EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

14-22 Ekim haftasi Glindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS

(22/10/2024)
USD Kuru 34,25
EUR Kuru 37,15
Parite 1,08
Altin Ons 2737
Altin Gr. 3015
Brent Petrol 74.23
NIKEL 16.659
CDS 274
Faiz (2Y) %42.41
TL Ref %49,31
Enflasyon Tiife (TUIK) %49,38
Enflasyon UFE %33,09
BIST 8.768

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

> Daron Acemoglu’na 2024 Nobel Ekonomi Odiili.

» TCMB Baskan yardimcisi Akgay: ayhk enflasyon sirdirilebilir sekilde duslis egilimine
girene kadar siki para politikasinin devam edecegini soyledi.

» TVF'nin, 5 yil 3 ay vadeli dolar cinsi %6.95 getirili sukuk ihracina gelen talep 7 milyar USD’i
gecti. 750 milyon USD ihrag edildi.

» TCMB faiz kararini agikladi. Faizde degisiklik yok %50’de sabit tutuldu.

> Fidan: israil-iran savasi yiiksek bir olasilik olarak degerlendirilmeli.

» 7 bin liranin Gzerindeki tahsilatlar ve 6deme islemlerinin banka veya araci finansal
kurumlar araciligiyla yapilmasi zorunlulugu getirildi.

» Nakit parasi olan konuta yatirim yapmaya basladi.

» Almanya Basbakani Scholz ile Erdogan Dolmabahge’de goristi.



> Fettullah Giilen Oldii. Orgiitte liderlik kavgasi basladi.

» Yenidogan cetesinin eylemleri kan dondurdu. 9 hastanenin ruhsati iptal edildi.

» Maliye’den enflasyon diizeltmesine genis kapsamli denetim yapilacagi bilgisi geldi.

» Erdogan ve Putin 23 Ekim’de Kazan’da bir araya gelecek.
YURT DISI GUNDEM

> Naim Kasim: israil’de her yeri vuracagiz.

» CNN INT: israil'in iran’a saldiri plani tamamlandi. Askeri hedefleri vuracak, Petrol veya
niikleer tesisleri vurmayacak. israil bu konuda ABD’ye garanti verdi.

> lIsrail Basini: “iran’a sembolik saldiri iddiasi” Saldiri sinirli kalirsa iran konuyu kapatacak.

» 7 Kritik eyalette Trump, Harris’in 6niine gecti.

» Avrupa Merkez bankasi (ECB) 250 baz puan faiz indirimine gitti. Yeni faiz %3,40

» Cin’den AB’ye karsi hamle. “0” araglarda giimrik tarifesi artacak.

> lIsrail Disisleri tarafindan, Hamas’in yeni lideri Yahya Sinvar’in éldirildigi belirtildi.

» ABD Hazine Bakani Yallen: “Genis kapsamli ve hedefe yonelik olmayan tarifeler, Amerikan
aileleri igin fiyatlar ylkseltecektir” dedi.

> Netanyahu, konutuna iHA saldirisi tizerine iran’i tehdit etti.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Bu hafta kanimizi donduran haberlerle gecirdik. Yenidogan cetesi diye adlandirilan dehset
verici olaylar artik kime ve neye inanacagimizi sasirtti. Egitim sisteminin ¢okmesi gibi, bu olay
da saglik sistemindeki c¢okiisli gozler oniline sermekte. Her birimiz hastaneye gittigimizde
istenen tahlillerin, cekilmesi talep edilen MR’larin gercekten bir ihtiyag icin mi, yoksa hastane
yonetiminin doktorlara verdigi hedefin sonucu mu oldugundan siiphe duyar hale geldik.
Egitimde firsat esitligi kalmadigi icin sadece parasi olan okuyabilir hale gelmis durumda. Saghk
ise tam bir ticarethaneye dénmius. Saglik tliccarlari daha ¢ok kazanmak icin bebeklerin 6limu
yontemi ile devleti soymaya kadar isi gotlirmis durumdalar. Serbest piyasa ekonomisi hep
savundugum bir sistemdir, ancak bu sistemde devlet piyasayi kontrol edecek, kural koyacak
ve koydugu kurallari siki sikiya denetleyecektir. Aksi, serbest piyasa ekonomisi degil, basi bos
piyasa ekonomisi olur.

Daren Acemoglu istanbul’da bir konferansa katildi. Ne anlatti diye konferansa gidebilen
arkadaslara sordugumda aldigim cevap, “Tirkiye'nin 4:0 endistri devrimini kacirdigi, yeni
cagin yapay zeka lzerine kuruldugu ve bu donemde de yapay zekay! kullanacak donanimli
insanlara ihtiyac oldugundan” bahsetmis. Daha acikcasi egitim kalitemizi en (st seviyeye
cikarma zorunlulugumuza deginmis. Eger bunu yapamaz isek bu ¢agl da iskalayacagimiz ve
vasat bir llke olarak diinyada yerimizi alacagimiz ifade edilmis. Hakli degil mi?



Hep glincel ekonomiyi konusuyoruz ama ekonominin yapisal sorunlarindan biride egitim
kalitesizligi degil midir? Artik emek yogun Urinler tGreterek, turizm hizmeti satarak yeni ¢cagda
yerimizi ilerletmek mimkin degil, hatta yerimizi korumakta mimkiin olmayacaktir.

Neyse gelelim bu vahim olaylarin ekonomi lzerine etkilerine; Saglik turizmi bu olaylardan
olumsuz etkilenecektir. Ozel okullarin mevcut yapi ile hayatlarini siirdiirmeleri zor olacaktir.
Bu slirecte mantar gibi acilmis irili ufakh hastaneler ile her késede acilmis binadan bozma
okullarin uzun vadede yasama sansi giderek azaliyor. Oniimiizdeki giinlerde Ozel okullarin ve
vakif Universitelerinin azinsanmayacak sayida kismi devlete devredilmek zorunda kalacak gibi
gorunuyor. Kontrolsiiz bliyime, her 6niline gelene verilen izinler ve devaminda eksik yapilan
denetimler, bu isletme sahiplerini sikintiya sokacagi gibi devaminda devlete devrolarak devlet
lizerine yeni yiikler gelmesine neden olacaktir diisiincesindeyim. insallah béyle olmaz diyelim.

Haftanin ¢ok konusulan ama benim ¢ok konusmayi tercih etmeyecegim konu ise Fettullah
Gulen’in vefati. Bu yapi ile miicadele edilen siirecte diinyada farkl bir déneme girilmisken,
siyasetin ic dinamikleri ylziinden, uygulanmasi gereken ekonomik kararlarin uygulanamadigi
ve daha cok iktidarda tutunmaya bu yapiya teslim edilmemeye yarayan ekonomik kararlar
alinmak zorunda kalindigi bir dénem yasadik. Simdi yasadigimiz sikintilarin temelinde bu
gecmis donemin de etkisi olmustur. Onun i¢in umarim bu terdrist yapilanma, bu vefat ile iyice
kaybolur ve yerine gelmeye ¢alisacaklarin etkisiz olacagi bir donem yasariz.

Bizi en cok ilgilendiren glincel konumuz ekonominin nereye dogru gittigi ve bu gidisatin sonucu
olarak, isletmelerin, sahislarin yasam miicadelesinin nasil sirdirilecegidir. Mehmet Simsek ve
ekibinin uyguladigi politikayi dogru buldugumu ve destekledigimi her ortamda séyliyorum. Bu
politikanin basarili olmasi icin olmazsa olmazin ise siyasetin bu ekibin arkasinda kararlilikla
durmasi oldugunu da sik sik ifade ediyorum. Son aylara kadar siyasetin bu politikaya agik
destek verdigini ve vermeye devam etmek zorunda oldugunu da ifade etmistim. Ancak
vatandasin ciddi sikintiya dlismesi, firmalarin Uretimlerinin ve satislarinin azalirken
finansmana ulasiminin zorlasmasi, finansman maliyetlerinin gok artmasi vb nedenler iktidara
oy kaybettiriyor gorlintlisiini arttirmaya basladigini, bu durumunda siyaset sapkasi ile Glkeyi
yonetenleri rahatsiz ettigini dislinliyorum. Vatandasi rahatlatmaya yonelik hafif gevseme
adimlari atilsa da (Bireysel kredilerin yeniden kullanilabilmesi, kredi kartlarinin yapilandirilmasi
gibi) bu adimlarin gecinmekte zorlanan kesimi yeterince rahatlatmaya yetmeyecegi de acik
duruyor. O zaman endisem ufakta olsa tekrar ortaya ¢ikmaya basladi.

Bu endisemin iki sonucu olabilir. Birincisi Mehmet Simsek politikasindan tamamen
vazgecilecek sekilde bir gérevden alma ihtimali distnilebilir ki bu son derece kotii sonuglar
verir. ikincisi ise siki para politikasinin bir miktar daha gevsetilmesine neden olabilir ve bu
durumda da enflasyon ile miicadele kavrami ¢ok daha uzun bir zamana yayilarak halkin
dayanma gliclini hepten ortadan kaldirabilir, daha fazla firmanin bu siirecten yara almasina
neden olabilir. Sonucta iki ihtimalde oldukca kotli duruma neden olacaktir.

Peki iyi olan ne derseniz, dyle bir secenek yok. Daha az koti olan var sadece. O da mevcut
programin devam etmesi, bu programa siyasetin desteginin tam olmasi ve destegin
slireceginin kamuoyu nezdinde tereddit gotiirmeyecek sekilde kabul gérmesidir derim. Bu



durumda aci, siddetli ama daha kisa olacaktir. Aci ¢cekmemek, hasar almamak mimkin
degildir.

O zaman bu dénemde ben neyi daha ¢ok takip edecegim derseniz, Sn Cumhurbaskanimizin ve
Bakanlarin beyanatlarini, bu beyanatlarin ne anlama geldigini, desteklerinin siirlip sirmedigini
takip edip anlamaya calisacagim derim. Dogal olarak olusacak her yeni yapi alacagimiz
pozisyonlarda da degisiklige neden olacaktir.

Bir sliredir ne diyoruz. “Doviz artmayacak, TL'de kalin, mevduat olarak tasarruflarinizi
degerlendirin. Alabiliyorsaniz YP kredi kullanin, TL kredi kullaniyorsaniz degisken faizli krediyi
tercih edin. Yeni yatirimlardan kaginin, tahsilata énem verin, varlik satisi yaparak 6zkaynaga
destek olun, likidite en édnemli konu” vs. vs. Peki tim bu durumlar yukarida bahsettigim
endiselerin gercege dénmesi durumunda sizce ayni kalabilir mi? Tabi ki de hayir. iste onun
icin siyasetle bundan sonra daha fazla zaman gegirip, isin rengini anlamaya ve resmi daha iyi
okumaya ¢alismaliyiz diyorum.

Gelelim sahsi beklentime. Yil sonuna kadar bir sikinti olacagini distinmiyorum. Merkez
Bankasi beklendigi gibi faizi sabit tuttu. Metinde de “aylik enflasyonun sirddrilebilir sekilde
disik kaldigini gérene kadar faizi indirmeyecegi” mesajini verdi. Gegen ay gelen yiiksek aylik
enflasyon rakamlari moralleri bir miktar bozdu. Faiz indirim beklentisini Ocak’a ayina atmaya
bagladi. Yil sonu enflasyon beklentisinin %42’den %44’lere dogru yulkseldigine sahit olduk.
Enflasyon konusunda basarili olmak igin bundan sonraki aylarda aylik %1.5 seviyesinde bir oran
yakalamamiz gerekmekte. Buda piyasanin daha fazla sikilastiriimasi, kamunun yapiyormus
gibi goruinen tasarrufu gercekten yapmasi anlamina gelir.

iste tam da bu nedenle Mehmet Simsek’in AK parti yetkililerine bir sunum yaptigi, sunumda
gecmisi elestirmekten kaginirken, ge¢cmiste yapilan uygulamalarin ekonomiyi ne hale getirdigi
ve bu uygulamalardan neden vazgecilmesi gerektigi, neden kamunun daha fazla tasarruf
yapmasi gerektigi, neden lcret artislarinin 6nimuizdeki sene kisitl olmasi gerektigi anlatilarak,
onimuzdeki donemde siyasetgilerin dik durmasi, halktan gelen yakinmalara politik olarak
yaklasip popilizm ekonomisine doniilmemesinin konusunda programa “siyasetci destegi”
almaya calistigini anliyorum. Bu toplantinin yapiliyor olmasi bile tek basina bende endise
kaynagi yaratiyor. Clinki ya siyaseten kendisine cok elestiri var ve bu yipranmadan kurtulmak
icin boyle bir toplantiya gerek duyuldu, ya da bltce ¢calismalari yapildigi dénemde, siyasetginin
baskisini azaltarak kamuda devlet bltcgesini kismanin zeminini hazirlamak istedi. Gordtuglimiiz
ve anladigimiz durum sadece para politikasi, enflasyonu dislirmeye yetmiyor-yetmeyecek.
Maliye politikasi destegi sart. Ama buda siyasetcilerin oy aldig1 kesime daha fazla kaynak
aktarmayi 6nleyecegi icin siyasetcinin oy kaybina neden olacak bir uygulama. Burada bir direng
var ki bu toplanti yapildi diye diisiiniiyorum. iste bu gibi durumlar bende kiiciikte olsa
ylritilen ekonomik programin sirdirilmesi konusunda endise yaratti diyebilirim.

Bir baska ornek ise, Calisma Bakani’'nin asgari licretle ilgili beyanati. Bakan asgari licret ile ilgili
bir rakam vermeden, sireci anlatip, bu silirecte kamu politikalarina fazla zarar vermeden
Ucretlerin iyilestirilmesini umdugunu soylliyor. Tercimesi. “lcretler artsin isterim ama o
zamanda enflasyona zarar verecegimiz séyleniyor. Ben sizi temsil ediyorum ama ne yapalim
maliye bakanimiz buna kiziyor. Onun icin orta yolu bulmaya calismayi umut ediyorum. Siz beni



anlayin ve ¢ok kizmayin. Bende elimden geldigi kadar asgari Ucreti artirmayi deneyecegim”
demeye calisiyor. Peki asgari Gcret mevcut enflasyona gére mi artacak, beklenen enflasyona
gore mi artacak orasi belirsiz iste.

Sizce ne belirleyecek asgari licreti? iste benim icin dnemli géstergelerden birisi bu konu olacak.
Eger Cumhurbaskanimizi siyaset lobisi daha fazla etkileyip, oy kaybediyoruz, bu sekilde ¢ok
zarar goruyoruz denilerek uygulanan ekonomi politikalar esnetilirse, anlayacagiz ki Mehmet
Simsek ve ekibinin uyguladigi politikanin basari sansi uzayacak veya ortadan kalkacak. Tersi
durumda ekonominin gergekleri ¢ok iyi anlatilmis ve tilkenin kurtulusunun baska yolu olmadigi
disilincesi ile siyasetgi dik durusu devam edecekse durumu baska sekilde degerlendirecegiz.

Ben kisa vadede bir sorun gérmiiyorum. Sorun olup olmadigini ilk test edecegimiz konu Aralik
ayinda baslayacak olan asgari licret gériismeleridir. Diger 6ncu gosterge ise meclisten ¢ikacak
2025 bitce olacaktir diyorum. Siyaseti ve sonuglarini yakindan izlemeye ve yorumlamaya
devam edecegiz. Bu asamada sahsim adina uzun vadede kur artmayacaktir demem igin erken
oldugunu, onun icin uzun vadeli olarak YP bor¢lanin veya TL'de kalmaya devam edin demekte
de artik daha temkinliyim. Mevcut politikalarin arkasinda siyasetin durdugunu gérmemiz
halinde bu gorisimiizii daha net savunabiliriz ama su asamada hafif tereddit var ve temkinli
hareket etmeyi segiyorum.

Gelelim yurtdisinda olanlara:

Avrupa Merkez bankasi beklendigi gibi faizi indirmeye devam etti. ABD ise se¢im oncesi
beklenti Uzeri faiz indirmis idi. Bundan sonra faizi indirmeye ne oranda ve siklikla devam
edecegi, ekonomik verilerden daha c¢ok ABD Baskanlik segimlerine gore olusacagi
kanaatindeyim. 5 Kasim yaklasiyor ve kiran kirana giden bir yaris var. Kimin kazanacagi
gercekten belirsiz ve her iki tarafta bu sefer ¢ok ciddi ugrasiyor. Oniimiizdeki iki hafta varsa
yoksa ABD secimini takip edecegiz gibi duruyor. Dogal olarak bu se¢im galibine gére ABD
ekonomisi ve diinya siyaseti sekil degistirecektir. O nedenle gelecekte olacaklari netlestirmek
icin yapmamiz gereken bu siireci de ¢ok yakindan takip etmek olacaktir.

Diger konu ise israil’in stirdiirdiigii soykirim, cevre iilkelere yaptigi ve savasin genislemesine
neden olabilecek saldirilar ve bu saldirilara iran’in tepkisidir. Artik savas, dogrudan liderlere
yonelik saldiri boyutuna gecmis durumda. En son Netanyahu’nun konutuna yapilan saldiri ile
israil iran’a saldirmak icin bir bahane daha bulmus gdziikiiyor. Bu siirecte ABD secimleri dncesi
ben israil’in iran’a kisith bir saldiri yapacagini bekliyorum. Bu saldirinin sonrasi ise iran’in
konuyu genel bir savasa cevirecegini beklemiyorum. Sec¢im sonrasi ise her iki tarafinda
saldirgan tavirlarinin yumusayacag hissiyatini tasilyorum. Bu senaryoda; petrol fiyatlarinin
gecici olarak tekrar 80 USD’lara c¢ikip, akabinde 70’li seviyelere gerileyecegi beklentisi
icindeyim. Senaryo tutmamasi ve top yekiin savas baslamasini ise diisinmek dahi istemiyorum
. Her ne kadar Dis isleri Bakani’mizin “savasi yiiksek olasilik olarak” degerlendirse de ben bunu
halki ekonomik sikintilari konusmaktan uzak tutmaya c¢alisan giindem degistirme agiklamalari
olarak diistiniiyorum. insallah hakliyimdir diye de umut ediyorum.

Simdilik gindemimizi burada noktalayalim.



Haftaya yurtdisinda olacagim. Bu nedenle glindem yazilarima izninizle bir siire ara vermek

durumundayim.
Donliste goriismek lizere hosgakalin.
Zafer UNAL

Kurucu Ortak- Fark Kurumsal Danismanlik



