EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

22 Ekim — 4 Kasim haftasi Glindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS

(04/11/2024)
USD Kuru 34,33
EUR Kuru 37,45
Parite 1,08
Altin Ons 2743
Altin Gr. 3029
Brent Petrol 75,03
NIKEL 15.984
CDS 266
Faiz (2Y) %39.25
TL Ref %49,38
Enflasyon Tiife (TUIK) %48.58
Enflasyon UFE %32,24
BIST 8.761

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

» Duinya Bankasi’'ndan Tirkiye’ye 1.9 milyar dolarlik finansman anlagsmasi imzalandi.

» Merkez bankasi doéviz aliminda frene basti. Yil sonuna kadar kurun fazla artmamasi
hedefleniyor.

2025 yih bitcesi TMBB Plan ve Biitce Komisyonu’nda

Devlet Bahgeli’den yeni acilim.: “PKK lideri Ocalan’in Meclise gelerek, PKK’nin
lagvedildigini ilan etsin” dedi.

Cumhurbaskani Erdogan: “terériin olmadigi Turkiye'yi insa edelim istiyoruz” dedi.

ITO agikladi, ekim ayi istanbul enflasyonu %3.64, yillik enflasyon %59.10 oldu.

Enag ekim ayi enflasyonunu % 5.57, yillik enflasyony % 89.77 olarak acikladi.

TUIK’in agikladig1 ekim ayi1 enflasyonu beklenti lizeri geldi. Aylik %2.88, yillik enflasyon
%48.58 oldu.
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» Standart & Poor’s Turkiye’nin kredi notunu bu yil iginde ikince kez artirdi. B+'dan BB-‘ye
yiikseldi.

» Mevduat ve fonlarda stopaj oranlari yeniden artirildi. 6 ay vadeli mevduatta yizde 7.5’tan
10’3, 1 yila kadar vadeli olanlarda ylizde 5’ten 7.5’a ylkseltildi.

» Maliye, arag kiralama sirketlerini radarina aldi. Denetimler sonucu 500 milyon TL ceza
kesildi.

» Mehmet Simsek: “Ozellikle kira ve egitim gibi geriye donuk fiyatlama davranisinin ylksek
oldugu alanlarda yillik artisin, genel enflasyondaki diislist sinirlamaya devam ediyor” dedi.

» Esenyurt Belediye’sinden sonra, Mardin, Batman ve Halfeti Belediyelerine de kayyum
atand.

YURT DISI GUNDEM

» ABD secimlerinde son viraj. % Kasim’a giinler kala yaris basa bas gidiyor.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Kisa bir seyahat sonrasi Tirkiye’ye donlince gordigim sey, pek birseyin degismedigi oldu.
Gene siyasi partilerin secim icin akla gelemeyecek, asla olmaz dedigimiz seyleri séylemeye
basladiklarini gérdiim. ileride muhtemel Cumhurbaskani adaylarini bertaraf etmek icin baska
baska belediye baskanlarinin gérevden alinarak yerlerine kayyum atandigini duydum. Sonra
da biz niye gelisemiyoruz, neden ilerleyemiyoruz konusmalarina sahit oldum.

Size kisaca Japonya seyahatimden bahsetmek istiyorum. Bu Ulke 1945’te yerle bir olmus,
savasl kaybetmis, sadece savasi degil tiim Uretim tesislerinden mahrum olmus bir haldeyken
simdi diinyanin en ileri tlkeleri arasinda olmayi basarmis. Bu nasil olmus diye okudugumda ve
goriip anlamaya calistigimda edindigim izlenim su oldu. Oz kiiltiirlerini kaybetmemis, saygi ve
nezaketli bir toplumun, haysiyetli bir sekilde ¢ok ama ¢ok planlh ve istikrarl galismasi sonucu
bu hale geldikleri. Tabi bu siirecte egitime cok ama ¢cok 6nem verdikleri ve kurallara harfiyen
uymayi ihmal etmediklerini gozlemledim. Kimse kimsenin hakkina tecaviiz etmeden, gorevini
hi¢ kaytarmadan ve olmasi gerektigi gibi yerine getirerek calistiklarini gézlemledim. Boyle
olunca da lilkenin gelistigine ve farkli bir diinya kurduklarina sahit oldum. Ne yalan soéyleyeyim,
kiskandim, izildiim ve bizim hala yukaridaki gibi kisir dongtiler icinde yonetiliyor olmamiza ise
kizginligim artti.

“"

Neyse bunlari bir kenara koyacak olursak, glindemimizde en 6nemli konu “ ne olacak bu
enflasyonun hali” oldu. Eylil ayinda okullar agiliyor, kira tizerindeki sinirlamalar kalkti, yaz bitti
gibi nedenlerle yliksek ¢ikan aylik enflasyondan sonra tiim gozler Ekim ayi enflasyon rakamina

cevrilmisti. Piyasanin beklentisi %2.44 civarinda iken TUIK % 2.88 acikladi ve moralleri biraz



daha bozdu. Mehmet Simsek ise ardindan bir degerlendirme yayinlayarak moral diizeltmeye
calisti ve “su kadar rakam geriye geldik ama hala hizmet enflasyonunun yliksek seyrettigi,
uretim kaynakh enflasyonda ciddi diizelme varken 6zellikle kira ve egitim gibi geriye donik
fiyatlama davranisinin yiksek oldugu alanlarda yillik artisin, genel enflasyondaki distisi
sinirlamaya devam ediyor” diye, neden rakamin istenildigi gibi dismedigini anlatmaya
calistigini gordik. Kisacasl gegmiste se¢im Oncesi uygulamalarla  sinirlanan/bastirilan
sektorlerin kayiplarini geri almaya basladigi ve bu durumun disisi geciktirdigini ifade ediyor.
Peki bu durum bize neyi ifade ediyor derseniz;

-Yil sonu enflasyon hedefi olan %41.5’'un gerceklesmeyecegi, en iyi durumda %44-45
olacagini,

-TCMB’nin aralik ayinda beklenen faiz indirmesinin 2025 yilina kaydigini,

-Kurlardaki artis hizi ile fiyatlardaki artis hizinin arasinin agildigi ve bunun 5-6 ay daha devam
etmesi halinde sikinti yaratacagi,

-Ya kurlarin biraz daha hizli artmasi, ya da fiyat artis hizinin yavaslamasi gerektigi,

-Yil sonu enflasyon hedefi yakalanmasa bile yaklagilmasi icin daha fazla mali politikalara
ihtiyac oldugu. (Daha fazla vergi, daha fazla ceza, daha fazla tasarruf vs)

-Bunlarin gerceklesmesi halinde piyasanin daha da daralacagi ve issizligin daha hizli artacagi
anlamina geliyor.

Bu durumda mevduat ve fonlardaki stopaj artisinin ¢cok normal bir davranis oldugunu
goruyoruz. Faizi indirmiyorsun ama faiz geliri elde edenlerden biraz daha fazla vergi alarak net
ele gecen parayl azaltiyorsun. Aslinda dolayli bir faiz indirimi dersek yanlis olmaz. Bu
uygulamanin 6 ay ve daha uzun vadeli mevduata uygulanmasi ise mevcut faiz orani ile
enflasyon arasindaki oranin agilmasi ile agilanabilir. Disen enflasyona gore ¢ok daha fazla gelir
elde edeceklerden ilave vergi alarak konuyu dengeledikleri anlasiliyor. Kisa vadeli mevduatlara
uygulanmamasini_ise vatandasin TL mevduattan vazgecerek diger araclara ydnelmesinin
istenmemesi olarak diisinmek gerekir.

Yine Merkez bankasinin rezerv toplamak icin doviz alimini yavaslatarak, kur artisini yavaslatma
istegi de, sene sonu enflasyon rakaminin olabildigince distk kalmasi icin gésterilen ¢abanin
diger bir araci olarak algilamaktayim.

TUm bu ¢abalarin arkasinda 2025 yili asgari (icretin olabildigince distk tutulmasi ¢cabasi oldugu
ise asikar olmaya basladi. Simdiden asgari Ucret artisinin ne olacagi Gzerine siirekli tahminler
duymaya basladik ve yaygin olarak asgari lcret artisinin % 30 seviyelerine dogru yikseldigini
gozlemliyoruz.

Tim bu hos olmayan haberlerin yaninda S&P’nin bu yil ikinci defa not artisina gittigi haberi
glizel bir haber olarak karsimiza cikti. Bor¢clanma maliyetlerimize olumlu yansimasi beklenen
bu not artisina en cok sevinen ise ekonomi yonetimi oldugunu distnliyorum. Boyle
soylememin sebebi ise, Siyaseten baktigimda mevcut iktidarin, halkin yasadigi ekonomik
sikintinin artmasi ile ¢ok ciddi bir oy kaybina ugradigi, uygulanan bu ekonomik programin uzun
siirmesi halinde, oy kaybinin artacagi, uygulanan ekonomik programin séylendigi gibi hizh



sonug vermedigi ve beklentilerin sapmasinin programin gerceklesmesini daha da uzatacagi
endisesi olusmus durumda.

Halbuki bu programin basarisi, dncelikle siyaseten programin tam arkasinda durulmasini, para
politikasi yaninda vergileri artiran, devlet harcamalarini kisan bir maliye politikasi ile
desteklenmesine siki sikiya baghdir. Bu glini kadar siyasetin destek verdigi izlenimi olussa da,
son zamanlarda bu destegin zayifladigina yonelik izlenimler almaya baslamamiz Gziicuddr.
Umarim bu izlenimler gercek olmaz ve destegin tam olduguna yonelik aciklamalari goririz.
ikinci konu ise devletin tasarruf kalemleri. Bu durumu da 2025 yili biitgesi icerisinde gérecegiz.
Eger yeterli tasarruf goremez isek, gelecek icin biraz daha temkinli hareket etmemiz gerekebilir
dislincesi bende artmaya baslayacaktir.

Kisacas! oy kaybi artarken, siyasetcinin ekonomik programi yonetenlere destegi azalacagi
korkusu icinde, S&P’tan gelen not artisi “biz dogru yoldayiz biraz daha sabir edilmesi ve
desteklenmesi gerekir” tezini programi uygulayan ekonomi yoneticilerine sdyleme imkani
vermis durumda. Azalan nefesleri bir miktar tazelemis durumda.

Kasim ve aralik aylarinda ¢ikacak enflasyon rakamlarinin, mevcut ekonomi yodnetiminin
kaderini belirleyecegini diisinmeye basladim. Bu kaygi simdilik kiigliik boyutta ancak ihtimal
durumuna dénmiis oldugunu gériyorum. Uziicii ama gercek.

Bundan sonraki haftalarda, siyasetin onlniin kesilmesine yonelik hareketler, yil sonu
enflasyon hedefine yaklasiimasi igin programi yiriten ekonomi yonetiminin daha fazla gelir
elde etmeye yonelik baski ve ¢abalarini ve tabi ki yeni ABD baskaninin dinyayr nasil
etkileyecegini konusacagiz gibi duruyor.

Simdilik bu kadar.
Haftaya gortismek Gzere hosgakalin.
Zafer UNAL

Kurucu Ortak- Fark Kurumsal Danismanlik



