EKONOMI VE FINANS GUNDEMI
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GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS
(27/10/2025)

USD Kuru 41,90
EUR Kuru 48,85
Parite 1,16
Altin Ons 3.992
Altin Gr. 5.381
Brent Petrol 65,31
NIKEL 15.223
CDS 265
Faiz (2Y) %40,00
TL Ref %39,19
Enflasyon Tiife (TUIK) %33.29
Enflasyon UFE %26,59
BIST 10.853

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

Emlak vergisinde fahis artisa dur diyecek diizenleme yolda.

Trafik cezalarina artisi diizenleyen kanin teklifi bu hafta goristlecek.

TCMB Baskani Karahan: siki para politikasinin stirecegini ve talebin enflasyonu bozmasina
izin vermeyeceklerini sdyledi.

Fitch rating, 2026 yilinda reel faizin %3’e diismesini bekliyor.

Altin’da artis trendi mola verdi. Ons altin 4.367 USD’dan 3.992 USD’a geriledi.

5G ihalesi sonuglandi. 3 operator toplam 2 milyar 945 milyon USD 6dedi.

iBB sorusturmasi kapsaminda Murat Tomruk, Hamdi Akin, Vedat Ascioglu ifadeye cagrild.
KKTC'de yeni Cumhurbaskani Tufan Erhirman oldu.

Cumhurbaskani Erdogan Kuveyt, Katar ve Umman’a ziyaretini tamamladi.

Yeni vergi paketi komisyondan gecti. Hedef 250 milyar TL ek gelir saglamak.

TCMB Faizi kararini agikladi. 100 baz puan indirimle faizi %39.5’a ¢ekti.
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TCMB, 1 kasim’dan itibaren glinlik reeskont kredileri limitlerini 4 milyar'dan 4.5 Milyar
Tl'ye yiikseltecek.

Ekrem imamoglu, Necati Ozkan ve Merdan Yanardag “casusluk” suglamasi ile tutuklandi.
PKK, Turkiye’den tamamen cekildigini aciklad1.

500 bin sosyal konut projesi duyuruldu.

Eurofighter icin imzalar atildi. 20 ingiltere’den, 12 Katar’dan, 12 Umman’dan alinacak.
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YURT DISI GUNDEM

» Cin nadir elemenler ihracatina kisitlama getirecegini agikladi.

» Trump, Cin’e yonelik gimriik tarifelerini sert bicimde arttirarak % 155’e gikaracagini
duyurdu. 30 Ekim’de Trump, Xi Ping ile goériisecek.

Misir’da genis katilimli Gazze zirvesi yapildi.

Hamas israill’i esirleri teslim etmeye baslad.

Japonya’nin Demir Leydisi para musluklarini agiyor.

Trump, Putin ile yapacagi gorlismeyi iptal etti. Rusya nikleer flize tatbikati yapti.

ABD, Rus petrol sirketleri Rusneft ve Lukoil’e yaptirim uygulama karari aldi.

Hindistan, ABD ile ticaret anlasmasina yaklasiyor, cogu konuda uzlagsma saglandi.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,
Dogrudan beklentimi yazayim. Secim siirecine girdik.

Gelelim bu kaniya nereden vardigima. Hikiimet tim digmelere ayni anda basmis gériniyor.
-Terdrsiiz Tlrkiye kapsaminda bir stredir tikanan gorismelere, “PKK, Tirkiye’den cekiliyor”
haberi ile yeniden bir hareket kazandirma cabalari ve bu ¢abalarin sonunda dagdan inenlere
siyaset yapabilme olanagi saglayacak yasal diizenleme talepleri ile Ocalan’a umut affi gibi
uygulamalari tekrar hizlandirilmasi ¢abalari var.

-CHP’nin mutlak butlan davasi rafa kalkmasi, imamoglu’nun Beylikdiizii davasindan beraat
etmesi haberleri yaninda bir anda rahatlayan piyasalar tekrar “casusluk” davasi ile bozuldu.
Goriilen o ki 20 ay kadar siire kalan segim siirecinde imamoglu icerden ¢cikmamasiicin her tiirlii
dava glindemimizde kalmaya devam edecek.

-Belediyeler secimle degil ama sec¢im disi uygulamalarla bir bir CHP’den AKP yOnetimine
gecmesi ile belediyelerin CHP’ye desteklerinin 6nlenmesine devam edilecek goriintislinde.
En son Bayrampasa belediyesi de bu yontemlerle AKP’ye ge¢mis oldu.

-Nadir elementlerin bulundugu, Gabar’da glinliik petrol Gretiminin 100 bin varili gectigi, Gazze
konusunda Cumhurbaskanimizin basarili katkisi ve en sonda Katar, Umman ve ingiltere ile
yapilan Eurofighter ucak anlasmasi haberleri.

-Yuzyilin konut projesi sloganiyla 500 bin sosyal Konut projesinin hayata gegirilmesi.



-Muhalif TV kanallarindan Tele 1’e Kayyum atanmasi, savcilara mal varligina el koyma yetkisi
veren torba yasa tasarisi, Can holding ile baslayan Park Holding ile devam eden ve is bankasini
rahatsiz eden olaylar akabinde, Hamdi Akpinar, Vedat Ascioglu ve Divan otelleri Genel Mud{iru
Murat Tomruk’un ifadeye cagrilma haberleri.

-Muhalif diye nitelendirilen sanatcilara “uyusturucu kullanma” suclamasiile goézaltiyapilmasi.

Bu ve benzeri haberlerin bende yarattigl hissiyat; muhalefetin etkisiz hale getirilmesi,
muhalefete destek veren veya destek vermesi muhtemel olan is diinyasi ve sanat camiasina
gozdagl verilerek sessiz kalmalarinin saglanmasi, muhalif televizyonlari “karartma” veya
“kayyum” atamalari ile bertaraf edilmesi ayni zamanda da Terorsliz Tirkiye projesi
kapsaminda DEM partisinin de destegini alarak se¢ime dogru ilerlenmesidir.

Bu teoriye gore geriye tek sorun kaliyor EKONOMI. Su enflasyon olmasa iilke ne giizel
yonetilirdi di mi ama.

Peki ekonomi de neler oluyor. Genis agidan bakmaya galisalim: Mehmet Simsek ve ekibinin
is basina gelmesi ile darmadagin edilmis olan ekonomi yonetimi yeniden rayina oturtulmaya
baslandi. Diinya faizleri indirirken biz tersine hareket etmemizin yarattigi tahribat cok ama ¢ok
blyik oldu. Bir de buna yasadigimiz deprem felaketi eklenince enflasyonu distirme stireci hig
kolay gecmedi. ilk énce TL'den dévize kaymis olan yapi, tekrar TL'ye dénsiin, Kur Korumal
mevduatlar bozulsun ve sicak para gelsin diye yogun bir caba basladi. Negatif faizden pozitif
faize gecildi. Korfez turlar ve akabinde yurtdisi turlar ile sicak para icin cazip bir (lke
olacagimizin garantileri verildi. TL mevduata yiiksek faizler verilerek TL cazip tutuldu. Siki para
politikasi adi altinda piyasaya kaynak girisi yavasladi, krediler ve kredi kartlari Gzerindeki
uygulamalarla firmalarin yatirim, bireysellerinde harcama egilimi kontrol altina alinmaya
cahsilip talep kisildi ve blylime hizi yavaslatildi. Diinya petrol fiyatlarinin gerilemesinin de
yardimiile dis ticaret agig1 kiiglltlldi. Bunlara ilave olarak gelen sicak para ve bozulan KKM’lar
sayesinde kur Uzerindeki baski kalkti ve kur kontrol altina alinabildi. Erimis ve tehlike ¢anlari
calmaya baslamis olan TCMB rezervleri bu donemde yeniden toparlanma egilimine girdi.

Bu sirecte aylik enflasyon hizi kesilmeye ve nihayet yillik enflasyon rakamlari gerilemeye
basladi ve enflasyonun diisecegi beklentisi ile Tlirk tahvillerine ve Borsa’ya girisler hizlanmaya
basladi. 2025 yili basinda asgari Ucret artislarinin etkisi ile hafif bozulan enflasyon beklentisi
kisa strede kontrol altina alinarak tekrar 2025 yili ikinci yarisindan itibaren faizlerin inmeye
baslayacagl, yil sonu enflasyonunu %28 seviyesine inecegi, TCMB’nin sirekli bir faiz indirim
donemine girecegi ve dolayisiyla faiz yikiinden ezilen reel sektoriin kredi faiz indirimleri ile
rahatlamaya baslayacagi beklentisi olustu. Tabii bu donemde bankacilik sistemi (izerinde olan
kredi kisitlamalarinin da hafifletilerek firmalarin krediye ulagma imkani dogacagi
distnidlmekteydi. Bu sayede arz artisi da saglayip sadece talebi kismak suretiyle yiritilen
dezenflasyon sireci hizlanabilecek idi.

Peki ne oldu:

Bozulan ekonomi ve sikilan kemer ile iktidara oy veren kesim karar degistirmeye basladi. Once
Belediye secimlerinde iktidar blylik bir yenilgiye ugradi. CHP ittifaki oylarini giderek arttirmaya
ve imamoglu cumhurbaskanhgi icin ciddi bir aday olma yoluna girdi. iste burada siyaset,



ekonominin 6niine gecti ve CHP’li belediyeler Gizerinden baslatilan operasyonlar ardi arkasina
gelmeye basladi. Ekrem imamoglu’nun Cumhurbaskanligi adayligini engelleyecek sekilde ilk
once diplomasi iptal edildi, arkasindan da bir ¢ok belediye baskani ile birlikte yolsuzluk
suclamalari ile tutuklanarak cezaevine gonderildi. Dava Ustiine dava acilarak sirekli bir
mahkeme siirecine girildi. Ayni zamanda istanbul il baskanligina Kayyum atamasi yapildi ve
CHP genel kurultayinin iptali, diger adiyla “mutlak butlan” davasi baslatildi. Sadece CHP degil
Zafer partisi Genel Baskani da “Cumhurbaskani hakaretten” iceri atildi. Bir taraftan Muhalefet
etkisiz kilinma ¢abasi baslamisken, diger taraftan da muhalefetin gizli ortagi konumunda DEM
parti'nin muhalefete destegini azaltabilecek “Terdrsiiz Tlrkiye” soylemi altinda MHP lideri
Devlet Bahgeli’nin ac¢ilimi devreye girdi.

Bunlara ilave olarak Trump’in glimrik tarifelerinin diinya Gzerinde yarattigi belirsizlik ve bu
belirsizligin FED’in faiz indirim siirecini ertelemesi, israil’in bolgede yarattig vahset ve bu
savas! iran’a miidahale edecek seviyeye ¢ikarip, bir de ABD’nin iran’t bombalamasi akabinde
bir anda gevsemeye baslamis petrol fiyatlarinin tekrar 80 USD (izerine ¢ikmasi. Trump sonrasi
cok kisa slirede bitecek beklentisi olusan Ukrayna-Rusya savasinin uzamasi ve hatta neredeyse
Nato- Rusya savasina donme ihtimalinin dogmasi. Bekledigini alamayan Trump’in Rusya ile
olan gerginligi tirmandirip Rus petrol firmalarina ambargo uygulamaya baslamasi durumu
olustu. Tabi bu sirecte CIN’i durdurmak icin baslayan ticaret savaslarinin yarattig
olumsuzluklar daisin cabasi oldu.

Anlayacagimiz yoluna girmeye baslayan ekonomik siireg, icerde siyasetin miidahaleleri,
disarda ise Trump-israil ve Rusya’nin beklenenin dtesi kararlari ile ¢ok biiyiik oranda sekteye
ugrad.

Gorinen o ki, 2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren hafiflemeye baslamasi ve 2026 yilinin ikinci
yarisindan itibaren rahatlamasi beklenen ekonomik sikintilar belirlenen takvimde basarili
olamayacak. Siyaset ekonominin 6niine gecti. Ancak ekonomi yonetimi ise sonuc¢ almakta
gecikmis olsa da uyguladigi programdan taviz vermemeye calisarak hala dezenflasyon siirecini
canli tutma gayretinde.

Peki bunun maliyeti nedir.

- Bitge iizerinde ¢ok yiiksek faiz yiikii olustu.

- Firmalar yliksek finansman maliyetinden, kisa vadeli kredi donglisiinden ¢ikmakta
zorlaniyor. ihracatgi kur avantajini kaybetti ve misteri kaybediyor. Kisacasi firmalarin
nakit dongusu ve karliliklari ok bozuldu ve teker teker batmaya basladi.

- Sabit gelirli, uzayan kemer sikma déneminde alim giiciinii ¢cok zayiflatti, gecinme
derdi en 6nemli sorun haline gelmeye basladi.

- Son aylarda yiksek gelmeye baslayan aylik enflasyon rakamlari, yil sonu enflasyon
beklentisini %28’lerden % 33’lere vyikseltti. Yabancilar Hisse senedi ve Tirk
tahvillerinden ¢ikmaya TL pozisyon almamaya basladi. Yeniden Kur artacak beklentisi
piyasada yayilmaya baslad..

- Sadece Para politikasi ile yapilan miicadelenin yetersiz kalmasi ve biitge de gelirlerin
arttinlmasi icin uygulanan vergi diizenlemeleri zaten sikintida olan piyasayi daha da
rahatsiz etmeye basladi.



- Is duinyasi Gzerindeki ifade, tutuklama, el koyma, kayyum atamalari gibi olaylar ciddi
bir huzursuzluk ve glivende hissetme sorunu yaratmaya bagladi.

- Kapanan ve/veya kiigiilen firmalarda ciddi isten ¢ikarmalar bagladi. Genis tabanh
issizlik orani tehlikeli sekilde artmaya basladi.

- Vatandasin adalete olan inancinda ¢ok ciddi zayiflamalar gériilmeye basladi.

Goriilen o ki iktidar, iktidarini siirdiirmekte cok kararli. Bunun icin hem muhalefetin
zayiflatilmaya, hem de ekonominin rahatlatilmaya ihtiyaci var. Ancak yukarida ki nedenlerle
ekonomideki rahatlama oldukga gecikti. Muhtemelen iktidarin kafasindaki segim siirecine
yetismeyecek durumda.

Beklentim siyasetin muhalefet Uzerindeki baskisinin farkli versiyonlar ile devam edecegi
yoniinde. Butlan davasinin kalkmasi siirecin bittigi olarak algilanmamalidir. Borsa bu haberle
biraz toparlanmis olsa da daha ¢ok dalgali glinler yasayacagimizi diisiniyorum. Diger taraftan
2026 yilinin ikinci yarisi itibariyle siki para politikasinin gevsetilerek firmalarin, 2027 basinda
da (cretlilere kesenin agzinin acilarak vatandasin tepkisinin azaldigi bir donemde seg¢ime
girilecegini bekliyorum. Bu sirecte Ozellikle “terdrsiz Tirkiye” bashginin ¢ok hareketli
olacagini beklememiz gerektigi diisiincesindeyim. 2026 yilinin en kirilgan konusunun da bu
olacagi kanaatindeyim.

Gelelim diinyada olup bitenlere;

-Japonya’da olan secimler 6énemli. Yeni lider secilen bayan Takaigi’ye dikkat etmemiz
gerekiyor. Siradisi bir kisilik ve savundugu ekonomik programa gore para musluklarini agamasi
bekleniyor. Japon yeninin dinyayl fonlayan paralardan oldugu disiinildigliinde bundan
sonraki donemde diinya para piyasalarina ciddi etkileri olacaktir.

-Ukraynaile barisa yanasmayan Rusya’yi dize getirmek icin Trump bir stredir ortild bir politika
yuruterek, tarife tehditleriile Rusya’dan enerji alan ulkeleri tek tek ABD’ye yonlendirme istegi
icinde. ilk 6nce Avrupa birligini bu konuda dize getirdi, akabinde Ruslardan petrolii en fazla
alan ulkelerden Hindistan’a %50 gimrik tarifesi uygulayacagini agikladi. Simdi ise Hindistan
ile anlasmak Uzere. Ukrayna’daki nadir elementlere (savas bitmedigi icin) ulasamayan Trump,
bu sefer Rus petrol devi iki sirketi ambargo kapsamina alarak Rusya’yi dize getrime gayretinde.

Bu arada Cin ile anlastilar derken, Cin’in nadir element ihracina sinirlama getirmesi ile sikinti
yasayacak diisiincesi ile tekrar CiN’e tarife yiikseltme tehdide bulunarak Persembe giinii Cin
baskani Xi ile Giiney Korede’ki gériismeye giiclii girmek istiyor. Gelen bilgiler Cin ile
anlasacaklari, Cin’in ABD’nin ihtiyaci olan nadir elementlere ihracat sinirlamasini erteleyecegi,
ABD’nin de Cin’e uygulamayi disindugu tarifeyi geri cekecegi yoniinde.

-FED’e bakacak olursak; FED’in tarifeler nedeniyle olusacak fiyat artislari endisesinin giderek
azaldigl, bunun yerine zayiflayan is glicl piyasasini dikkate almaya basladigi ve bu nedenler ile
25 baz puan faiz indirimine gitmesi bekliyoruz.

-Misir’da tam bir Trump Show izledik. Sonucunda Gazze’de bir ateskes siireci oldu. Cok kirillgan
olan bu sirecte, israil canl ve 8lii tim esirlerin teslimini sart kosuyor. Hamas ise tim canl
esirleri ve ulasabildigi tim cesetleri teslim etti. Ancak kalan cesetlere ulasmakta teknik zorluk



cektigini belirtmesi, israil’in siireci tikamasi icin bir bahane olusturmus durumda. Bu durumda
israil’in Gazze’yi tamamen bosaltmasi, Gazze’ye insani yardimin tam anlami ile girmesi ve
burada olusacak yeni yonetimin belirlenerek Gazze’'nin yeniden insaasi ¢ok sikintili bir stire¢
olacak gibi duruyor. Gerginligin bitmesi Netenyahu hiikiimetinin bitmesi diye diistiniildigiinde
bu gerginliklerin biri biter digeri baslar diisiincesindeyim.

Bu veriler ve ongoriler dogrultusunda gelelim yatinm araglarina, doviz’e ve kredi
piyasasina.

- Altin nihayet soluklandi. Altinin onsu 4.367’den 3.992'ye geriledi. ABD’nin, Hindistan
ve Cin ile saglanmasi muhtemel anlasma sonrasi da azalan gerginlik altin’in artisinin
ontinde simdilik bir engel gibi duruyor. FED’in faiz indirimi ise beklenti kapsaminda
oldugu ve daha oOnceden satin alindigl icin altin fiyat artisina gigli bir destek
olusturmuyor. En 6nemli destek ise bir stredir oldugu gibi lilke merkez bankalarinin
gicli talebinden gelebilir. Bunun disinda ben sahsen altinin bir siire daha
nefeslenecegini bekliyorum.

- Mevduat faiz oranlarina deginmeden 6nce TCMB'nin en son faiz kararina bir bakalim.
Faizi 100 baz puan indirdi ve %39.5’a cekti. Merkez bankasinin yayinladigi metne
bakarsaniz, enflasyon egiliminin arttigini soyliyor. Bu soyleme gore faiz indirimi
olmamasi gerekir. Ancak Merkez Bankasi yukarida da izah etmeye calistigim piyasa
baskisi nedeniyle faizi indirmek durumunda kaldi. Bu faiz indirimi ile piyasanin gazini
aldi diyebiliriz. Ekim ay1 enflasyon beklentilerinin de aylk %3 civarinda gelecegi verisi
ile bundan sonra da en fazla 50 baz puan daha indirim olabilir diye bekliyorum. Aksi
halde yil sonu %33 bile zor olabilir. Asgari Gcret gorlismelerinin baslayacagi bu gunlerde
enflasyonun kontrolden gikmasiistenmeyecektir. Bu nedenle yil sonunu TCMB’nin %39
faiz ile kapatacagini bekliyorum.

- Bu beklenti dogrultuda gerek dovizin kontrol altinda tutulmasi, gerekirse rezervlerin
kullanilmasindan cekinilmeyecegi, para politikasinin gevsetilmeyecegi, dolayisiyla
mevduat faizlerininde daha fazla gevsemesine misaade edilmeyecegi kanisindayim.
Mevduat faizlerinin %40-43 araliginda seneyi tamamlayacagini beklemek yanlis
olmayacaktir. Her ne kadar yabanci bankalarini TL pozisyonunu kapattik agiklamalari
gelse de, enflasyon hedefini gerceklestirmekte zorlanan ekonomi yonetiminin kurlarin
kontrolsiiz artmasina ve vatandasin dovize yonelmesine bu donemde izin vermeyecegi
disuncesindeyim. Kisacasi kurda bir patlama, sigrama beklemiyorum. (en azindan 3-4

ay)

- Kredilerde duruma bakacak olursak. Hala uzun vadeli kredi kullandirimi sinirh, kredi
faizleri masraflarla birlikte %50 lzerinde ve gevsemiyor. Clnki bankalarin kredi
bliyime sinirlamasi kalkmis degil. Bu sinirlama gevsetilmeden bankalar sinirlama
Uzerinde olusacak kredi blylmesi icin ceza 6demek istemiyorlar. Bu ylizden de kredi
kullandirmakta isteksizlik devam ediyor. Bu siirecinde yilin ilk ¢ceyregine kadar devam
edecegini beklemek yanlis olmaz. Tek rahatlama TCMB reeskont kredilerinde var.
ihracatgi firmalara kullandirilan bu kredide giinliik kullandirim limitleri arttiriliyor.

Sene sonu yaklastik¢a firmalarda tahsilat sorunlari daha da sikintili hale gelecegi g6ziikmekte.
Firmalar yeni yil maliyetlerini ve dolayisiyla blitcelerini yavas yavas hesaplamaya calisma



gayretine girmis durumda. Bunun icin 2026 enflasyonu, ortalama doéviz kuru, asgari licret
zammi konusunda 6ngorilerimiz olusmasi gerekiyor. Bu veriler 1siginda bitce calismalari
yapmak zor da olsa mimkiin olabilir.

Ben biitce yapsaydim hangi verileri alirdim diye kendime sordugumda su sonuclara variyorum.

-Yil sonu enflasyonunu % 30-31 diye distnirsek, 4-5 puan da refah payi verilecegi 6ngoriisi
ile asgari tcretin % 35 olacagini,

-Bankalarin 2026 kur artis beklentisi % 18 ile % 24 arasinda oldugunu duyuyoruz. Bu
dogrultuda 2026 sene sonu USD kurunu 50 TL diye dikkate alip ortalama kuru da 47 TL
diyebiliriz.

-2025 yil sonu enflasyonunun %31 ile bitecegi varsayimi ile 2026 yil sonu enflasyonunu % 19-
23 olmasini bekleyebiliriz. Ocak ayinda asgari licret, subat ayinda da kis etkisi ile gida fiyatlari
kaynakli yiiksek enflasyon verisi gelmesi muhtemel. ilk iki ay moralleri bozacaktir. O nedenle
ben (st sinirn daha olasi buluyorum. Ben kendi biitge ¢alismamda % 23 enflasyon verisini
dikkate alirdim.

Bunlar benim tercihlerim ve éngoriilerim olurdu. Sizin 6ngorileriniz ne ise bitce ¢calismasinda
kendi verilerinizi dikkate almaniz en dogrusudur. Fakat gerek diinyadaki belirsizlikler, gerekse
yurt ici siyasetteki gelismeler biitce yapmayi ve yaptigimiz biitceyi revize etmemeyi imkansiz
kilacak gibi duruyor. Biz gene de biitce yapalim, rakamlarimizi ve sapmalarimizi bir sekilde
sorgulayalim. Olagan disi gelismeler olursa da revize edelim derim.

Zor gecmekte olan bir yil sonuna dogru yaklasirken, yeni yilin da ¢ok zor gegecegini simdiden
soyleyebiliriz.

Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal Damismanlik



