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EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

8-16 Temmuz HAFTASI

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BiR BAKIS

(16/07/2024)

USD Kuru 33,05
EUR Kuru 36,11
Parite 1,09
Altin Ons 2421
Altin Gr. 2568
Brent Petrol 84,92
NIKEL 16,763
CDS 251
Faiz (2Y) %40,43
TL Ref %51,80
Enflasyon Tiife (TUIK) %71,60
Enflasyon UFE %47,97
BIST 10.864

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

> TUIK: issizlik orani Mayis’ta %8.4 oldu.

» HSBC, Turkiye'nin blylime tahminini %3.1’den %3.8’e, enflasyon tahminini %48’den
%44,6’ya revize etti.

> DIiSK, TURK-iS ve HAK-IS, ortak basin toplantisi diizenleyerek 10 maddelik asgari iicret
elestirisinde bulundu. “Dayanma giliciimiiz kalmadi” dendi.

» Bireysel kredi ve kredi kartlarinda Ocak-Mayis donemindeki yasal takip sayisi bir dnceki
sene ayni doneme gore %39 artarak 750 bin kisi oldu.

» AK Parti, tim emeklilere 2 bin TL seyyanen zammi tartisiyor.
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» Asiri sicak tarlalari vurdu, Grinler koklerinden yandi. Raflarda fiyatlar firladi.

> TiM Baskan Giiltepe, ihracatgilarin sikintilarini paylasti ve dolar/TL kur beklentisini 37
TL olarak agikladi.

» Alman otomotiv tedarikgisi ZF, Gretimini Tlrkiye'ye kaydirma karari aldi.

» Simsek: “en zoru geride biraktik. Anacimiz vergilendirilmemis alan birakmamak, adalet ve
ekinligi saglamak. Yik higbir sekilde dar gelirliler yiklenmeyecek” dedi.

> TUSIAD yénetim kurulu baskani Turan: “vakit kaybetmenin bedeli agir oldu. Simdi ise
yeniden dogru adimlar atmaya basladik.” dedi.

» Maliyetler koseye sikistirdi ihracatta Pazar kaybi olan Ulke sayisi 65’e kadar cikti.

» Cari denge mayis'ta 1,24 milyar dolar acik vererek beklentilerden daha az agik verdi.
Beklentiler 1.58 milyar dolar olmasi yénlindeydi.

» Suriye’den Turkiye ile normallesme aciklamasi.” Normallesmenin 2011 oncesi duruma
donilmesine bagh oldugu” vurgulandi.

YURT DISI GUNDEM

» NOTO zirvesinden Ukrayna’ya 40 milyar dolardan fazla askeri yardim sozi ¢ikti.

» ABD haziran ayi enflasyonu aylik bazda yiizde 0,1 azalirken yilhk bazda %3 artigla
beklentilerin altinda kaldi.

» JPMorgan: Fed faizi daha erken indirecek. Ekonomistler, haziran enflasyon verisinden
sonra faiz indirim beklentilerini Eylil ayina gekti.

» IMF, Fed’in bu yilin ilerleyen donemlerinde faiz indirimi yapabilecek konumda olmasini
bekliyor.

» Mitingde Trump’a silahli saldiri dizenlendi. Trump kulagindan yaralandi, ates agan
oldaralda.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Mehmet Simsek icin zor donem basliyor. Her koseden sesler yiikselmeye basladi. Bakalim
Erdogan arkasinda durabilecek mi?

Bu hafta kiminle goriissem, alim glicliniin azalmasindan sikayet ediyor. Turizmci oteller bos
diyor, restaurantlar belli glinler haricinde bos, gozde tatil yoresi Bodrum’da bile isler koti ve
para ile girilen beachler careyi girisi licretsiz hale getirmekte gérmeye baslamis bile.
Tekstilcilerle konustugumda bu kurlar ile isi slirdirmenin anlamsiz oldugunu disinmeye
basladiklarini gériilyorum. insaatgi satilmayan konutardan, artan maliyetlerden, yiiksek banka
faizlerinden sikayet ediyor. Emekli artik o kadar k6t durumda ki yillardir destekledigi kisilere
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soylemedikleri kalmiyor ve artik bunu kamera 6énlinden séylemekten ¢ekinmiyor. Orta direkt
diye nitelendirdigimiz, tiliketince ekonomiyi hareketlendiren, tliketmeyince blylimeyi
durduran kesim artik harcarken herseyi bir kez daha distinmeye basladi ve gereksiz olan tim
harcamalari kesti veya oteledi.

iste bu ve benzeri durumlar uygulanan ekonomik programin aci regetelerinin tiim toplumca
en derinden hissedilmeye baslandiginin goéstergesi. Ureten sikayetci, tiiketen sikayetci,
karnini doyuramayan ise isyanda.

Bireysel homurdanmalara alisigiz, ama uzun siiredir sivil toplum kuruluslarinin kameralar
oniinde hiikiimeti ve uygulanan ekonomik programi elestirdiklerine pek sahit olmuyorduk.
Dikkat ederseniz bu hafta TOBB baskani TUIK baskanina ayar verdi. Iimh diyebilecegimiz
sendikalar bile Uyelerinin feryatlarina kulak tikayamadiklari icin tim sendikalar birlesip ortak
actklama yapip “dayanma giicimiiz kalmadi” diyebildiler. Agik agik Mehmet Simsek’i
elestirdiler. Ekonomik programin ge¢miste ¢ok yanlis oldugunu soyleyen ve simdi dogrularin
gecikmelide olsa yapildigindan bahsedilen TUSIAD toplantisinda bile Mehmet Simsek
yaptiklarini detayli agiklama durumunda kaldi ve gelecek igin sabirli olmamiz gerektiginden
bahsetti.

Size bir stiredir anlatmaya calistigim sey ise artik daha net yasanmaya basladi. Gecmiste yaptigi
¢ok ama ¢ok hatali uygulamalar yliziinden agir hasara ugramis bir ekonomiyi diizeltmek igin
katlanmasi zor ve agir kararlar almak zorunda kalan ayni iktidarin, bu alinan kararlarin
sonucunda oy kaybina dayanmasi ve dayanma siiresi ise basariyi belirleyecek unsur olarak
karsimiza cikacak diyordum. Goriinen o ki artik toplumun her kesimi sesini, bu sefer acik agik,
korkmadan, cekinmeden, alisik olmadigimiz sekilde cesaretle ve yliksek tondan seslendirmeye
baslamis durumda. Cesaretle diyorum c¢linkii insanlarin kaybedecek bir seyi kalmaz ise cesareti
daha da artar. Evine, biraktik eti, ekmek gotirmekte zorlanmaya baslayan kisiden her sey
beklenir.

Onceki yazimda yaz daha da sicak olacak demistim. Evet artik ortamin iyice isindigini gérmeye
basladik. Bir tarafta uygulanan ekonomik programa ve makro ekonomideki (daha vatandasin
hissedemeyecegi) kismi diizelmeye yabanci yatirrmcilar inanmaya ve ilgi gdstermeye
basladilar. ilgileri giderek artiyor ve yatirim yapilacak lilkeler arasinda bizi takip edilen ilkeler
listesine almis durumdalar.

Eger zamaninda ortadiregi yok etmemis olsaydik “bu uygulanan programa vatandasin
dayanma glicli uzun olabilirdi ve kemer sikma politikasi basarili olurdu” séziinii daha rahatlikla
kullanabilirdim. Ancak bu sefer durum daha farkli ve toplumun genis kesiminin biraz nefes
almaya ihtiyaci var. Emeklinin ve dar gelirlinin kismen rahatlamis olan alim glicii mayis ayi
itibariyle tekrar kaybolmus durumda ve siz bu kesimi rahatlatacak Ucret artisi yapmaz iseniz
durum gercekten cok vahim hal alacak. Peki (icreti artirirsaniz ne olur.? Hikliimete gore
enflasyon hedefi gerceklesmez. Yapmazlarsa ne olur? iste o sorunun cevabi Erdogan’in
Mehmet Simsek’in arkasinda daha ne kadar durabilecegine veya durmak isteyecegine bagl
olacaktir. Mehmet Simsek’in arkasinda durmadigl zaman, zar zor dizeltiimeye calisilan
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ekonomiye olan tiim i¢ ve dis giiven ortadan kalkacagi icin, her kes dolara hiicum edecek,
enflasyon tek haneye inmesi beklenirken 3 haneli rakamlara gikacak, stokculuk patlayacak, ev,
araba fiyatlar patlayacaktir. Tam tersine arkasinda durup, 4 yil daha secim yok da diyebilir.
iste o zaman da bos tencere siyasetcinin sonunu getirir. Erken secim icin herkes
hareketlenmeye baslar. Olasi bir erken se¢im ise basarisiz olan iktidari yerinden eder.

Oyleyse bundan sonraki siirecte beklentim nedir onu ifade etmeye calisayim.

Hiikiimet, 6ncelikle durumu cok kétl olan ve yerel secimde kendisine tokat atan emeklinin
durumunu diizeltiyormus gibi yaparak kismen artisi yapacagina yonelik haberleri glindemde
tutacak ve miimkiin oldugunca oyalayarak Cumhurbaskani onayinda bekletecek, akabinde de
“emekli yil” aciklamasi altinda verilen kismi dcret artisini “mijdeleyerek” tansiyonu
distirmeye calisacak. Devaminda ilk dnce kurlarin biraz daha artmasi icin gerekli ortami
yaratarak ihracatci ve is dlinyasindan yikselen seslerin dozajini distrecek. Arkasinda temmuz
ve agustos aylarinda baz etkisi ile de disis yasayan yillik enflasyon rakamlari ile piyasaya her
imkan kullanilarak moral verilecek, programin yiridigi ve sabirli olmamiz gerektigi
anlatilacak. Tam da bu dénemde asgari Ucretlerde kigik bir dizeltme yaparak isgi
sendikalarinin da gazi alinacak. Akabinde ise zaten talepsizlikten kredi faizlerini indirmeye
baslamis olan bankalarin 6niindeki “aylik %2’den fazla biylyemezsin” engelini gevseterek,
piyasanin krediyle bir donem daha donmesinin imkani yaratilacak diye bekliyorum. Aksi
taktirde siki para politikasindan vazgecilmesi, licret artislarinin yapilmasi, verginin lzerine
gidilmemesi gibi toplumu simdilik rahatlatacak uygulamalar, bu giine kadar yapilan tim
cabalari bosa ¢ikaracak ve ekonomi yonetiminin zar zor elde ettigi gliveni tamamen ortadan
kaldiracagi igin hizl bir devalliasyon ve hiper enflasyon siirecine girmemiz kuvvetle muhtelem
olacaktir. Toplumun kismen rahatlatiimamasi durumunda ise siyasetcinin artan tansiyon
karsisinda , mevcut ekonomik programi uygulayanlara verdigi destek azalma durumunda
kalacak ve onarilmaya calisilan bina yikilarak ortalik toz duman olacaktir diye distniyorum.

Benim simdilik gordtiglim, siyasetci dogru neyse onu yapacagiz agiklamasi yaparak Mehmet
Simsek ve ekibinin arkasinda durdugunu kararli bir seklide gostermeye calisirken, arka
taraftada tansiyonun disirilmesi icin neleri yapabilecekleri, nerelerde esneyebileceklerini
tartisirak Mehmet Simsek ve ekibine siire kazandirmak istiyorlar diye anliyorum.

Yilin ikinci yarisi gergekten zor gececek. iklim degisikliginin yarattigi sicaklik tarim Griinlerini
vurmus durumda, artik eskisi gibi yaz aylari gida fiyatlarinda nefes aldigimiz bir donem
olmaktan c¢ikti. Akabinde Eylil ayr okul harcamalarinin arttigi bir aydir ve bu dénem
harcamalari arttirdigi gibi kiralari da etkiler. Kisacasi hiikiimetin enflasyon hedefini tutturmasi
icin tek zorluk Ucret artislarina direnmesi degil, ayni zamanda mevsimsel olarak yasadigimiz
kuraklik ve yasayacagimiz bir okul dncesi harcama donemimiz var. Programda 6ngorilen % 38
‘lik hedefin tutturulabilmesi icin hiikiimetin ¢cok ama cok siki bir ekonomik program ile
vatandasin canini daha da yakmasi gerekecektir. Ama kimsenin buna dayanacak giicl yok ve
bu nedenle daha da siki bir program uygulamak siyasi intihar olacaktir dislincesi ile
onldmiuizdeki glinlerde programin sikiliginda kismen gevseme bekliyorum. Bunun sonucu ise
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yil sonu enflasyon rakaminin %40’in lizerinde gergeklesmesi anlamina geliyor. %40’in Uzeri
derken ne kadar Uzeri olacagini Erdogan-Mehmet Simsek iliskisine bagh olarak degisecektir
diye ifade edebilirim.

Diyelim ki, toplum bir miktar nefes aldi, kurlar 40 TL oldu ve ihracatgl da kismen memnun
edildi. Enflasyon da sene sonu 43 oldu. Kredi faizleri de %45’lere gevsedi. Peki tiim bu durumda
2025 yilinda rahatlayabilecek miyiz? Halkin alim gliclini rahatlatmadan uygulayacaginiz her
politika uzun soluklu olamaz. Fedakarligin her kesim tarafindan yapilmadigi, bastakilerin
tasarrufa oncilik etmedigi politikalarla ekonomik istikrar programi uzun soluklu olmaz.
Egitimden, adalete saglam bir altyapi kurmadan toplumsal kalkinma olmaz. Mehmet Simsek
bakanhgi doneminde yapilanlar icin sdyleyebilecegim tek cimle “Evet acil olarak gerekli seyler
yapiliyor ama uzun soluklu diizelme icin daha baska seylere de ihtiyacimiz oldugudur.”

Tim bu yazdiklarimdan sonra 6zetlemek gerekirse dntiimiizdeki glinlerden beklentilerim;
-En distk emekli masalari artacak,

-Kur bir miktar daha yukari gidecek, sene sonunda dolari 37 ler seviyesinde gorecegiz,
-Asgari licrete eylll sonunda ciizi bir artis gelebilir,

-Ekonomik program dan vazgecilmeyecek ve Mehmet Simsek’e destek siirecek,

-Mehmet Simsek’in arzuladigi sikilikta programdan bir miktar sapma yapmak zorunda
kalinacak ve yil sonu enflasyonu %40-43 araliginda olusacak.

Yurt ici gelismeler ve beklentilerimi burada sonlandirip birazda yurtdisina bakmak gerekirse
gecen haftanin iki 6nemli gelismesi, Trump’a yapilan suiksat ve aciklanan ABD enflasyon verisi
oldu.

Once enflasyon verisinden baslarsak, beklenen den bir miktar diisiik gelmesi, tiim kesimlerde
tekrardan FED’in eyliil ayindan itibaren faiz indirimine gidebilecegi ihtimalinin kuvvetlendirdi.
Eylul ayi faiz indirimi beklentisinin artmasi sonucu altin fiyatlari yukari dogru cikmaya basladi.
Ons altin fiyati 2450 USD’lardan 2568 USD seviyesine kadar yikseldi. Ekonominin sogumaya
baslamasi ve istihdamin da yavaslamasi ile birlikte enflasyonun da artik % 2’lere dogru gidecegi
beklentisi faiz indirimi icin glcli gerekgelerin olusmaya basladigi anlamina geldi.

Diger 6nemli gelisme ise 5 Kasim’da yapilacak ABD baskanlik seciminde aday olmaya devam
karari veren Biden ile biz ne yapacagiz diye dlsiinen ve bu secimi Trump’a kaptirabiliriz diye
akillarindan geciren demokratlarin umudu, Trump’in kulagindan yaralandigi silahli saldir
sonrasl, yumruk isareti yaparak verdigi poz ile tamamen yok olmus goérinlyor. Trump
simdiden secimin galibi ilan edilmis durumda. Trump gelirse bizi ne bekliyor sorusu bu hafta
bir cok kose yazisinda karsimiza cikti. Ortak diisiince Trump’in biylime yanlisi ve korumaci
politikalar yuritecegi, bununda ABD icin enflasyonist bir tehdit olusturacagi. Rusya yerine
birinci diismanin CiN olacagi ve ona yonelik yaptirim ve kararlar ile ticaret savaslarinin artacagi.
Nato, iklim anlasmasi vb uluslar arasi kurum ve anlasmalarda diinya liderligi yapan ABD yerine
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sadece ABD bagkanligini 6ne gikaran ve tim bu kurumlardan destegini ¢ceken bir bagkan ile
karsilasacagimiz ifade edilmekte. Tirkiye ile iliskilerde temel bir degisiklik beklenmemekle
birlikte, Ukrayna, Nato ve CiN’in Trump sonrasi durumunda énemli degisiklikler olabilecegi,
Nato’nun genisleme politikasini sonlandirip, Rusya tansiyonunu azaltacagl soylenenler
arasinda.

Bundan sonraki donemde Trump déneminde uygulanacak politikalardan dinyanin nasil
etkilenecegini ve biz bu donemde neler yapmamiz gerektigini daha ¢ok konusacagiz gibi
duruyor.

3 glnluk tatil sonrasi piyasalar bu bilgiler 1s18inda yarin agilacaktir. Gelismeleri takip edip
haftaya degerlendirmek Uzere,

Hoscakalin, saglicakla kalin.
Zafer UNAL

Co-Founder- Fark Kurumsal Danismanlik.



