EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

27 Temmuz -4 Agustos Gliindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS
(04/08/2025)

USD Kuru 40,61
EUR Kuru 47,05
Parite 1,16
Altin Ons 3.413
Altin Gr. 4.394
Brent Petrol 69,67
NIKEL 14.978
CDS 277
Faiz (2Y) 2%40,51
TL Ref %42,68
Enflasyon Tiife (TUIK) %35,05
Enflasyon UFE %24,45
BIST 10.746

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

600.000 kamu isgisine ilk 6 ay %24, ikinci 6 ay igin %11 zam teklifi edildi.

Ziraat Bankasi Konut kredisi faiz oranini %2,69’a distrdi.’

Ozel tiniversite iicretlerine zam! Rakamlar dudak uguklatti.

IMF, Turkiye icin baylime tahmini %2.7'den %3’e revize etti.

issizlik Haziranda 0.2 puan artisla %8,6 ya Genis tabanl issizlik orani ise %32,9,’a yiikseldi.
Eti Maden grev karari Cumhurbaskanhgi karari ile 90 gilin ertelendi.

Kamu isgisinde zam pazarliginda anlasmaya varildi.

Haziran’da dis ticaret acigi gecen yilin ayni ayina gore %38,8 artarak 8.17 milyar USD oldu.
is diinyasinda acil kodlu énlem cagrilari artiyor. Kisa Calisma 6denegi talebi var.

istanbul enflasyonu Temmuzda % 2,62 oldu.

Fitch: Turk Sanayi sirketleri kredi baskisi altinda kalacak.

ABD, Turkiye'ye yonelik gimrik tarifesini %15’e cikardi.

VVVVVYVYVVVYYVYYY



YURT DISI GUNDEM

» Trump, Rusya’ya Ukrayna’ya 10 glin siire verdi.

» Trump Avrupa’ya aci ilaci dayatti. ABD ile AB arasindaki anlasma detaylari belli oldu. AB
2028 yilina kadar ABD’den 750 milyar USD’lik enerji satin alacak ve ABD’ye 600 milyar
USD’lik yatirim yapacak.

» Trump’tan Hindistan hamlesi! 1 agustostan itibaren %25 tarife uygulanacak.

> Fransa ve ingiltere’den sonra Kanada ve Malta’dan da Filistin Devleti’ni tanima haberleri

gelmeye basladi.

ABD ekonomisi 2. Ceyrekte beklenti tstl gelerek %3 blyudu.

FED, baskilara ragmen politika faizini besinci kez %4,25-4,50 araliginda sabit tuttu.

Trump’tan Rusya’ya niikleer gézdagi. 2 niikleer denizaltiy1 Rusya’ya karsi konuglandirma

talimati verdi.
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| soNuC VE DEGERLENDIRME |

Herkese merhaba,

istanbul enflasyonu agiklandi, simdi gozler TUIK rakaminda ve anketlere gére beklenti
ortalamasi %2.34 olarak ¢iktl. Buna gore ise yillik enflasyonun %34’lUn altina gelecek gibi
duruyor. Yil sonu beklentileri ise %30 seviyesine kadar gerilemis durumda. Evet, enflasyon ile
mucadele de bir basaridan s6z edebiliriz ancak vatandasin gelirindeki artisi enflasyon altinda
kaldigi stire icinde alim gliclinin kotlilesmesi ile birlikte hissedilen enflasyon ¢cok daha koéti
durumdadir.

Nitekim Kamu isgileri bu giine kadar ilimh bir sendikacilik ile hiikiimet politikalarina uyumlu
tavirlar sergiler iken artik bu tiir bir sendikacilik ile 600 bin kamu isgicisine karsi politika
gelistirmeyi strdliiremeyecegi anlasilmasi Gizerine, yillar sonra bir grev karari agikladilar. Ancak
Hiikimet boyle bir donemde toplumda ses getirecek bir olayi istemedigini belirtircesine dnce
Cumhurbaskanligi karari ile grev ertelenmesi karari aldi ve akabinde Killiye’de sendika
yoneticilerini agirlayarak agikladiklari zam oranini yukari ¢ekip, blylyebilecek yangini hizla
sondirdler. Son yillarda iyice etkinligini kaybetmis ve zayiflatilarak kontrol altina alinmis bir
sendika hareketi bile tedirginlik yaratiyorsa durumun hassasiyetini disiinmenizi isterim.

Durum vahameti demisken, diger dikkat ¢ceken gelisme ise yine yillar icinde Hiikiimet ile iyi
gecinen TOBB, ASO ve iTO gibi sanayi ve is temsilcisi 6rgiitlerin arka arkaya yaptigi aciklamalara
bakalim. Hepsi dertli ve artik dertlerini iclerine atamaz veya bastiramaz hale gelerek
“cesaretle” konusmaya/aciklamalar yapmaya basladilar. Ayni sendikacilar gibi onlarda
durumdan ¢ok rahatsiz ve bu rahatsizliklarini “ince ayarli” sézlerle ifade ediyorlar. Agikca
hikimet politikalarini tabi ki elestirmiyorlar ama “dayanacak glicimuz kalmadi, bir seyler



yapilamasi ve acil dnlemler alinmasi gerekir” tarzi agiklamalar ile elestiri yapmaya calisiyorlar.
Sonunda bu kisilerde bir sivil toplumun temsilcileri ve onlara karsi da sorumluluklari
olduklarinin farkina vardilar. En dikkat gekici talep ise “Kisa Calisma Odeneginin” geri
getirilmesi. Nedir bu KCO derseniz. “isyerindeki calisma siirelerinin gecici olarak azaltilmasi
veya durdurulmasi hallerinde, 3 ayt asmamak tzere sigortalilara calismadiklari dénem icin gelir
destegi saglanmasi” uygulamasidir. Daha agikgasi isveren is¢i ¢ikarmasin diye maliyetlerin bir
slireligine devlet tarafindan karsilanmasidir diyebiliriz.

Pekinerden cikti bu talep diye bakacak olursak, ilk uygulama pandemi déneminde isletmelerin
kapali kaldigi donemde is¢i cikarmadan donemi atlatsin diye uygulanmisti. Simdi pandemi yok,
isletmeler acik. O zaman bu talebin Tiirkgesi nedir derseniz benim anladigimi yazayim. issizlik
oranlari agiklandi ve resmi issizlik oraninda dahi bir artis basladi. Asil vahim olan ise genis
tabanli issizlik oraninda. Gegen seneye gore 3 puan artisla % 32.9’a gelmis durumda. Yani her
3 kisiden biri issiz. isverenler ise durumlari her gecen giin zora gittigi icin maliyet azaltma
yontemi olarak is¢i ¢ikarma egiliminde. Hiiklimetin ise en istemedigi durum bu ve bunun igin
sivil toplum kurumlari ve temsilcileriile birlikte bu gline kadar “uyumlu” ¢alisma iginde oldular.
Artik isverenler, “duruma katlanacak halimiz kalmadi ve bu gidisle is¢i c¢ikarmayi
hizlandiracagiz” demekte. Diger taraftan da “ eger bizim is¢i ¢citkarmamizi istemiyorsaniz, bu
faizleri dusup, krediye ulasmamizi saglayin, Gretim ve karlarimizi artirana kadar iscinin
maliyetini devlet olarak biraz Ustlenin” diyor. Daha da acgik¢asi bunu deme cesaretini
gosterecek kadar durumundan rahatsizlar.

isci rahatsiz ve sendikalarini zorlayarak bir seyler yaptilar, isveren rahatsiz ve bagh olduklari
odalar ve borsalari zorlayarak seslerini duyurdular. Ya peki emekli ve devlet memuru ne
yapsin. Onlarin sesini kim duyursun. Ogrencinin ve égrenci aileleri ne yapsin. 1.200.000-
1.300.000 TL’le ucret agiklayan 6zel tiniversitelerde ¢ocuklarini nasil okutsunlar. Diyebilirsiniz
ki, 6zel okula gitmesin devlet (iniversiteleri var oraya gitsin. ilk bakista giizel bir diisiince ama
derinlemesine girdiginizde devlet (niversitelerindeki akademik kadrolarin ¢ok ama ¢ok
zayifladigini gériiyorsunuz ve iyi egitim almanin imkansiz hale geldigini gériyorsunuz. O zaman
kara kara disilnip, blitgeye uygun ama birazda akademik kadrosu iyi olan bir 6zel Universite
aramaya basliyorsunuz. LGS’ye girenleri dinlerseniz orasi da ayri bir hikaye ve sonunda ¢ocugu
okula giden ailelerden en ¢ok duydugumuz s6z “egitim bitmis” Ilafi oluyor. Umarim
bitmemistir.

icerde kisacasi enflasyon geriliyor ve yavasta olsa gerilemeye devam edecek. Bu siirecte TCMB
faiz indirimlerine basladi ve indirmeye devam edecek. Bankalar hizla mevduat oranlarini asagi
cekti ancak kredi oranlarini yavasca asagl ¢cekiyor ama kredi kullandiriminin 6ni hala agiimis
olmadigiicin isletmeler hem yiiksek kredi faiz maliyetine katlanmak hem de krediye ulasmakta
zorluk gekiyorlar. Yasadigimiz yol kazalari bu sirecin uzamasina neden olmus durumda ve
isverenin de, iscinin de, emeklinin de, 6grencinin de dayanacak giicli kalmamis durumda.

Ekonomi yonetimi ise “dere gecerken at degistirilmez” misali, yol kazasi da olsa ve bu nedenle
slire uzasa da uyguladigi siki programi gevsetmek istemiyor. Ekonomi yonetimi istemiyor ama
artik yandas diyebilecegimiz taraflardan bile homurtularin bagirmaya dénmeye baglamasi
siyasi baskiyi artirir vaziyette. Bunun icinde, grev erteleme karari akabinde taviz verilip kamu
isci zamlarinin artirilmis oldugunu goriyoruz. Bu durum bana 6niimuizdeki dénemde Hikimet



icinde, “yontemi aranan” yumusak bir gorev degisikligi olacagi sinyali olarak geliyor. Cevdet
Yilmaz formili ¢ok¢a konusulmaya baglandigini duyar olduk. Doviz rezervlerimiz, 19 mart
sonrasi erimeyi telafi etmis goriintyor. Yil sonu enflasyon hedefinden ¢ok uzakta degiliz ve
beklentiler iyilesmis durumda. Bu ayda enflasyonun yillik olarak distigini gorecek gibiyiz.
Tim bunlara bakarak olasi bir Hazine ve maliye bakanligi el degistirebilmesi i¢cin ortam mdsait
gibi bir gorinti olusuyor. Clinkld mevcut yonetimin uygulanan ekonomik programdan esneme
niyeti yok ama siyasetcinin lGzerindeki baski bu esnetmeyi zorunlu kilar durumuda. O zaman
sofdr yoruldu, dinlenmesi gerek yola yeni soférle devam edecegiz denmesi gerek. Yeni kisi ile
birlikte dntimuzdeki giinlerde, Kisa galisma 6denegi, kredilerin gevsetilmesi ve TCMB’nin daha
hizli faiz indirimi kararlari ile karsilasmamiz muhtemel gértinlyor. Burada ki asil sorun kurlar.
Simdi bu sorunun cevabini asagida arayalim.

Mevduat faizleri hizla asagi gelirse para nereye kayar?

Arabaya, eve olan talep artar ancak bunun igin konut ve tasit kredilerinin de gevsemesi gerekir
ki, henliz bu durumda degiliz ve kisa stirede bu denli bir gevseme beklemiyorum. Sofor degisse
bile.

Borsa hareketlenmesini siirdiiriir. Bunun icinde jeopolitik risklerin yaninda iceride politik
risklerin olmamasi gerekir. Ancak Ukrayna-Rusya-israil-Suriye-iran ve ABD varken ve bununla
birlikte CHP davasi, belediyeler, baris stireci konulari varken buralarda sorun ¢ikmayacak
garantisini kimse veremez.

Altin tam doyuma ulasti derken yeniden popiilerlige artti. Ozellikle Trump tarifeleri, bu
tarifelerin yaratmayi 6ngordigu fiyat artiglari ihtimali nedeniyle FED’in faiz indirmeyi 6teleme
kararlari. Bir de bunun Ulzerine 8 agustosta Trump’in Rusya’ya verdigi siirenin dolmasi ile
gelecek yaptinm kararlari ve daha oraya gelmeden niikleer denizaltilarinin Rusya’yi
vurabilecek yerlere gonderilmesi talimati ile ortam gerildikge gerilecek gibi duruyor. Hem
icerdeki faiz indirim stireci hem de disardaki gerginlik ortami Altin’in birincilik kiirsisiine tekrar
¢tkmaya aday konumuna soktu.

Dovizde durum ise karigik, ama riskli bir hal alabilir. KKM’ta bakiyenin kalmamis olmasi, yaz
aylari itibariyle turizm gelirlerinin artmasi, doviz rezervlerinin yeniden toparlanmis olmasi ve
yabanci yatirimcinin eskiye oranla daha az olmasi kurun patlama yapmasina engel. Ancak yerli
yatirimcinin ve olasi bir ekonomi yonetim degisikligi ile birlikte yabanci yatirimci davranisinin
hizla degismesi karsisinda TCMB’nin rezervleri ne sekilde kullanacagl 6nem arz ediyor. Burada
yukli bir talep gelirse mutlak miidahale goriiriiz. Bu midahaleler ile rezervlerin erime hizi
panik yaratip, talebi daha da arttirma ve kuru patlatma durumu mimkiin olabilir. Tersi bir
durumda, yani talebin ¢cok olmamasi halinde ise TCMB’nin kura fazla miidahale etmesini
beklemem. Kurlarin kontrolli artisi, hem hikimeti rahatsiz etmeyecek, hem de sanayici
Gzerindeki baskiyi azaltacagiicin bundan hiikiimet memnun bile olacagini diistiniyorum. Onun
icindir ki olasi bir Mehmet Simsek degisikligi cok yumusak sekilde yapilacaktir
dislincesindeyim.



Gelelim Trump’in yirirlige girecek tarifelerine.

Hindistan’a, Brezilya’ya ve Kanada’ya beklenti lizeri sert tarife aciklandi. Kanada’ya filistin’i
tanima cezasl, Brezilya’ya eski baskan Bolsonaro’yu yargilama cezasi, Hindistan’a da Rusya ile
yakinlagsma cezasi kesmis gorlintiyor. Ayrica BRIC lyelerine hem agiktan hem ortili uyarilar
yaparak cezalandiracagi imasi yapiyor. Diger taraftan Avrupa Birligi ile anlasti ve orani asagi
cekti. Ama ne anlasmal! “artik enerjiyi Rusya’dan degil benden alacaksin, bana ¢ok ciddi yatirm
yapacaksin, benim tarim Urlnlerim artik Avrupa’ya girebilecek ve sanayi parcalarimin
girisinden para almayacaksin” dedi. Bunu adi anlasma degil savas sonrasi kazananin baris
anlasmasi ile ganimetlere sahip olmasi desek daha dogru olur. Sonucunda EURO deger vyitirdi
Dolar deger kazandi. Parite yeniden 1.14-1.16 bandina geriledi.

ABD’nin giimriik tarifeleri, otomotiv ile kaybettigi GistinlGgl geri alma ve enerji de diinya lideri
olma amaci i¢in kullandig bir silah durumunda. Boyle baktigimiz da Giiney Kore, Cin, Japonya
ve AB otomotiv yizinden yliksek vergilere maruz kaliyor. AB, ABD’den enerji almaya
zorlaniyor. Rusya’dan silah ve enerji alan Hindistan cezalandiriliyor. Brezilya, Meksika, Kanada
ise politik ve gocmen durumlarina gore tarife silahina maruz kaliyor diyebiliriz. Bu arada
Turkiye’'ye uygulanacak oran ise %10’dan %15 yikseltildi ve biz buna nispeten disik diye
sevinir durumdayiz.

Bizi endiselendirmesi gerek durum ise bence 8 Agustos sonrasi bitecek olan Trump’in Rusya’ya
tanidigl siire sonunda gelecek yaptirimlar olmalidir. ikincil yaptirm diyebilecegimiz bu
uygulamalar ile Rusya ile is yapan Ulkelere daha fazla tarife uygulanmasi veya bankacilik
sistemi yaptirimlarinin genisletiimesi durumu ortaya cikabilir. Bu ozellikle Hindistan gibi
Ulkelerin Rusya ile olan bagini azaltip, Rusya’yl daha da sikistirmayi hedeflese de bizim gibi
tarafsiz kalma politikasi giiderek iliskileri strdiiren tlkeleri de zor durumda birakma ihtimali
artar diye distnliyorum. ABD-Rusya gerginliginin savas boyutuna gelecegine ihtimal
vermemekle birlikte, bu gerginligin ekonomik yansimalari, bizim aleyhimize bir durum yaratma
ihtimali oldukga yuksektir.

Hafta icinde TUIK temmuz ayi enflasyon rakami agilanacak. Beklentim %2.35 civari. Boylece
yillik enflasyon %34’ln altina inmis olacak ve Eylil ayr TCMB faiz indirim beklenti tutar
yikselecek. Borsada, bankacilik hisseleri ve faiz indirimi ile gecikmeli iyilesen sanayi
hisselerinde hareketlenmenin devam edecegini bekliyorum.

Hafta, Trump’in nikleer denizalti gonderme karari ile gergin baslayacak. Bu altin’in yukari
¢ikmasina ve dinya borsalarinda calkantilara sebep olacaktir. 8 agustos’ta dolacak olan
slirenin sonunda acilanacak yaptirimlar ve bu yaptirimlara karsi Rusya’nin verecegi cevaplar
takip edecegimiz 6nemli konular olacaktir.

Tam havalar biraz serinledi, artik rahat edecegiz derken bu sefer de icimi sicak basti.
Serinlemek icin buz gibi suya atlamak sart oldu. Bir siire izninizle serin sularda serinleme
ihtiyacimi giderecegim. Agustos sonunda gortismek Uzere.

Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal Danismanlik






