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Orta Vadeli Program Ve 2027 Secim Kurgusu

Hikimetin acikladigi 3 yillik Orta Vadeli Program (OVP), kamuoyuna teknik bir makro tahmin belgesi
olarak sunulsa da, satir aralar dikkatle okundugunda iktidarin ajandasindaki siyasi takvimi ele
veriyor. Programda yer alan parametreler, 2026 yilinda yasanan durgunlugun ardindan 2027'nin tam
tesekkilli bir segim ekonomisi yili olarak tasarlandigini agikga gésteriyor.

Dolar/TL kuru projeksiyonlarinda 2027 yili ortalamasi icin 56,0 TL seviyesi 6ngériliyor. Bu, bir 8nceki
yila kiyasla yaklagik yizde 19,6'ik nominal bir kur artisi anlamina geliyor. 2028 igin yizde 13,6 ve
2029 igin yizde 8,1 olarak belirlenen kur artis patikasi, ekonomi yénetiminin kuru bir dezenflasyon
¢ipasi olarak kullanmaya devam edecegini teyit ediyor. Ancak asil dikkat ¢ekici degisim biyime,
bitce agigi ve kamu yatinmlar dengesinde yasaniyor.

2026 yilinda i¢ talepteki sert yavaslamayla yizde 3,3'e kadar gerileyen GSYH biyime hedefi, 2027
yil igin agresif bir sicramayla yizde 4,2 seviyesine ¢ekilmis durumda. Tirkiye'nin potansiyel biyime
oraninin izerine ¢cikmayi hedefleyen bu ivmelenmenin motoru ise dogrudan kamu maliyesi olacak.
Nitekim bitge agiginin milli gelire oraninin 2027 yilinda yizde 3,5 seviyesine ¢ikacagi tahmin ediliyor.
Kemer sikma programlarinin uygulandigi bir dezenflasyon sirecinde bitce agiginda artis
éngérilmesi, devletin harcama musluklarini yeniden agacagina isaret ediyor. Buna ek olarak, kamu
yatinmlarinda yizde 6,3luk reel artis planlanmasi, segim dénemlerinin geleneksel refleksleri olan
altyapi, imar ve sosyal konut harcamalarinin yeniden hiz kazanacagini haber veriyor.

Gelirler politikasi tarafinda ise kamu personel giderlerindeki artis tavani yizde 24,1 olarak
kurgulanmis durumda. Hikimet her ne kadar gergeklesen enflasyon yerine beklenen enflasyona gére
maas ayarlamasi yapma prensibini masada tutsa da, bitce acigi ve biyime projeksiyonlar, 2027
ufukta be|irdiginde ga||§an ve emekli kesime yéne|i|< secim revizyon|ar|n|n kag|n||maz o|acc1g|n|
hissettiriyor. Kisacasi OVP, 2026'daki sabir déneminin 2027'de yerini genislemeci bir segim
konjonktUrUne bwakacagw simdiden be|ge|iyor.

TCMB ve Faiz ikilemi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kuruly, Eylal ayr toplantisinda politika
faizini piyasa beklentilerine paralel olarak yizde 37 seviyesinde sabit birakti. Ancak faiz kararinin
kendisinden ziyade, karar metnine eklenen iki kritik ifqde, sonbahar ay|ctr|ndo. piyasanin iz|eyecegi
rotanin ¢cergevesini gizdi.

Metinde ilk kez "enflasyonun ana egiliminde zayiflama kaydedildigi" ve "i¢ talepteki daralmanin
sirdigi" agikea vurguland.. Bu ifadeler, Merkez Bankasi'nin reel sektérdeki derin durgunlugu ve
tiketim tarafindaki ivme kaybini teyit ederek Ekim ayi igin bir faiz indirimi hazirhg yaptigini ortaya
koyuyor. Morgan Stan|ey, Deutsche Bank ve Bank of America gibi kiresel devlerin rapor|c1r|ndc1 da
alt cizildigi tzere; piyasa, TCMB'nin Ekim ve Aralik aylarinda yizer baz puanlik adimlarla faizi yil
sonunda yizde 35 seviyesine gekmesini bekliyor.

Ancak Merkez Bankasi'nin bu niyetinin 6nine devasa bir dis engel ¢cikmis durumda: Kiresel petrol
fiyatlari. Karar metninde agikga belirtilen "jeopolitik gelismeler neticesinde yiksek seyreden ener;ji
fiyatlarinin enflasyon gérinimi tzerinde yukar yénli risk olusturdugu" tespiti, indirimin énindeki tek ve
en buyuk kilit tas.



Brent petrolin Orta Dogu'daki gatismalar ve Hirmiz Bogazi gerilimiyle 105-107 dolar bandina
firlamasi, iceride akaryakit pompasina yansiyacak zam dalgasini tetikliyor. Akaryakit zamlari,
lojistikten gidaya kadar tim temel tiketim sepetinde yeni bir maliyet sokuna yol agma potansiyeline
sahip. TCMB, értik olarak piyasaya su mesaji veriyor: Petrol 100 dolarin altina kalicr olarak inmedigi
sirece, i¢ talep ne kadar ¢skerse ¢éksin Ekim ayinda faiz indirimi masadan kalkabilir.

Bankacilik tarafinda ise mevduat faizleri yizde 40 izerindeki seviyelerden yizde 37-39 bandina
yerlesmis durumda. Mevduat ve para piyasasi fonlari simdilik aylik bazda yatirimeiy resmi
enﬂasyondan korumaya devam etse de, ge|ebi|ecek ilk indirim sinyc1|iy|e birlikte mevduat faizlerinin
yizde 35’ dogru cekilmesi, TL cinsi tasarruflarin reel getiri kalkanini zayiflatma riski tasiyor.

Carry Trade Ve Rezerv illizyonu

Mehmet Simsek liderliginde yuritilen rasyonel politikanin en somut kazanimi, siphesiz Merkez
Bankasi'nin swap harig net rezervlerinin tarihi dip seviyelerden artiya gegmesi oldu. Bu
toparlanmanin arkasindaki temel itici gic ise kiresel fonlarin Turkiye'ye akittigi ve buyuklogs 60
milyar dolari asan carry trade sermayesi.

Turkiye, déviz kurunun siki sekilde kontrol altinda tutuldugu ve yillik deger kaybinin sinirli kaldigi bir
ortamda, yillik yizde 37-39 seviyesinde nominal mevduat getirisi sunarak Misirin ardindan kiresel
fonlar igin dinyanin en cazip ikinci arbitraj merkezine dénisti. Uluslararasi yatirm bankalarinin
Turkiye stratejisi oldukga berrak: Dolar getirip yiksek faizden TL'ye gegmek, Merkez Bankasi'nin kur
artigini sinirl tuttugu bu dénemde risksiz kur farki kazancini cebine koymak.

Ancak bu mekanizma, makroekonomik istikrar agisindan iki ucu keskin bir bigak niteligi tasiyor.
Merkez Bankasi kasasindaki rezervleri gUg|endirere|< piyasadaki olasi kur ataklarini bastirma
kapasitesine kavussa da, bu rezervlerin kalitesi dogrudan emanet paraya dayaniyor. Yabanci
yatirimel TUrkiye’ye fabrika kurmak, istihdam yaratmak veya tekno|oji getirmek icin degi|,' faiz ile kur
artis hizi arasindaki makastan yararlanmak igin geliyor.

Morgan Stanley analizlerinde de belirtildigi izere, bu sermayenin Tirkiye'de kalabilmesi igin Merkez
Bankasi'nin faizi gok hizli indirmemesi ve déviz kurunda kontrol d|§| bir sigramaya asla izin vermemesi
sart. Kurun seyrinde yasanabilecek en ufak bir kontrol kaybi veya jeopolitik bir sok, 60 milyar dolarlik
bu likidite da|gasm|n bir gecede g|k|§ kaplsma yc'jne|mesi riskini doguruyor. Do|ay|5|y|a ekonomi
yénetimi, kur artisini engellemek igin faizi yiksek tutmak, faizi yiksek tutabilmek icin de sicak paraya
muhtag kalmak gibi bir bagimlilik déngisinin icinde hareket ediyor.



Kayseri Soku: Orta Anadolu Mensucat Neden Kapandi?

Bu sanayisizlesme dalgasinin sembol olayi, Kayseri'nin sanayi devi, Levi's, Wrangler ve Lee gibi dinya
markalarina iretim yapan denim ireticisi Orta Anadolu Mensucat'in iretimi durdurarak salter
indirmesi oldu. Zirve dénemlerinde ayda 5 milyon metrekare kumas dokuyan fabrikanin kapasitesi 2
milyon metrekareye kadar digmisti. Fabrikanin kapanisinin ardinda yatan dinamikler, tim Tirkiye
sanayisinin réntgenini gekiyor.

Birincisi, kur—ma|iyet uyumsuz|ugu. Misir ve Asya ilkelerindeki rakip|er kar§|5|ndc1 déviz bazinda pahah
kalan sirket, uluslararasi siparislerini kaybetti. ikincisi, kusak degisimi. Kurucu sanayici Demir
Karamanci'nin vefatinin ardindan ikinci nesil yénetimin, eriyen kar mctrj|ctr| ve sanayici|igin getirdigi
agir finansal stres altinda sektére devam etme motivasyonunu yitirmesi sireci hizlandirdi. Ugiincisi
ise rant ekonomisinin sanayi Uretimine galebe ¢almasi. Fabrika kuruldugu yillarda Kayserinin
disindayken, kentin biyimesiyle birlikte son derece merkezi ve degerli bir gayrimenkul alanina
dénisti. imalat yaparak elde edilemeyecek karliliklarin, arazinin gayrimenkul ve ticari projelere
agilmasiyla saglanabilecek olmasi, sanayiden ranta kagisin aci bir 8rnegi olarak tarihe gecti.
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ENFLASYONUN DIRENCi VE DURGUNLUK: YAPISKAN PAHALILIK, DONAN PiYASALAR

Uygulanan siki para politikasinin i¢ talebi belirgin sekilde soguttugu yadsinamaz bir gergek; ancak bu
soguma, enflasyonun hizla gerilemesini saglayamiyor. Tirkiye ekonomisi, talebin distigi fakat girdi
maliyetlerinin fiyatlar yukari itmeye devam ettigi yapiskan bir enflasyon sarmalinin iginde
debeleniyor.

WebTUFEin internet izerinden yapilan anlik fiyat taramalari, Eylil ayinin heniz ilk yarisinda aylik
enflasyonun yizde 1,81'e dayandigini gésteriyor. Manset enflasyonu yukari geken en nemli kalem ise
gida fiyatlarindaki yapisal katilik. Son bir ay igerisinde dana eti fiyatlarinda yizde 8'e, tavuk eti
fiyatlarinda ise yizde 7ye varan artislar kaydedildi. Tarim ve hayvanciliktaki yem, enerji ve lojistik
ma|iyet|eri |<|r||amc1d|g| sirece, faiz ne kadar yUksek olursa olsun mutfaktaki yangin séndUrU|emiyor.



Tiketim cephesinde ise sert bir frenleme géze carpiyor: Merkez Bankasi eski basekonomisti Hakan
Kara'nin paylastigr veriler, kredi karti islem adedi biyimesinin tamamen yataylastigini ve gegmis
yillardaki ¢ilgin harcama dalgasinin durdugunu ortaya koyuyor. Hanehalkinin borglanma kapasitesi
tikenmis durumda.

Otomotiv pazarinda daralma derinlesiyor. Sifir arag satislan Agustos ayinda yillik bazda yizde 25
geri|er|<en, asil dram ikinci el piyqsqsmda yasaniyor. Arabam.com verilerine gore, ikinci el otomobil
fiyatlar nominal olarak aylik yizde 0,42 gerilerken, enflasyondan arindirlldiginda reel bazda yizde
2,21lik bir erime kaydetti. Aylardir devam eden bu reel kayip, yiksek mevduat faizinin varlik
fiyatlarini baskiladigini ve piyasada ciddi bir nakit sikigikhigi yasandigini kanithyor.

OZELLESTIRME VE BORC YAPILANDIRMASI: KAMUDA KAYNAK, SIRKETLERDE CAN HAVLI

Bitge acigini kapatma ve Hazine kasasina pesin déviz likiditesi saglama ihtiyaci, ekonomi yénetimini
uzun siredir rafa kaldirilmis olan bUyUk slcekli a|tyap| varliklarinin satisina y6n|endirdi. Es zamanli
olarak &zel sektér devleri de devasa borg daglarini eritmek igin kiigilme ve ortaklik devirleri
arayisina girdi.

Képri ve Otoyollar Neden Satis Masasinda?
Ozellestirme idaresi, 15 Temmuz Sehitler Képrisg,
Fatih Sultan Mehmet Képrisi ve baglantil,
otoyollarin 30 yillik isletme hakki devri igin
digmeye basti. Bu adim piyasada ve kamuoyunda
buyik bir tartismayi beraberinde getirdi:

Bu varliklar devlete yillik 600 milyon dolar brit
gelir sagliyor. Bakim ve onarim giderleri
distldiginde devletin cebine her yil net 300
milyon dolar nakit kar kaliyor.

Zarar etmeyen, birokratik hantalligi bulunmayan
ve devlete diizenli nakit akisi saglayan béylesi
kritik altyapi varliklarinin neden satildigi sorusu
cevapsiz kaliyor.

Milkiyet devredilmese de isletmeyi alacak 6zel
sirketin karini artirmak adina gegis icretlerine
yapacagi zamlar, hem dogrudan vatandasi
magdur edecek hem de lojistik maliyetleri
zerinden mal fiyatlarini yukar gekerek enflasyonu
besleyecek.

Vestel'in 4,5 Milyar Dolarlik Cikmazi ve TOGG'dan Cikis

Ozel sektsr tarafindaki en biyik finansal deprem ise tiketici elektronigi devi Vestel cephesinde
yasaniyor. §ir|<et, biriken yak|q§||< 4,5 mi|yc1r dolarlik borg yUkUnU gevirmekte zor|and|g| icin alacakli
bankalarla devasa bir borg yapilandirma masasina oturmus durumda.

Bu finansal darbogazin en somut ¢iktis, yerli otomobil projesi TOGG'un ortaklik yapisinda
gergeklesiyor. TOGG'un Yénetim Kurulu Bagkani Fuat Tosyali'nin da dogruladigi izere; projenin iki
biyik 6zel sektsr ortagi olan Vestel (Zorlu Grubu) ve Anadolu Gruby, sirketteki toplam yizde 461k
hisselerini Turkiye Varlik Fonu'na devretmek icin mizakere yiritiyor. Heniz ticari karlihga ulasamamis
bir girisimin finansman yUkUnUn zor durumdaki ézel sektér ortaklarindan alinarak |<ctmuyc1 (WF)
devredilmesi, reel sektérin Ar-Ge ve teknoloji iretmek yerine borg batagindan kurtulma savasi
verdigini dzetliyor.
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Yatirim Fonlarinda SPK Depremi

Eylil ayinin finansal piyasalar agisindan en sarsici hikayesi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) serbest
yatinim fonlarina yénelik getirdigi kati kurallar ve ardindan patlak veren likidite krizi oldu.

SPK'nin fonlarin hisse yogunluklarina ve manipilatif fiyatlama iceren tahtalara yénelik kisitlamalar:
sonrasl, bazi portféy yénetim sirketlerinden panik kacislar basladi. Krizin merkez Ussi ise Pusula
Portféy oldu. Pusula’nin hisse senedi fonunda (PBR vb.) son bir aydaki kayip yizde 73 asarken,
degisken fonlarindaki erime yizde 70'i gecti. Portféydeki hisselerin arka arkaya taban olmas
nedeniyle fonlardan ¢ikan nakit tutar 100 milyar TLYi buldu.

Kriz sadece hisse fonlariyla sinirli kalmadi; yatinmeilarin givenli liman olarak gérdigi Pusula para
piyasasi fonlarinda dahi satis emirlerinin ardindan paralarin hesaplara gininde gegmedigi, ciddi
likidite ve takas tikanikliklarn yasandigi piyasa kulislerine yansidi.

Sistemik bir cokiisi engellemek adina devreye Tera Yatinm Grubu girdi. Pusula Finance Holding ve
Pusula Portfsy'in Tera Grubuna devri konusunda mutabakata varildigi agiklandi. Tera Grubu patronu
Emre Tezmen'in masaya oturmasiyla fonlarin ugurumun kenarindan déndirilmesi hedeflense de, bu
operasyon yatinmcilara "yiksek getiri vaat eden serbest fonlarin igerdigi riskler" konusunda piyasa
tarihinin en sert dersini vermis oldu.

Ote yandan SPK, para piyasasi fonlarinin yitksek getiri elde etmek icin basvurdugu hisse repo (ters
repo) mekanizmasina da nester vurdu. Yatinmeilarin hisse senetlerini teminat géstererek para
piyasasi fonlarindan gecelik bor¢landigi bu sistemde, teminatlarin sadece kagit izerinde
gésterilmesini engellemek amaciyla, teminat hisselerin saat 17:45'%e kadar bildirilmesi ve fiillen bloke
edilmesi zorunlulugu getirildi. Bu adim, para piyasasi fonlarinin sundugu yiksek getirilerde bir
térpilenmeyi beraberinde getirecek.

TeRa YATRM | PUSULA

PORTFOY

Borsa istanbul'da BiST 30 Rotasyonu

Borsa Istanbul, fon krizinin yarattigr tirbilans ile kurumsal alimlarin yarattigi cosku arasinda tarihinin
en volatil haftalarindan birini geride birakti. Endeks hafta icinde 14.670 direncini test ettikten sonra
kar realizasyonlariyla 14.450-14.500 bandina gekildi; ancak asil hikaye endeksin seviyesinden
ziyade hacim ve araci kurum dagiliminda yazildi. BIST Tim islem hacmi 412 milyar TL ile tim
zamanlarin rekorunu kirdi.

SPK'nin getirdigi yeni kurallarda BIST 30 sirketlerini kisitlamalardan muaf tutmasi, sermayenin kigik
tahtalardan ¢ikarak endeks lokomotiflerine yénelmesini sagladi. Bu rotasyonun bas mimari ise tek
basina piyasayi domine eden Tera Yatirim oldu.

Sali giing 18 milyar TL, Cuma giind ise 13 milyar TL'yi asan net alimlarla borsa tarihinin en biyik kurum
alimlarina imza atan Tera; Vakifbank, i§ Bankasi, Tirk Telekom, Sisecam, Petkim ve SASA hisselerini
adeta tek bagina tavan seviyelere tasidi. Piyasada yillardir takip edilen Bank of America (BofA)
algoritmalarinin pabucu dama atilirken, ekran basindaki yatinmeilar tamamen Tera’nin emir
defterine kilitlendi. BofA'nin arkasindaki islemlerin de aslinda yabanci gérinimli yerli biyik
oyuncular ("biyikl yabancilar") oldugu gercegi bir kez daha hatirland..
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Madalyonun karanlik tarafinda ise fon operasyonlarina konu olan hisselerdeki taban serileri
vardi. Odin Tekno|oji, Hedef Ho|ding, Pasifik Lojistik, Katilimevim ve GUndogdU Gida gibi hisseler
ginlerce taban ¢ézemezken, haftanin son islem giininde Tera'nin geleneksel hisseleri olarak
bilinen Se|gu|< Ecza ve Anel Elektrikin de taban kervanina katilmasi piyasado.ki risk a|g|sm|n
heniz tamamen yatismadigini gésterdi.

Kiresel Gérinim

Kiresel piyasa|ar, makroekonomik verilerin jeopo|iti|< risklerle gé|ge|endigi bir haftayl tamamlad.
Petrol ve Hirmiz Gerilimi: ABD ile iran arasindaki askeri gerilim, Hirmiz Bogazi'nda tankerlerin
hedef alinmasi ve Suudi Arabistan petrol iretiminin 1990 seviyelerine gerilemesiyle Brent petrol 107
dolari asti. Her ne kadar hafta sonunda Kérfez ilkeleriyle iran arasinda diplomatik temas
haberleriyle petrol 104 dolara dogru gevsese de, enerji fiyatlar kiresel merkez bankalarinin
enflasyonla micadelesini tehdit etmeye devam ediyor.

ABD Enflasyonu ve Fed: ABD'de UFE'nin aylik yizde 0,40 ile yiksek gelmesinin ardindan gézlerin
gevri|digi TUFE verisi, ay|||< yUzde 04 ve y|||||< yUzde 3,4 ile beklentilere para|e| aglk|and|. Ancak
petrol fiyatlarindaki sigrama, Fed'in faiz indirimine gitmek bir yana, faizi sabit tutma veya artirma
baskisiyla karsilasabilecegi endisesini tetikleyerek piyasalar gerdi.

Altin ve Merkez Bankalari: Ons altin, Fed endiseleriyle hafta icinde 4.292 dolara kadar sert gerilese
de, TUFE sonrasi toparlanarak 4.360 dolardan kapandi. UBS analizleri, Batinin Rus rezervlerini
dondurdugu 2022 yilindan bu yana gelismekte olan ilke merkez bankalarinin altina hicum ettigini
vurguluyor. Gelismis ilkelerde rezervlerin yizde 26'si altinken, gelisen ilkelerde bu oran heniz yizde
11 seviyesinde. Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) 22 aydir kesintisiz altin almasi (son ayda 20 ton),
altindaki geri gekilmelerin uzun vadeli birer alim firsati olarak gérildigins kanitlyor.

S

Bakirda Tarihi Zirve: Bakir fiyatlari ton basina 14.730 dolar ile tim zamanlarin rekorunu kirdi. Arzin ilk
6 ayda yizde 1,1 daralmasi, yapay zeka veri merkezleri ve elektrifikasyon talebi bir yana; asl itici
gic Trump yénetiminin islenmis bakira gimrik vergisi getirecegi endisesiyle Amerikan sirketlerinin
cilginca vergisiz stok yapmasi oldu.

Te|<no|oji Devlerinin Sinavi: App|e, ilk katlanabilir iPhone modelini ve iPhone 18 serisini tanitarak
hisselerinde ralli baslatti (cihazlarin Tirkiye fiyatlarinin 230 bin TL ve 138 bin TL olarak agiklanmasi i¢
pazardaki alim giici kaybini simgeledi). Oracle ise gelir ve kar beklentilerini asmasina ragmen,
yapay zeka yatinmlar ugruna sirtina yiskledigi 167 milyar dolarlik devasa borg yiki ve CDS
primindeki sigrama nedeniy|e yat|r|m0||c1r|n tembkinli duru§uy|a |<c1r§||a§t|.
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