diinya’nin durulmaya
niyeti yok, FED’de faiz indirmeye devam edecegine gore anlasilan altin tahtini koruyacak.

Oniimiizdeki ay gériismek dilegi ile,
Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal Danismanlk



