EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

27 Temmuz -11 Eyliil Glindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BiR BAKIS

(11/09/2025)

USD Kuru 41,28
EUR Kuru 48,50
Parite 1,17

Altin Ons 3.636
Altin Gr. 4.827
Brent Petrol 66,32
NIKEL 15.202
CDS 267

Faiz (2Y) %40,68
TL Ref %42,91
Enflasyon Tiife (TUIK) %32,95
Enflasyon UFE %26,28
BiST 10.382

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

Emlak vergisinde 5 kati risk! ikinci varlik vergisi uyarisi.

Tirkiye ekonomisinin 2025 ikinci ceyrekte %4,8 biytdu.

Dis ticaret acigi gecen yilin ayni ayina gore daralarak 6.44 milyar USD’a indi.

ITO baskani Avdagic, yil sonuna kadar 1000 puan faiz indirimi éngérdiiklerini duyurdu.
Kredi baylme sinirlamasinin kaldiriimasi gerektigini ifade etti.

isbankasi Genel Midiirii Aran: Faiz indirimi icin 800 baz puanlk alan var.

Erdogan’dan kritik Suriye aciklamasi: “kilic kinindan c¢ikarsa kaleme ve kelama yer kalmaz”
Devlet Bahgeli’"den YPG’ye uyari: “YPG’ye askeri miidahale kacginilmaz hale geldi.”

ABD Biiyiikelgisi Tom Barrack’tan dikkat ¢eken agiklama: “SDG ve YPG artik PKK ile iligkili
degil.”

Cumhurbaskani Erdogan, Shangay isbirligi 6rglti zirvesine katildi.

istanbul agustos ayi enflasyonu % 1.84 olarak aciklandi. En yiiksek artis egitim grubunda.
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CHP istanbul yonetimi gorevden alindi. Borsa sert diistii. Tiirkiye’nin kredi risk primi
(CDS) 374 seviyesine cikti.

TiM Baskani Giiltepe’den c¢agri: TCMB faiz indiriminde hizlanmali.

TCMB Baskani Karahan: Siki durus fiyat istikrari saglana kadar devam edecegini ifade etti.
Goldman Sach, TCMB faiz indirim beklentisini 350 bazdan 200 baza cekti.

Agustos ayi enflasyonu %2,04 olarak agiklandi. Yillhk enflasyon %32,95’e geriledi.

OVP aciklandi. Bliylime azaltildi, enflasyon beklentileri artirildi.

Can Holding’e ait 121 sirkete TMSF el koydu.

Merkez bankalari altina yikleniyor. Aimlar fiyatta glcli destek sagliyor.

Nifusu 30 bini gegen ilgelerde vergilendirme degisiyor. Dolmus ve taksilere vergi kiskaci.
Yurt disi ¢cikis harci 1.000 TL oldu. Beyannamelerde Damga vergisi %50 arttirildi.

TCMB faizi 250 baz puan indirerek % 41.5’e gekti.

Hazine’nin Eurobond tahvil ihracina 3 kat talep geldi. 2035 vadeli tahvilin getiri orani %7.

YURT DISI GUNDEM
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ABD Hindistan’a ilave %25 gumrik vergisi getirdi.

FED eylllde faiz indirimi sinyali verdi.

ABD yilin ikinci geyreginde %3,3 ile beklenti tizeri blyudu.

Trump, FED yonetim kurulu Uyesi Lisa Cook’u gérevden aldi. Lisa Cook dava acti.

Trump tarifelerine fren. ABD Federal Temyiz mahkemesi Trump’in baskanlk yetkilerini
asarak bu vergileri uygulamaya koydugunu hikmetti.

Trump, gimrik vergileri kararini hizli inceleme igin Yiksek Mahkemeye tasiyor.

israil, Katar’da Hamas Uist diizey yetkililerine yaptigi saldiri sonrasi Yemen’i de vurdu.
Avrupa Kirmizi alarm verdi. Rus dronlari Polonya’ya girdi.

Fransa’da Hiikiimetin tasarruf planina karsi diizenlenen “herseyi durduralim” protestolari
yayiliyor.

Endonezya yangin yeri. Yiiksek milletvekili maaslari Glkeyi ayaga kaldirdi. 5 bakan gérevden
alindi.

Sosyal medya yasagi nedeniyle baslayan olaylarda Nepal yangin yerine dondii. 30 6li var.
ABD ‘de agustos ayi enflasyonu %0.04 gelerek beklenti Gstl gerceklesti. Yilhk %2.9'a
yukseldi.

Avrupa Merkez bankasi (ECB) eylil ayi toplantisinda faizi sabit tuttu.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Siyaset mi ekonomiyi belirliyor yoksa ekonomi mi siyaseti belirliyor?

Nerden baktiginiza bagl olarak ikisi de dogru. Bana gore, hangisinde daha kot iseniz o digerini
tetikleyerek daha fazla etkiliyor.



1 ayi agan suiredir haftalik glindem yazmaya ara vermistim. Ekonomik gelismeleri yorumlamak
icin yazmaya ¢alistigim “glindem” o kadar fazla siyaset haberi ile yogunlasti ki agik¢asi ben de
yazmaktan uzaklagtim.

Bu donemde yasanan siyasi olaylara soyle bir bakalim: shangay zirvesi, Trump-Putin-Zelensky
haberleri, Trump’in Fed yoOneticisini gérevden alma karari, ABD mahkemesinin Trump
tarifelerine dur karari, Israil’in Katar'da Hamas yetkililerine yaptigi saldiri, Fransa’da
hikiimetin dlismesine ragmen durmayan sokak olaylari, Endonezya’da ve Nepal’daki halk
eylemleri, Rus dronlarinin Nato Uyesi Polonya’ya girmesi ile 4. maddenin aktive edilmesi,
Trump’in 6 giin ortadan kaybolmasi, CHP’nin istanbul il y®netimine Asliye Hukuk
mahkemesinin karari ile Kayyum atamasi, 15 Eylil’de gorilecek butlan davasinin yaklasmasi,
istanbul CHP il baskanliginin ablukaya alinip Giirsel Tekin’in polis esliginde binaya girmesi,
Terorstiz Tlrkiye aciliminda istenen siirecin gecikmeye ugramasi, SDG’nin Suriye ordusuna
katilmamasi, Ahlat’ta Cumhurbaskani’nin SDG ve YPG'ye yonelik “miidahale ederiz” imasi,
Devlet Bahgeli’nin “askeri miidahale kaginilmaz” agilamalari.

Bir cirpida aklima gelen bu olaylarin ardi arkasi kesilmiyor. Ozetle Ukrayna’da baris beklerken
savasin durmadigi gibi, Polonya’ya giren Rus Dronlari yiziinden Nato’yu da kapsayacak sekilde
gerilim artti.. Rusya’yi barisa ikna edemeyen Trump, Rusya ile is yapan ulkeleri glimrik vergisi
ile tehdit edip, Rusya’yi dolayli yoldan sikistirmaya galisiyor. Buna karsin Sangay zirvesi ile uzak
dogu, yeni bir blok olabilme cabasi ile gévde gdsterisi yapiyor. Diger tarafta israil dur durak
bilmiyor ve Gazze’ye olan baskisini daha da arttirmis durumda. Libnan, iran, Suriye ve
Yemen’de yaptigi saldirilara ilave olarak Katar’da da Hamas yetkililerine saldiri diizenleyerek
cevresinde stirekli bir huzursuzluk yaratiyor. Yetmeyip Suriye’nin yonetimini etkileyecek
sekilde mudahaleler/saldirilar diizenliyor. Suriye 6zelinde dolayli da olsa Turkiye ile ¢catisma
durumuna geliyor. Suriye yonetimine tam destek veren Tirkiye ise SDG ve YPG’nin silah
birakmamasi ve/veya Suriye milli ordusuna katilmasini beklerken, tam tersi SDG ve YPG’nin
ABD destegini tekrar arkasina alip hazirlik yaptigini duyuyoruz. Dolayisiyla Suriye 6zelinde
Turkiye’nin askeri miidahale olasiligi ve bu olasilikla Tiirkiye’nin israil ve ABD ile ¢ikar catismasi
yasamasi olasiligl doguyor.

iceriye bakarsak CHP’nin mevcut ydnetiminden acgik¢a rahatsiz olanlarin, bu partiyi siyaset
yapmasini engelleyecek eylemler icinde oldugu, bu kapsamda ¢nce belediyelere yonelik
operasyonlar baslatip kapsaminin her gecen glin genisletildigi, ylizlerce kisiye tutuklama karari
ciktig, basina kapatma cezalari uygulandig, sosyal medya kisitlamalarina gidildigi,
belediyelerden sonra partinin istanbul il yénetimine kayyum atayip, il kongresinin iptalini
saglayarak CHP genel kongresinin iptalini saglamaya yonelik hareketler icinde olundugunu
izlenimi ediniyoruz. Acikcasi partiyi davalar ile mesgul edip, mevcut yonetimi butlan sayip,
Ozgiir Ozel’in baslattig il ve ilce mitinglerini durdurma gayreti icinde oldugu anlasiliyor. iktidar
ile muhalefet toplum 6nilinde karsi karsiya gelmek veya sandikta miicadele ederek halk
destegini almak yerine glg kullanip rakibi bertaraf etmeye ¢alisilan bir dénem yasiyoruz.

iste tim bunlar olurken FED’in, ECB’nin, TCMB’nin faiz kararlari, ulkelerin biiyiime ve
enflasyon verileri, dis ticaret acigimizdaki daralma, issizlik oranlari, petrol, altin fiyatlari, doéviz
kurlari, Borsa, firmalarin yasadigi sikintilar, yeni vergi uygulamalari, Orta vadeli Plan
aciklamalari, Bitce harcamalari, Hazine'nin eurobond tahvil ihraci, yerli ve yabanci finansal



kurumlarin beklentileri, konkordato kararlari, kredi ve mevduat oranlarive kullanim imkanlari,
kayit disi ile micadeledeki yeni vergiler gibi tiim ana konularimiz dnemsizlesiyor.

Bir anda bakiyorsunuz 121 tane sirketin sahibi olan tirnak icinde mevcut iktidara yakin oldugu
dislnulen bir Holding’e el konuluyor.

istanbul mahkemelerinin verdigi karari, Ankara mahkemesi iptal ediyor. Serbest birakilan
Beykoz belediye baskani tekrar tutuklanarak geri iceri alintyor. AYM kararini hice sayan
yoneticiler simdi AYM kararini savunuyor. Yillarca asalim dedigi, bebek katili diye tim siyasi
yasami boyunca sdylemler icinde siyaset yapanlarin simdi Sayin Apo diye hitap ettigini
duyuyoruz. Milletvekilligini, 4 donem belediye baskanhigini yaptigi partiden istifa edip, yillarca
laf saydig partiye transfer olan belediye baskanlari gériyoruz.

Tim bunlari goériince bende ne ekonomi yazma istegi ne de yorumlama istegi kaliyor.
Hepinizden 6ziir dilerim ama 45 glinliik gecikmenin tamda sebebi budur.

Gene de kisa kisa ekonomideki gelismeleri yorumlamaya galisacagim.

Bir stredir uyuyan altin tekrar hareketlendi. Hareketlenme sebebi diinyadaki beklenen baris
umutlarinin tekrar kaybolmasi, ticaret savaslari ile gerilimin artmasi ve FED’in faiz indirim
sinyali vermesidir. Bu gelismeler bir siredir tlke merkez bankalarinin rezervlerini altin ile
glclendirme politikasina hiz verdirmektedir. Merkez bankalari ambargo ve savas
ortamindaymis gibi davranis sergiliyorlar veya bu endiseler ile altin talep ediyorlar. Altin
glvenli liman oOzelligi tasiyor. Firtinada limana girilir. Diinya’da firtina dinmiyor, dinecekmis
gibi olunca altin diismeye basliyor ama firtinanin siddeti artinca altin artmaya devam ediyor.

Petrol fiyatlarinda gerileme dénemine girdik. Yaz aylarinda artan eneriji ihtiyaci ve petrol
tuketimi yilin son ¢ceyreginde diisecektir. Petroldeki arz fazlahgi da dikkate alininca fazla olan
malin degeri dismeye baslayacaktir. Nitekim brent petrol tekrar 70 USD’in altina geldi.
Uzmanlar 50 USD’a kadar gerileyebilecegini soyliyor. Ulke olarak bizim icin iyi haber ancak
cevremizde petrol geliri ile ekonomilerini ydneten Rusya, iran ve Orta dogu Ulkeleri icin koti
haber. Bu llkelerin geliri azaldikca bizimle yaptiklari ticaret ve turizm de bundan olumsuz
etkilendigini unutmayalim.

Dévizde durum. TCMB , 19 marttaki imamoglu olayinda, biriktirdigi rezervleri ciddi oranda
eritmisti. Ekonomi yonetimi gecen siirede rezervleri tekrar yerine koymayi basardi. Bu seferde
CHP istanbul il baskanhgl olayinda yaklasik 10 milyar USD daha satmak durumunda kaldig
soylenmekte. Buna ragmen swap hari¢ net rezervler 40 Milyar USD’in lzerinde. Petrol
fiyatlarinin disttgi, dis ticaret aciginin azaldigi ve hala TL mevduat getirisinin iyi oldugu bu
donemde ciddi bir risk olmadigini distinebiliriz. Ancak ciddi risk var. 15 Eyliil CHP davasinin
sonucunu bilmiyoruz. Eger olumsuz bir sonu¢ cikarsa TCMB kur dalgalanmasina karsi ciddi
doviz satarak rezervleri eritebilir.

Borsa: Enflasyondaki diisiis, TCMB’nin faiz indirme siireci, firmalarin finansman maliyetlerinin
azalarak karlihklarinin artacagi beklentisi, mevduat’'in net getirisinin azalmasi ile tasarruf
sahiplerinin mevduat yerine Borsa’ya kayma ihtimali, yabancinin enflasyondaki diisis ve
programdan vazgecilmedigini gérmesi ile IMKB’ye tekrar ilgi gdsterme ihtimali orta ve uzun
vadede borsanin cazip bir yatirrm araci olmasi gerektigini isaret ediyor diyecegim ama,



yukarida saydigim bir slrl olay bize hukukun ve demokrasinin zedelendigi goriintisinin
olusmasi ylziinden, her siyasi olay sonrasi Borsa darbe yiyor ve kazanclarini geri veriyor. Borsa
yatirimcisi tUrkek asker modunda ve dal kipirdadiginda sarjéri bogaltmaya hazir. Her énemli
siyasi gelisme istikrari bozmakta ve Borsa’ya olmasi gerektigi kadar yatirimin gelmemesine,
hatta olan yatirimlarin ise bosaltilarak nakde gegilmesine neden oluyor. Her ne kadar Mehmet
Simsek “ekonomimizin dayanikliligini test ettik, her sey yolunda, program devam ediyor” dese
de, piyasa 15 Eylil CHP davasina kitlenmis durumda ve erken pozisyon alarak satis egilimine
gecmis vaziyette. Hal boyle olunca Borsa mehter marsi gibi iki ileri bir geri. (bazen bir ileri 3

geri)

OVP: bu seneki sunumda gordik ki, blylime verileri diuslrilmus, enflasyon beklentileri
arttirilarak gergcege yakin hale getirilmis oldugunu goriyoruz. Bundan ¢ikardigim sonug:
Hikimetin 2026 yilinda da secime gitmeyecegi, enflasyonu dislirme programina devam
edecegi, bunun icin blylimeyi yavaslatma ve talebi kontrol altinda tutmaya calisacagi. Kurlarin
sigramasina misaade etmeyecek 6nlemlere devam edecegi, biitge gelirlerini arttirmak igin
vergi, har¢ ve cezalara yilklenecegi (giderleri azaltma gayretinin fazla olmadigi), kredi
genislemesine kolay kolay gecilmeyecegi, emek yogun sektérleri kurtarmaya yonelik bir tedbir
alma niyetinde olunmadigl, lcret artislarinin resmi enflasyon seviyesinde olmasinin arzu
edilecegi anlasilmakta. Daha da agik¢ca vatandasin alim gilicii 2026’da da diismeye devam
edecek, firmalarin sadece kredi faiz yiki biraz azalacak ama krediye ulusmak bir siire daha zor
olmaya devam edecek. Piyasanin tahsilat sorunu artarak devam edecek. Bu dénemde durumu
zora giren firma sayisinda artis yasama ihtimali fazlalasacak gibi duruyor.

Daha fazla ekonomi yazmak istemiyorum. Ama dikkatinizi gekmek istedigim konu; Endonezya,
Nepal, Fransa ve Banglades gibi tilkelerde yasanan halk hareketleridir. ilk paragrafta sordugum
gibi “Siyaset mi ekonomiyi belirliyor yoksa ekonomi mi siyaseti belirliyor? “ Kimisinde sosyal
medya kisitlamasi fitili atesledi, kiminde buitcedeki tasarruf kararlar, bir digerinde
milletvekillerine yapilan zam, 6tekinde ise iktidardakilerin yolsuzluklari halki sokaga dokta.

Tim bunlar bir bahane. Gergek olan gelir dagiliminin bozulmasi, dar gelirli kesimin yasam
kosullari agirlasirken iktardakilerin ve yandaslarinin liks icinde yasadiklarinin halk tarafindan
gorilmesi. Toplumu dengeleyecek orta diregin yok olmasi, tim bu olumsuzluklari gériilmesin,
duyulmasin diye iktidarin yaptigi baskilarin Z kusaginin eroini sayillan “sosyal medya
kisitlamalarina” kadar gitmesi. Yolsuzluklarin artmasi ve baski ile bu dizenin Ustliniin
ortilmeye calisilmasi. Kisaca 6zgirliklerin yok edilmesi, birileri tika basa doyarken digerlerinin
karninda zil galmasi bu toplum hareketlerinin bir anda patlamasina ve kontrolden ¢ikmasina
neden olmaktadir. Sikirler olsun ki biz bu durumda degiliz ve hicbir zamanda bu duruma
dismeyelim.

Haftaya gortismek dilegi ile,
Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal Danismanlik



