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106 MIiLYAR TL

AR-GE TESViGi

TUIK verilerine gére, gecen yil 10 bin 569 girigim, 105.9 milyar TL Ar-Ge tegviginden
yararland. 10 bin 569 girisimin yiizde 87.3'lin{in KOBI oldugu goriildii. Ar-Ge

faaliyetlerine yinelik toplam vergi tesvigi 2023'ten 2024' yiizde 78.6 yiikseldi. Beyan
edilen Ar-Ge harcamalarina gore saglanan dolayh Ar-Ge tegviklerinin yiizde 51'i, gelir

vergisi stopaj destegi olarak ne gikti. Soz konusu desteklerden en ¢ok yararlanan
sektor bilgi ve iletigim olurken bunu imalat @y takip etti.

URKIVE istatistik Kurumu

(TUIX) 2024'e iliskin Dolayh

Ar-Ge Tegvikleri verilerinl
agikladi. Buna gire, Ar-Ge
[aaliyetlerine yonelik toplam vergl

-
oy —

EN YUKSEK PAY
DUSUK TEKNOLOJININ

Tiken 2034te yiade bt s
n &y &g
pistererek 105 milyar 977 milyon wmm*n!!?;‘%
TL'ye yitkseldi Ar-Ge faaliyetlerine
yonelik vergl tegviklerinden milyar lira ofan Ar-Ge harcamaan
yoirlann gk sayssi 156 2024'te ylizde 98.4 artarak
2024 yilinda 10 bin 56 oldu. 60.7 milyar braya yukseld. 150
Ar-Ge faaliyetlerine yinelik vergi amastmasma gore, 2023'te ylzde
tegviklerinden yararlanan girisim 0.48 olan Ar-Ge harcamalarmin
sayisiin 2024'te 10 bin 569 oldugu Gretimden satistara oram, 2024'te
belirtildl
yiizde 0.7'ye yikselerek, Siciim
54 MILYAR TL'SI'GELIR' DESTEGI yapilan ysiar icindeki en ylksek
@‘ m “&3 Ge yapan. Sﬂ':a::
24 n
2 yararlanan girigimler, 53 2013-2018 deneminde kayda deger
milyar 926 milyon TL ile en fazia bir artrs sergilerken, 2017 de ilk kez
gelis vergisi stopaj tegviki firmalarin yandan fazlasi Ar-Ge
destefinden faydaland. Bu vergi olarak hesapland faallyeti Sz konusu
destegini sirasiyla 50 milyar 552 Beyan edilen harcama 2018'de 276 fle tarihi
milyon TL kurumlar vergisi. 1 milyar @ tutarlannda bilgl ve s rveye
399 milyon TL le geli vergisi :Itliamy\izﬂc-ls qileen  Ulasiktan sonra izleyen dort yida
destegi, 99 milyon TL ile katma sahip olurken, bu dirsiis 2022de
defer vergisl (KDV) destef izledi. seklihi.t yur.de!‘j 4 ile imalat 260'a gerlledl. 2023'te 265'e
=, Beyan edilen Ar-Ge sy, yizde 4.6 ile mesleld, ylkselen firma sayse 2024'te de
@. harcamalannagére  billmselve teknik faliyetier zledl. 265 olarak kaidh Teknolof laninda
saglanan dolayh ArGe /@ Anafaahyellimaiat P Y
4 inin yiizde 49.1'inin e
kurumlar vergisi, gellr vergisi ve agm,] r 56 milyon TL arastrmada, 2024'te yaratilan
KDV'den; yiizde 50.9'unun ise gelir  olan tutarin yur.del] 1 I.mn motorly katma deger icerisinde en yiiksek
vmsis-i stopaj destefinden geldigh  kara tagit, treyler [rumurk]vry:m pay 5.9 puankik artiska ylizde
garuldi. treyler [yanlmmmk] lat 345y teknaloji
ulagum araclanmn aldi. Orta-
BILGIVEILETISIMILKSIRADA 23 22 & nin bigisayartarsn, stk teknoloj sekitrlerinien
TUIK verilerinde Ar-Ge elektronik ve optik liriinlerin yiiksek aldety 2027 ten farkh
tesvikletinin detaylan madde imalatinda, yitzde 10.6'inin ise it
madde su sekilde: elektrikli teghizat imalatinda olarak diisiik teknolofi
Tegviklerden fanliyet gasteren girigimber yoguniuklu sektirer tne gectl.
@ i ke igin an edildigi gorildi. Hyra disnemde orta-disik teknoloi
“" beyanname veren /F\\ Dolayh Ar-Ge tegvikl
girigimler ana faaliyetler gre ana 25 yiizde 31.4 oldu.
incelendifiinde ilk G saray, 5 bin = faaliyet alanl: i 2 sanayiter
548 lle bilgi ve letigim, ZMn 3108le  analiz edildiginde, 105 milyar 877 = 7
imalat wvebﬁs 454 1le milyon TL olan tutarn yiizde memw
meslekl, bilimsel ve teknik 48.4'tin{in bilgi ve i) s e a
faatigetier alds. Yiade 363 o e 26.7 e gerlerken. ythsek teknoloj
= destek ¢, ylide 5.3%Uniin ise yogunluklu sanayiler grubunun
(@. yararlanmak icin beyan  meslekd, bilimsel ve teknik paymn ise 0.3 puanhk artisla yilzde
=" ettikleri Ar-Ge harcama faaliyetlerde faaliyet posteren T.4'e yikseldigi goraldi.

tutan 215 milyar 827 milyon TL

YARARLANANLARIN
¥iizoe 87.3 0 k0B
TOlK
verilerine
gore, dolayh Ar-Ge
tegviklerinden
yararlanan
girigimber bilyiklk
gruplanna gore ele
alndyfanda, 10 bin
564 girigimin yiizde
§7.3'Unikn kiichk ve
arta biryliklikteki
Isletmeler (KOBH)
alduf goruldi.
Girigim sayis
bakimundan Ar-Ge
tegviklerinden
yararlanan bilyik
Glgekli girigimlerin
pay yzde 12.7
{ken bu girigimber
dolayh ArGe
tegviklerinin ylizde
65.7'sinden
yararlandi.
KO8l lerin
dolayi Ar-Ge
tegviklerinden
yararlanma oram
yilzde 343 oldu
Bilyitklitk

quekiL. yiiade
39.6'sinin kfigiik
algekli ve yilade
9.6"smin ise mikro
Gleekli girigimlere
saglandig

pizlendi,

girigimlere ait oldufu gozlendi.
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rulebilirligin
glvence alti-
na almmassy-
la miimkiin-
diir. Bugiin kalkmma iktisadi
da odagim salt biylimeden
ok insani kapasitelere kay-
dirrmis durumda. UNDP"nin
insani geligme yaklagimi,
refah uzun, saglkh ve
yarati biryagam
stirme imian-
larvyla tanim-
Layor, GECD'nin
kapsayio biiyime

ergevesi bitylmenin
kalscs olabilmesi igin egitsiz-
liklerin daralmasir firsat-
Tiirkiye %4.8 bilyiidii ama refah esitsizhgl 2 i e
derinlesiyor: Dar bir azinhgin geliri artiyor, ken, ingaata yonelim O yiizden asil sorulmass
milyonlar icin hayat pahalilasiyor. Ucretlini Al ndaton e g p—
payi diiserken, tiiketici fiyatlan ve kira fine danusmilyor, thracat %17 Rmf;'tmmmmmln
i artarken ithalat %8 8 yiikseldi, A 3
) ar_nslan halkin alim giiciinii zorluyor. el i i, aymea sradele Mldlsulmhnume:ﬂe&ﬂll biiylidiifini soylityor siylemesi-
Biiytimenin getirdigi kazanc, genis toplum olarak reticnbigifler tageyan Katks verdi, Ulke bilyiyor ama ne de, yine makro iktisadi rakam-
kesimlerine ulasmuyor; orta sinif eriyor sektorler degiller. Dolaysiyl bunudaha gokithalatyaparak 3 yukan bakarken, ballisum
yitksek acanli biskag nissekiGe,  gergeklestinyor,bu da carl api ’”““Sf‘ﬁ@"‘"‘mnm“‘
el ortal ve dig rtariyor. Sonug =
i i p e i gelirden aldi pay %38 4
Bityiime rakamlan parlak goziikse de 94843 g goreceythsekoranlar 1B -?""‘i‘ 4 olarak, bily! ot et hl‘:"i ::fmhm
sokaktaki gercek farkli: Enflasyon ve borg wvar; ama bunlas <1y tekno- maya degt, ,g,,‘,s,s,,m,m,!n" glam bir retim sigramasiyok,  Eelilerinin payi ise %40 2y
yiikii halki ezmeye devam ediyor. Sanayide  Civesonmiapastesnitensl fnsaatin deprem sonrasisefer- kb1 Yani mill gelir artyor ama
ve firetken sektorlerde canlanma simirly, Mw,?'.i.:'m. s e mzﬁﬁfmﬁ': berli, sanayide "IT"",.,.."?::?“ e’“@""“'ﬂ'“"'"'_’"fﬂ"“;‘::
bitytimenin omurgas: kinlgan. Mevcut tablo. iyade, y fakat " borclanma, yatinm- da@lm, "istikear™ diye sunulan
resmi verilerle halkin hayan arasindaki ’“'%ﬁ:ﬁ:’;ﬂ:ﬁ;’: les zap. Bu eliskininagklamast  arda beton agrhi, drs ticarette  ikiyenin asnda kimin cin ya-
ucurumu net bicimde ortaya koyuyor i S R st
daha geg dewreyegin itsadive el SSIUEDEN  yaratugksavadelioptikethiola-  Kagt uzerinde kosanbirekono-  dagarpi. BODK verier, ban-
siyasikrizler yiizindenyenideney oo 0 halAg0 " wliiyor. Sanayide  mivar, fakat ayaklanndan biri kealardaki mevduatlann yakia-
yapem siireck taabhiit edilendien g;igj;maj!:da vars et Wm.sdudam;til?anlb sanayideki umWiku@uﬂ, ik %78 inin nlifusun en zengin
daha ges baglads. lkinci geyrekte ety iy bircanlanmacan cok, oilim difier deg dengenin %Xinin elinde olduunu gs-
goriilen insaat ivmesini bu yiiz- m:* blr‘::‘ﬂj'g ki . ephelorin — takilyor, teriyor, Yani biytimeden dogan
den siradan bir piyasa hareketi bl bt kse'lc! yansittsf siniel bir illizyon gibi yeni gelir ve servet, toplumun
olarak okumak dogru defil.Daba e o okunmali. Biiyiime ve refah viyuk coguniuguna defil, dar
i P aikiyor? Bunun birkag agklamasi Hizmetler tarafinda 95,61k . '
’ ok gec la- var. Fiyat kaynakdrcatma deger arasindalki kﬂpll.? bir amoliga yofunlagryor. Rakam
Universitesi’nde Sretim iiyesi. i ve afet bolgesindeki izel Simdan L £S5 et "“1’”"'3"“?"“"“""‘;:‘::'"" Py yukan gikarken genés kitleler igin
k . Ferg 3 sin
—— Kargyayz, Tirkiye Miteahhitler 2 SN katma degier reel hale ok ilainee: ki . g i
Ir ekonom ylme i i . i yainizca
ckonomide biyim Burl@i‘nmw:l;'h':' tabloyu enerivearamalfiyatlanndaki  tirken, buartihaneyeyazdiken b istatistktv Bu gergegtilk m'd"::‘“;i‘n";::"“"::?e"
emegin payiazalyor, alm  pin hemen ardindan, 20235ubat  CYTaKUknedente optikolarak - yurttagicin eksiye donayor, e geticenerdentil millgelk - (o) e bigimde artaya
el eriyoe ve egitsialik aynda sektiirde ilcretl galigan yuban skabillyor, Yaal Uretim Biayiik gchirlerde restoran i K e, TUFE aylik %2.04
derinlesiyorsa, o biyUme efah  sayi 1S milyon dizeyindepken, oo s ble fyatian Tyatlarthiota yOkselijor iome - Kot 8. 1934'ta ABD Kong: k932,95, eklents 6325
deilfakiregme oreti Turkiye'de 2024 Eylutindebusay Imiyon  otiesyla"katmadegersishior.  lerin bifyimesisokaktakihayats - resnesundugurapordaagiga S IR T
ekonomi yonetimiise biyime 877 bine gkt Yaniyaklagkyinde.  'akerafatguciyletelafide  panabiastyor. Bigive i Gl IR R
rakamlanni agklarken adeta bit 75k bir artis sz komusu, Bu cikhate dinmak KO pan iyl AT Dl el ke Gl i Gada i u:]:rh
saler marg galeyor, TUK'in ikingi artrs b piyaisa sinali clrmaktan PMI'in 50" nin altmda oldufiu bir am eden d trendinin, saarls bigimde Yani 2 ‘:‘ x I'nd
ceyrek biiylmesi yillik bazda gok, olagantstiikosullann sony-  OTtamdaayakta kalan fimalar, baz etkisinin ve teknolof yatinm-  GSYH,en bagmdan beriekonomik  yda %3 ylkseld, Iﬂm:sl a
%4 8olarak agkdandi. Hazine ve  cudur, Depremolmasaydiingaat 126 yukan  Lannin bislegimiyl faatiyetierin toplamin gastemek tovan s N39.52. Dolevsnie
Maliye Bakan Mehmet Simgek sektiilnde nasd bir seylrgorir- Soierektefalledior. Baylece Tanmda ise tablo Kin | rakami pozitil
"Yillik bliyiimedeki artisla birlikte  dik? Bunun cevabi iin deprem bandin huzina ragmen kagit ize- ik, %351k daralma, sofradaki vefabu clgmek gin degi. ama hayat pahalilig: o bilylimeyi
dezenflasyonun siirmesi uygula- W,,d,ﬁ,mk,mulmm rindek| defier yitksek gorindyor. gergedin kisa dzet. Lhetm dilser- Bu uyan 2009'da Stiglitz- yurttagin cebinden siliyor.
N prog h T L Jegere- :::lielﬂl?sus :se'm:k;evnw mgﬂ;' 0 Se‘n—, i ta- w'\::m 'I'uli:llw."dctlven:':
kayuyor” diyor. Cumhurbagkan: . TUIK'In yap ruhsative Kin defl. Bu da enflasy i XJapon * gacen litataklitin byitlin
Erdogan ise gitay yukselterek mm; i;m;e&ﬁﬂiw”kﬁ?:ap‘ 3_!"-'_""“_?'!”_’"5}'"“-“-‘]"“5'?"3 run en yakso kanalin besliyor, i “-.": GSYH
"Kigi biasa milli gelirde mishte- biyilk sehirlende komut Gretimin-  Dirikte dretimi kesmaya bag- Kama hizmetierindeki %1271k of Econamic and %548 biiyliyor ama licret pay)
melen bu sene Dinya Bankas: de 2023 ve 2024'te keskin bir ladiklan, buna paralel olarak kisgulme de sosyal devletin geri Sacial Progress). Raporun girl- azalryor, @ida ve bannma enf-
i g iz ek Olkek o b dallerindel stoklan Jildigini gosteriyor; yik do sinde gok sevdigimnet birifade  |asyonu yukseliyor, hane halki
grubuna girmemiz oldukga bilgelerde arzm smwl: kald @i enlmk sabg yaptiklan goriilisyor.  dan hanelerin sirtina binlyor. yer alir: "Yanhs geyt Siglyorsak; tisketimi borglanma ve tasarruf
muhternel, Ulkemiz kigi bagi gosteriyor. Yani ingaatta gozlenen larda Giretim hid diigk H tarafinda da hikiye )'w'“‘?"i‘"'_’a"*_- Bu ciimle eritimiyle ayakta tutuluyor.
milli gelirle simf atlamis olacak” bilyiime, biryiik dlgide deprem ‘J‘f‘b"’-dw_m‘!“ ayni, Hane halk: tilketimi %5.1 Iiyme istatistigiile refah i Daha da dnermlisi, reel medyan
agklamasm yapiyor, Calisma bélgesing yinelen yatmimlannye G gk stirdigia igin milli artti ama bu arteg reel dicretlor- sndaki kopugun politik maliyetini  gele con pillarda dramatik bie
Bakani Vedat Iykhan dururmu?  kamu destsklikonut programia-  er hesaplanndakatmadeger  deki yukseligten deffl borglan- anlatic Komisyon GSYHYyedayall  copiige erid, 2006'da nominal
Bd.ugmh\:nr:nmm??aydlrnek nmin iariinii. Diger batgelerdeki anltymig glb Bu madan eritil- *t o noktasint medyan gelir asgari ticretin 2.3
hanede r 1 Yot dnlmdllus.asnmlahr Illurym den kaynakl : Kredi it Katrydy; 2007'de 2.7'ye kadar
kutlamaya katsliyor, Sizin anla- bu bilyiimenin piyasa temellide- ¥ karts tarihi Dagihm digl Milligelir  ciny, 2021'de bu oran 1.8%
walimize dair i, olaganisti kosullann sonucu 1 gelir artss kayda ikmias: bu kinlganlis dogruluyor. -mhﬂ"-‘ﬂ'asf-‘"uﬁ'““l'ﬂ’ dligtil, 2023'te ise 1.0 seviyesine
misspet havadislerin ards arkasi oldufiuna iaret ediyor. Dolay- pachyr, s yand Deatin yigek- Ustelik enflasyon bek feri geriled]. Yani ortalama bir hane
kesilmiyor. siylaingaat kalemindeki gift | madigi diirilebilir degl. hat kinlmes degil, Kos Univer- kesimlere ulasmaz. Buneden- artik asgari cretlinin Btesi-

@ I artus o Son olasak i etkisini sitesi'nin Hane Halki Enflagyon le yalmzca kigi bagina diigen e gegemiyor; toplumun orta
tablo™ |sl|klar diyes | dogal bir g5 i olarak degil, de dikkate almak lanm. Kapasite  Beklenti Anketi Afustos 2026'%a. ortalama gelir degil, medyan v “*I;‘ dogru kaymig
Amak o et Iy lullanmanda asd zayifl ya- I:adatulan 12 aylik dénemde gelic ve gelir dagilimi gistergele- durumda; Orta simifin milli gelir-
~Bizim bu b neden L alarak tinm i hala i de iztenmelidir. den aldigi pay da 2006'da %45
bk Imad?® d Jeumak gerek mn%ﬁ&llhdu;ukm"“ %‘59“““1”5”"““”“"‘ Yani Yagam kalitesini goz ard Iken 2024'te %40 2'ye diistd,
Zira s Flesin dold = . Bu, makine-teghizat yatlar daha etmesi. Insanlann refah, Aym dinemde alt simifin payy
mayan, kiray 6deyemeyen, ayso-  dada “Artik retim canland), ki Yani geleceZin SNl kapasitesini  da yilkselecek. Bayle bir ortamda sadece tikettikler mik- %25, 3'en %23 3'e indi, st sini-

tyonlar kgin de kaldi® diye bir heyecana beslayen omurganin daraldigms yapilan harcama, kalici refahin tardan degil; safilk, egitim, a 4 |ise%B.8‘den§;365‘c
bu bilyiime bir marg degil, fonda  kapdmak akillica degil. Resmi gosteriyor. Buna kargm tiitun degil, eriyen alm ghcinin zorakd  guiventik, sosyal digkiler ve gevre k:a :_m. Worta divek® citker
galan guriltuden ibaret olarak g biyimesi %61 [%85.9) ve kijit (%84 3) gibl Lafisinin gosterges oluy de belirlenis, okt I| (:mm'

8 isi: Kagit ancak buverinin sektorler yiiksek kapasiteyle Yatnmiar %8.8 artmig gori- R L bilyimenin kayma) yukanya
astiinde giizel, gergekte yalpa- sahayka ortisgmedsgini antamak galigryor, Ancak bunlann ekono-  ilyor, ancak makine ve teghizat 5i. GSYM, dogal kaynak kay- e LA
B ot tincll atergetere uakmak b, gevreselydamiyada — yiiiy bie aile icin aghik s

Tkingi geyregin biryiime anemll. Clinki sahadaki na- - Hane halk net medyan gelic barglanmay “pozitif katk:* gibi 19.926 TL, yoksulluk simn
tablosunun igine girdigimizde biz daha miltereddit. Merkez = Madyan gelr / Asgari licret oram yazar; gelece@in refaban biketip b‘l‘dl‘i"l‘LJ wasinda :
largimiza gikan manzara abgildie  Bankasinin aﬁlstusbulmunc o 3 figini g = se':'lyuy *il“g“:
i i En hizh taky o ! Gergek ilerleme, giktirin adit ane aglk le yok-
artej yine ingaat sektirii g lerind ap E ™ ition; et AN sulluk simin arasinda sikismig
misyiizde 10. 9k biiyime el (KKO-MA) 4736, § oo ; yiikselmesi ve sirdiiriebilirl- i Byt oerim L5
Bas bize uzun siiredir degismeyen bir Bncekl aya gore 0.5 puan asa- i ’ #in glivence altsna alnmassyla yall.yuramamhhgoﬂ?elgclen
bilyiime regetesini bir kez daha fida. Mal gruplan kinliminda ya- E } miimkizndiir. Bu elegtiniter genky tophimbasimlst kin ol
haturtatiyor. v mallan $668.1 il en zayf o - i yalmizea akademik degil,ulusta- ~ $4lla$ma gergegini isaret ediyor.

Biraz ucuz keedi, biraz kamu halka; ara mallan %72 5, daya- i - raras: kurumlann gindemine de Refah, giktinin ne kadar
garantisi, biraz da biyiik slgekli ikl tizketim %70.3; dayaniksiz . 11 girdi. DECDYnin “Beyond GDP* oldugundan cok nasil paylagildi-
altyapi yatmmiyta beton eko- tibketim %72.1 Alt sektérlerde ! oo gergevesi ve UNDP'nin Insan) na baghdr. Bugiin Tiirkiye'de
namisi rakamlan yukan tagiyor, resim daha da net: Motorlu kara iy o8 Galisme Enceksi aym uyany! bisyume ile refah arasindaki kop-
Ancak bu bl bir hme ek lannda %64.9, maki yapuyor: Bilyime tekbaginarefah i kanlmgtir, Bu ylizden blyiime
kalicr verimbilk kazandimey kipmanda %66.4, elektronik w _— P demek degildir. Gergek lerleme,  istatistifi pazitif olsa bile, genis

Kaldh ki degrern sonras: 468 4, tekstilde %68 5. Buna il ERaREaREng gkt adil paytagim, yasam bl kitelrt in biyyen tek sey
yeniden yap siireci beklenanden kargilik tiitiinde %85.9, kifitta ve siirdik Fakirl .
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@) 19 Mart ta piyasalari sallayan sok, 15 Eyliil‘de tekrarlanacak mi?

Eylul ay1
kritik riskler
- barindiriyor...

Merkez Bankas1 11 Eyliil'de faiz kararini
aciklayacak. Kesin goziiyle bakilan

faiz indiriminin boyutu ne olacak? 15
Eyliil’deki CHP Kurultay davasi piyasalari
nasil etkileyebilir? 17 Eyliil'deki Fed
toplantisindan nasil bir karar ¢cikmasi
bekleniyor? Agustos ayin1 giiclii bir
performansin arkasindan gelen kar satiglar:
ile kapatan diinya borsalar: nasil bir seyir
izleyecek? Vites biiyiiten Rusya-Ukrayna
savas1 ve Suriye’de biiyiiyen jeopolitik
riskler, iceride ve digarida piyasalar
iizerinde ne kadar etkili olur?

Paramn Yonii 7 Eylil 2025
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Konjonktiirel Sohbetler

arapiyasalarimiyakindanizleyenlerin, ekonomide

oldugu gibisiyasetve jeopolitik alandaki gidisat1

degerlendirmelerine yardime1 olmak ve kararlarini

alirkenislerinikolaylastirmakicin diizenlenen

Konjonktiirel Sohbetler'de eyliilayinda

yatirimeilaribekleyen riskler masayayatirildi. |
Hakan Giildag’in moderatorliigiinde, ekonomist ve finansal
danigman Ali Agaoglu, isinsani Hilmi Gilivenal ve gazeteci yazar
Mete Belovaciklibuay veizleyen dénemde giindeme gelecek
konularin, kritik 6nemde gelismeye yolacacagi
konusundahemfikirdi.

1 Eylil 2025 Paranin Yonii
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HAKAN GULDAG: Ekonomiden karigik sinyaller
geliyor. Bir yandan reel kesim giiveni, az bir farkla da
olsa yukariya gikt. Ama kapasite kullammi yine diig-
tii. Gebze'den, Cerkezkdy'den sanayicilerle bulugtu-
gumuzda, firetimin diistiigiinii soyliiyorlar. Cem Cak-
maklihocamizin analizlerine bakincartigiineti ceyrek-

| tebiiyiime beklentisi yiizde 5'in tizerine ¢ikiyor. Oysa

su anda organize sanayi bolgelerinde elektrik tiiketi-
minde diisiis var. Ornekleri artirabilirim ama soziin
&zii sinyaller kanigik geliyor. Bir esikteyiz sanki. Once,
Hilmi Giivenal'asoracagim. Yonetim kurullarmdane-
lerkonuguluyor? Hangi konular dne gikiyor?

HiLMi GUVENAL: Dogrusu ben de programa gel- |

meden énce bu ay katildigim yonetim kurulu toplan-
tilarindakonugulanlari gdyle bir not almistim. Enflas-
yon kaynakli maliyet baskis1 6ne ¢ikiyor. Ve bunun fi-
yatayansitilamamast...

GULDAG: Sanayicizamyapamyor iiriinlerine...
GUVENAL: Fiyata yansitilamamasindan anliyoruz
kidezenflasyonist dalga devamediyor. Bugiinmaliyet-
lerini, en azindan iki sene 6nce oldugu gibi yansitmak
miimkiin gériinmiiyor. "Maliyetim artt1, fiyat artt-
rayim, hep beraber enflasyonu pompalayalim” siireci
durmug gibi goriintiyor. Sanayici enflasyon kaynakh
maliyet baskisindan sikayet ediliyor. Glinkii artik ma-
liyetini fiyatayansitamiyor.

GULDAG: Konugtugum bir ingaat firmasinin yne-

ticisi, “su sira mal bulamamak diye bir derdimiz yok. :

Eskiden, ‘aman hemen édememizi yapalim da malsiz

kalmayalim, isler aksamasin’ derken, simdi istedigi- |

mizzaman malaulasiyoruz. Ustelik fiyat: da daha ¢ok
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| tamamlandy. Gegen y1l ikinei geyrekte 2 trilyon 676

biz belirliyoruz. 10 liralik kremite 7,5 lira dedigimizde |
| 509 milyar liraya gerilemis. Sanayi nominal olarak da

kimseitirazetmiyor” diyordu.

GUVENAL: Evet, dolayisiylasusiralartemel mallara
zamlar oldukea diigiik kaliyor. Kisith kalmasinda iic-
retzamlarinindaetkisivar. Bukonudayonetim kurul-
larmndahayli giindem oluyor. Bilhassabankalarbirara

zam yapt1. Asgariticrete yapilmadi. Ucretpiyasasinda _

sonderecekaotikbir durumvar. Budanitelikliiggiicti-
ne erisim problemiileigice gegen bir sorun. Dogruki-
siyiige alabilmekigininamlmaziicretlerin ddendigini
de gériiyorum. Yonetici seviyesinde de degil. Usta se-

viyesinde, operatérseviyesinde... Niteliklielemanigin |

iicretartik asgariticret carpi 3-4 olmus.
G[_JLDAG: EYT diizenlemesideetkiliolduorada...
GUVENAL: Gerek EYT gerekse de niifusun yaglan-

mas1, genglerin sanayi de galismak istememesi gibi |

demografik, sosyolojik nedenle sanayi insan cekmek-
te zorlamiyor. Bu da sanayideki ticretleri yiikseltiyor.
Dolayisiyla asgari ticret yitkselmedi diye bir taraftan
konuguyoruzamasanayinin bityiik béliimiiniin asgari

iicretle ilgisi kopmus vaziyette. Artik sanayide asgari |

iicret sadece bir referans noktasi. Yonetim kurullarin-
dakitiglineli 6nemli giindem ise nakit akisiproblemi...
GULDAG: Nakit akis problemine, gecen hafta EKO-
NOMI gazetesinde Ferda Besli deginiyordu. Biliyor-
sunuz, Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin 2025
ikinci geyrek finansal tablolarimn aciklanma stireci

Paramn Yonil | Eylil 2025

milyar lira olan satiglar bu yil ikinei ¢eyrekte 2 trilyon

reel olarak da kiigiiliiyor. Besli diyor ki; 2020 ile 2023
arasinda sirketler ortalama yiizde 20 negatif faiz 6dii-
yordu. 2024 ve bu yil yaklagik ylizde 20 reel faiz 6dii-
yor. Sirketlernakitakisbaskisi altinda...

GUVENAL: Konjonktiirel sohbetlerde, yrlbaginda,
yil sonu igin tahminlerimizi konugmustuk. Ben Mer-
kez Bankas: faizleri diigiirse bile sirketlerin kredi ma-
liyetleri diigmeyecek, daha geg diisecek demigtim. Bu
gerceklegiyor. Politika faizi 3 puan diigtii ama ticari
kredilerin faizleri 8yle diismedi. Sans Sohbetleri'nide
izledim. Oniimiizdeki donemde, yiiksek faiz politikas
bacag1biraz gevseyecek amasikiparapolitikasidevam
ediyor. Zorunlu karsihklarla oynanarak kredinin ma-
liyetleri diisiiriilebilir ama bu kredi musluklar: agila-
cak anlamina gelmiyor. Su anda Merkez Bankasi repo
faizi bagka ¢ahisiyor, zorunlu kargilik bagka. Yavag ya-
vag birakilmasi diigiiniiliiyor olabilir. Bu ortamda na-
kitakisim yonetmek giderek zorlagiyor.

GULDAG: Sanayinin {irettigi temel mallara bakinca
orada enflasyon 20li seviyelerde. Hizmetler tarafin-
daise50'lerde. Ashindasanayi pek dekendisininsebep
olmadig1 enflasyon ile miicadelede uygulanan yiiksek
faiz politikasimin kurbani oluyor gibi. Bu girketlerin
bilangolarimidabozuyor.

GUVENAL: Tiirkiye'nin sanayilesmesinin temelin-

»GUVENAL:
Bankalar bir

ara zam yapt.
Asgari ticrete
yapiimadi. Ucret

| piyasasinda son

derece kaotik
bir durum var.
Bu da nitelikli is
gucune erigim
problemiile i¢
ige gecen bir so-
run. Dogru kisiyi
ise alabilmek
i¢in inanimaz
ucretlerin
odendigini de
goriyorum. Yo-
netici seviyesin-
de de degil. Usta
seviyesinde,
operator seviye-
sinde. Nitelikli
eleman igin
licret artik asgari
Ucret carp1 3-4
olmus.
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\LIAGAOGLU

»BELOVACIKLI |

| Terorsiiz Tiirkiye
| konusunun, s6y-

lenenlerin aksine,

deucuzisgiicti, ucuzenerji, vergitesviklerivar. Bunlar
azaldifl zaman yatirim ve girisimler ¢ok zorlaniyor.
Bu varsayimlarla kurulmus igler zorlagiyor. Teknolo-
jisinive kendini yenileyememis sirketleri daha deza-

37

remeyiz. Bazilar1 da uluslararasi veya Tiirkiye'deki

| sektorel sorunlardan dolay: zarar ediyor. Para kazan-

manin bir etkisi de nakit akiginin yetersizligi. Borcu,
kredi kullanmayi sevmiyorsan, para kazanmadigin
miiddetge nakit alugi sikantisina diigersin. Ote yan-
dan, koskocasgirketlerinhalabankakredisiyle donme-
sini de uygun bulmuyorum. $irketin sermaye piyasa-
larinaerigimiyok mu? Biiyiik sirketler de dahil olmak
{izere, daima Tiirkiye ucuz isglicti tilkesi olsun, ucuz
TL olsun, enerji ucuz olsun, devlet tesvik versin diye
beklenmesini gergekei bulmuyorum. Ve artik ‘daha

| cok beklersiniz’ diyorum. Tiirkiye artik ucuz iggiicii
| tilkesiolmayacak.

GULDAG: Birazgbzlerdenkagtiama istanbul Sanagi
Odasi'mn gecen gargamba giinii Cumhurbagkam Yar-
dimcis1 Cevdet Yilmaz'in konuk oldugu meclis top-
lantisida ISO Bagkam Erdal Baheivan daénemlime-
sajlar verdi bu konuda. Soyle diyordu: "Bugiin sanayi
sektoriiniin tiim sorunlarimn temelinde karsizhik; ya-
ni katma deger tiretememek, ana faaliyetlerimizden
kalic1 kazang elde edememek yer aliyor. Bu karsizlik
sorunu yalmzca konjonktiirel gelismeler veya sok-
lardan kaynakh degil. Sorunun giderek kroniklesme-
sinde firmalarimizin hatali uygulamalari, yonetsel
eksiklikleri ve hi¢ kugkusuz, yakin gecmisteki stirdii-

: riilebilir olmayan, rasyonellikten kopuk ekonomi po-

litikalarinin da etkisivar. Sanayimizin karsizhk prob-
leminiyalmzeaiicret, kuryadafaiz gibi geleneksel re-

| kabet ve maliyetunsurlarina baglamak, bizce konuyu

cok basite indirgemek anlamina geliyor. Yaganan so-
run, buunsurlarin ok 6tesine gegenve artik dahafaz-
la erteleyemeyecegimiz yapisal bir verimlilik proble-
mine igaret ediyor.” Onemli tespitler. Borsadaki kimi
sanayi sirketlerinin performansi uzun bir siire giigli

deyim yerindeyse | vantajhkonuma diigtiriiyor. Vergi sampiyonlari liste- olamayabilir. Ama bunu borsa ne kadar dikkate alir o
daha coksukaldl- | sinebakincadagoriiyorsun... ayr1 konu. Giinkii, borsadaki sirketlerin ikinei geyrek
racagl gorintyor. | GULDAG: Kurumlar tarafina bakinea vergiyidesa- | sonuglarmabakiyorsun,sanayisirketlerininkaryiiz-
Bugtindenyarnna | decebankalarddiiyorgibibirmanzaravar... de 84 diigmiis. Yaris1 da zarar aciklams. Gelgelelim,

somut bir sey ¢ik-
mayabilir. Fakat

GUVENAL: Bankalar da esasinda 6demesi gereken-
den ¢ok daha fazla vergi 6diiyor. Zaten bankanin tiim

yeni hikaye lazim, bu dinamiklerle yiikselemez deni-
lenBorsaIstanbul 11,500 puani agiyor.

goériismelerin sir- | sermayesi nakit. Kar etmek durumunda, Bankalaraz = ALI AGAOGLU: Faizlerin diigecegi beklentisiyle
mesi de gerekiyor. | karedip gokvergiddiiyorlar. Toplumdaise vergiliste- | 6zellikle kisa vadeli para piyasas: fonlarindan ¢ikan
Dagdaki, ovadaki, | lerine bakip, ne parakazanmuglarkinevergiodemis- | parakismen borsaya girmeye baslaci. Hareket biraz
Imralrdaki, her ler' diye bakiliyor. Bankalarhemiyi parakazanmiyor- | oradangeldi. Yabanci giriside artiyor diyorlaramaar-
taraficin de dyle. larhem de gok vergi ddiiyorlar. tighaftada 120 milyon dolar. Gelin ciddi olalim. Bor-
Bugruplannyurt | GULDAG: Peki, yonetim kurullarindaislernezaman | samz kiigiik oldugu icin 120 milyon dolar 8nemli gb-
digindaki partner- | rahatlayabilirdiyede konuguluyormu? riniiyor. Kismenkonutadayonelim var. Faizler diige-
leriagsindanda.. | GUVENAL: Konunun sadece konjonktiirel olmadi- | cekfiyatlaryiikselecekdiye.

Gerekiyor kibazi gim hesaba katmamiz gerekir. Diinyadaki gelisme- GULDAG: Para Tiirkiye'de adressiz kaldiginda ge-
adimlar atlabilsin, | Jer de igin iginde. Mesela dayanikl tiiketim mallar. | neldegayrimenkuleyéneliyor,

zaman kazani-

labilsin ve stire¢
yonetilebilsin.

Borsa Istanbul'daislem géren sirketlerden en cok ses
getiren Vestel'in ¢ok biiyiik bir zarar agiklamas: oldu.
O sektorde diinya, Avrupa sampiyonu bagka sirket-
lerimizin bilangolar: da sikintili. Ama Vestel buyiik
bir zarar agiklad. Bununiginde faizlerin yiikselmesi
falan var ama o sektorde diinyada yasanan bir krizin
sonucu. Bir dontigememe sorunu... Vestel'i veya ben-
zerigirketlerisadece yiiksek faizin kurbani olarak g6-

AGAOGLU: Cok belirgin bir durum yok. Arsa, tarla
veya sanayi tesislerinde hig oyle; "faizler diigecek, gi-
dipfabrika, tesis alalim" gibibir durum yok.

GULDAG: Hatta son dénemde, fabrikalarim sata-
mayan ve kiralayamayan kimi sanayicilerin makine-
lerini hurdaya verdiklerini duymaya bagladik. Mese-
la ayakkab Sanéyiinge... Bir yanda karsizhik veya tist
liste zarar, bir yandan da igi dondiirecek finansmana

1Eylul 2025 Paramin Yonii
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erisimsikintis...

AGAOGLU: Kritik konu, kredi artis hizlar:. ITOBag-
kan1 Sekib Avdagig, "1000 baz puan indirim bekliyo-
ruz” dedi. Tiirkiye Is Bankas: Genel Miidiirii Hakan
Aran '800 baz puan’ dedi. indirim gelecek. Politika
faizinde y1l sonu 35'i goriiriiz. Ama faizin inmesi tek-
nik olarak birsey ifade etmiyor. Clinkii Merkez Ban-

kasi'min makro ihtiyati tedbirleri devam ediyor. Para |

piyasalarileilgili, faizdigmdakikisitlamalarindevam
edecegi goriilityor. Hatta Merkez Bankasimin ara he-
defvetahmini ayiranyeniiletisimstratejisigeregi, siki
parapolitikasi sikilagarak devamedebilir. Clinki Mer-
kez Bankasi ilk defa kisa siireli, kisa vadeli taahhttler-
le gidecek. Bu taahhiitii tutturmak icin de faizleri ya
uzun siire yiiksek tutacak, ya da piyasay sikacak. Oyle
ki, faizi 20'ye indirsenizde orada piril piril parlayan bir
kirmmzi elma duracak ama ulagamayacaksimz. Onun
i¢in PPK karari, Merkez Bankasi enflasyon raporuher
ne aciklamyorsa, dnce krediye ulasimla ilgili sinirla-
malardabiresnemevar miyokmuben onabakiyorum.

| Hattasusirabirtek onabakiyorum.

GULDAG: Enflasyon hedeflerinden halauzakta Mer-
kez Bankas1. Yeni bir kredi geniglemesi siireci kolay
goriinmiiyor. Fakat bu arada, kredilerin biiylime iz
da soylendigi kadar yavag degil. Konkordatolar artar-
ken, bankalarin firmalarin yeniden yapilandirma ta-
leplerini biiyiik dlciide karsiladiklar: goriliiyor. Tiir-
kiye'nin ihracatey, 6nemli firmalar dahi yapilandir-
maya gidip bor¢larim yiizdiirtiyor. Metal is kolundan
kendi alaninda lider bir firmann yoneticileriyle ko-
nusuyorduk. "Dénem basiretli tiiccarin da battig bir
dénem” dedi.

AGAOGLU: Kurunun yamnda yasta yamyor. Sonug-
tadevletinbunun ayirdiniyapabilmesi miimkiin degil.
Ister’ nefes kredisi’ deyin ister 'KGF" deyin, isin i¢ine
girdiginde devlet boca eder. Bu isi ehline birakip ger-
cekten basiretli ve basiretsizi ayirabilecek bankacilik
sistemi iizerinden mekanizmay kurup secici olmak
gerekirken, simdiye kadar hic secici olmadik. Onun
ceremelerinibiitiinilke ekonomisi olarak ¢cekiyoruz.
GULDAG: Epey dolandirdik konuyu. Borsayla ilgili
beklentilerinnasil sekilleniyor?

AGAOGLU: Borsa para fonlarindan girisler ve kiiclik
bir miktarda yabanc: giriginin yarattigl havayla bir
miktar yukari ¢ikt1 ama halen daha 2,80 dolarlardayz
oyle ¢ok 6nemli bir yitkselis yok. Bir de unutmayalim,
borsadaki son yiikselisin altinda yatan 6nemli neden
CHP'ye kayyum atanip atanmamasiyla ilgili mahke-
mekararinm ertelenmesiydi. Belki kimilerimizyanhg
anladi ancak erteleme, kararin iptali veya meveut yo-
netimin gorevde kalacag anlamina gelmiyor. Sadece
bir ertelemeydi bu. Simdi borsa, 15 Eyliil'de CHP ku-
rultayrdavasiileilgiliolarak yeniden buriskle yiizlese-
cek. Benim gordiigiim, buriskialmak istemeyenlervar
veyavagyavas pozisyon kapatiyor.

GUVENAL: Ali Agaoflu'na sormak istiyorum; bor-
sanin ylikselmeye baslamas1 27 Haziran. CHP davasi-
ninertelendigiglinzipladi. Amasonradagok diigmedi.

Paramin Yonil 1 Evial 2025

| Konjonktiirel Sohbetler

1ki ileri bir geri derken hep ileri dogru gidiyor. Ayrica
15 Eyliil'de yine dava goriilecek mi goriilmeyecek mi

mevzusu var.
AGAOGLU: Demokles'in kalici gibi borsanin, piya-
salarin baginda sallanan bir risk durumuvar. CHP'ye

' kayyum atanacak mi atanmayacak nu? O kili¢ gibi yu-

karida duruyor, biz altinda borsada oynasip duruyo-
ruz. Burisk heniiz tam fiyatlanmiyor. Faiz indirimleri
devam edecek beklentisiyle parapiyasasi fonlarindan
borsaya girisler oldu. Bu girenler, borsadaki kazancin
faiz kazancindan diisiik kaldiklarim gériince geri do-
nityor. Clinkii faiz firsat maliyeti yiitksek. Merkez Ban-
kasi'min tahmin ve hedef ayrim da, bize parapolitika-
sinda izl bir gevseme olmayacagim soyliiyor. Riskle-
rinarttigibir ortamdaborsamn sansi dahaaz olur.

| GULDAG: Agustos'un son haftasi saticil kapatti bor-

sa. Ekonomide farkli bir gelisme yaganuyoruz. Diga-
ridan yansiyan da olumsuz bir durum yok. Piyasadaki
gerigekilmeyiekonomidekigelismelerebaglamakzor.
Heniizbelkitam fiyatlanmiyor amasiyasirisklerinet-
kili olmaya bagladigim diistiniiyorum. Tabiibir de jeo-
politikrisklerin...

AGAOGLU: Siyasi ve jeopolitk risklerin yarattigi be-
lirsizlik borsada diisiis yonlii negatif etki yapabilir.
CHP kayyum karar1 netlesmeden, borsa bir ralli iceri-
sine girmez. hattaparapiyasasi fonlarmavemevduata
déniis deolabilir.

GULDAG: Giderek azalacak diye beklenen jeopoli-
tik riskler de bu stiregte azalmak yerine artiyor. Ben-
ce Biiyiikelei Barrack’in ABD'nin Suriye’de kimden
yana olduguna iligkin epey net agiklamalar: Ortado-
#u'da zaten bir tiirli oturmayan dengeleri daha da bo-
zabilir. Tiirkiye'nin Tsrail ile iligkilerinin bozuldugu
bir siirecte bu iyice onemli. Tiirkiyenin Israil ile Su-
riye'de karg1 kargiya kalabilecegi yoniinde piyasada-
ki kaygilar da etkili oluyor. Alaska'daki Putin-Trump
gérlismesinden sonra piyasalarm barisi satin aldig
ortam da Rusya-Ukrayna savaginin yeniden vites bii-
yiitmesiyle bozulmus goriiniiyor. Siyasi ve jeopolitik
riskler piyasanin giindeminde de dne gikti. ABD'nin
Ankara Biiyiikelgisi ve Suriye Ozel Temsilcisi Tom
Barrack'in, sosyal medyahesabindanyaptifi "YPGar-
tik PKK ile baglantih degil, ABD'nin miittefiki” agikla-
masiminyankilariolur, Bu 'Terérsiiz Tiirkiye’ siirecini

»GUVENAL:
Onumiizdeki
dénemde,
yiiksek faiz
politikas: bacagi
biraz gevseye-

| celkama sila

para politikasi
devam ediyor.
Zorunlu karsi-
hiklarla oyna-
narak kredinin

| maliyetleri
| diistirtilebilir

ama bu kredi
musluklan ag-
lacak anlamina
gelmiyor. Su
anda Merkez
Bankasi repo
faizi bagka a-
histyor, zorunlu
karstlik bagka.
Yavas yavas
birakilmasi
diistniliyor
olabilir. Bu
ortamda nakit
akisin yonet-
mek giderek
Zorlastyor.
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riylemeclistekikomisyonun atacagiadimlariiistiiste
ortiigtiirmek aslinda simdilik miimkiin gériinmiiyor.
O temel dinamiklerin bu konuda dogru bir inisiyatif
almasiyla yiiriiyecek bir stirec gibi gériintiyor.
AGAOGLU: Siireguzadikea, akamete ugramaznm?
BELOVACIKLI: Hayir, ugramaz. Ancak bu stireg-
ten memnun olmayan kimi gruplar, cevreler, iilkeler
varsa onlann ittirmesiyle birtakim gatapatlar olursa
olabilir tabii ki... Buna yonelik olarak Cumhurbagka-
n1, MHP Genel Baskan, komisyona katilan diger si-
yasiler bunlarinigerisinde kimi sol partiler de var. Bu
donemde yasanabilecek provokatif hikayelere itiraz
ediyorlar, kargi cikayorlar ve uyariyorlar. Simdilik ola-
cakgibide goriilnmiiyor.

deetkiler... | » AGAOGLU: GULDAG: Ongorebildigimiz bir takvim varmi?
AGAOGLU: Terdrsiiz Tiirkiye Komisyonunun g8- | pserier Bankast BELOVACIKLT: Bu is yilbagina kadar siirer. Fakat
riigmelerini izliyorum. Yorumlara talaldigim i¢in | 11 dafa kiea Kasim-Ocak arasinda biitge tartismalar: yeniden

soracagim. Komisyonun galigmalarinda Tiirki-
ye'nindemokratik ve hukuk esashbirtilke olmasita-
lebi agir basiyor. Bir yandan da, uygulamalari tam
tersiyondeoldugunutartigiyoruz. Bir tarafta komis-
yonda 6ne cikan talepler, diger tarafta Cumhur Itti-
faki'min attigh adimlar... Bunlar biraraya gelebilecek
mi?Oylebirsans varmi?

METE BELOVACIKLL Tlrkiye'deki demokratik-

stireli, kisa vadeli

| taahhiitlerle gide-

cek. Bu taahhtitii
tutturmak igin

de faizleri ya
uzun stire yiiksek
tutacak, ya da
piyasay sikacak.

baglayacak. Otartismalarlabirlikteisin ekonomikbo-
yutu da bu komisyonun tartistig konularla iliskilen-
dirilecek. Siirecin ilerleyebilmesi igin somut bir tar-
tigma haline getirilmemesi gerekiyor. Ciinkii somut
tartigma haline getirilmesi simdiden sosyal medyada
baglady; baz: sanatgilar bagta olmak fizere “Tiirkiye-
li degilim Turkim’ diye paylasimlar yapilmaya basg-
landi. Olanbitene karsi geligen bir tepkivar, Busiireci

lesme taleplerine iliskin kimi maddelerin mecliste, | (yle ki, faizi ciddihale getirmekicinanadili, anadilin kullammini,
komisyonda gortigiiliiyor olmasi, bunlarin iyilese- | 20'ye indirseniz vatandaslik tamimini ve yerel yonetimin giiglendiril-
cegianlamimagelmiyor. de orada pml mesi maddelerini somut olarak masaya yatirmamz,
AGAOGLU: Nedenbdyle? piril parlayan bir tartismaniz ve de karara baglamamz gerekiyor. Ama
BELOVACIKLIL Madem yakindan izliyorsun o za- larmzt elma. buaym zamanda, Tiirkiye'de bukonularmtartigiima-
mangectigimiz giinlerde biliyorsunhem Cumartesi | duracakamaula- | smalkiillivenkargiolaneciddibirgrupinsanin tansiyo-

annelerini, hem Diyarbakir annelerini komisyona
davet ettiler. Orada dertler dile getirildi. Sence bi-
linmiyor muydu bu dertler? Istese bu meclis, hiikii-
met, yahut gecmisteki hiikiimet, mesela cumartesi
annelerinin kayip ¢ocuklarinn nerede olduklarim

samayacaksimiz.
Onun igin PPK
karari, Merkez
Bankas enflas-
yon raporu her

nu yiikseltmesi demek, Artik 2025'in sonuna geliyo-
ruz.2026'dan itibaren segim donemi galigmalaribas-
layacak. Dolayisiyla o tansiyon yiikselsin, bizve onlar,
Tiirkiyeliler ve Turkler diye boliinsiin istenmez, O
yizdenbusiireguzar.

oniimiize koyamaz miydi? Oziir dileyecekse dziir di- ne agiklaniyorsa, GUVENAL: Ote yandan demokratiklesme konulari,
leyip, tazminat 6deyecekse tazminat édeyip, yahut | once krediye bukomisyonda gortisilmeyecek. Onlar meclisin ana-
kamusal bir 6ziir dileyip bu konuyu kapatamazmiy- | ulasmmlailgili yasagoriismelerine kalacak. Amabuplatformiizerin-

d1? Her cumartesi orada aglayan ve toplanan kadin-
lar1engellemek digidabir gey yaptimi? Diyarbakir
annelerinin gocuklarmin nerede oldugu belli. Onu
PKK tarafi biliyor. Cumartesi annelerinin cocukla-
rimn da nerede oldugu belli onu da devlet biliyor. Is-
tense hi¢ tartisma olmadan bu sorun kékten ¢oziil-
mezmiydi? Terorstiz Tlirkiye i¢in iyi bir start olmaz
myd1?Iyiolurduamayapilmadi.

GULDAG: Eger sorunu ¢ozme yoniinde bir irade
yoksabukonudauzayip gidecek demektir...
BELOVACIKLI: Terérsiiz Tiirkiye konusunun,
soylenenlerin aksine, deyim yerindeyse ‘daha ¢ok
su kaldiracag)’ goriiniiyor. Bugiinden yarina somut
bir sey cikmayabilir. Fakat gorigmelerin stirmeside
gerekiyor. Dagdaki, ovadaki, imrali'daki, her taraf
icin de dyle. Bu gruplarin yurt disindalkdi partnerleri
agisindan da... Gerekiyor ki bazi adimlar atilabilsin,
zaman kazanilabilsin ve siire¢ yonetilebilsin. Dola-
yaswyla, Tiirkiye'nintemel demokratiklegme taleple-

sinirlamalarda bir
esnerme var mi
yok mu ben ona
baliyorum. Hatta

| susirabirtek ona

bakiyorum.

den halkla, kamuoyuyla paylagim yapiliyor. Dogru-
dan kimse kamuoyuna agmiyor ama cumartesi anne-
lerinin varhgimi bilmeyen de 6greniyor veya onlarin
taleplerini, acilarinibilmeyen de duyuyor. Clinkiiice-
rideki konular digaridan da anlatihyor. Bu komisyon
esas bir ey yapms olacaksa aftaslagi hazirlamali. Ve
tabiri caizse Imral Adas’m Home Office haline getir-
mekleilgilibir sonucavarmah. O zaman bagarih sayi-
lir bu komisyon. Geri kalan hepsi anayasa cahgmala-
rinabirakilacak deniyor.

BELOVACIKLE Dogru bir tamimlama... Clinkii za-
ten komisyonun yasal degisiklik yapma hakk yok.
Taraflarin antant kaldiklar: konular hitkiimet ya da
ilgilipartilerce ortak birteklifhaline getirilerek genel
kurula sunulacak. Olursayasalasacak ve ondan sonra
viirtirliige girecek. Dolayisiyla Terorsiiz Turkiye ko-
misyonusorunug¢ozme degil, sorunu ¢ézmeigin orta-
miisitmakomisyonu.

GULDAG: Bunlarizlerken, bustirecietkileyecek dis
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ayagini, Suriye'de olup bitenleri gz iintinde tutmak
gerekiyor. Siiregte zikzaklar olabilir.
BELOVACIKLI: Kuskusuz ama basta MHP olmak
uizere bu kadar radikal s6ylem ve adimlar pes pege
atinca, buradan geriye gitmeye kalkmak icerde ¢ok
ciddi ¢okiislere yol agar. Dolayisiyla evet bunun bir
ayag Suriye'de fakat icerideki dengeleri de artik ya-
kindan ilgilendirir hale geldi. Bagka sikintilara yol
acar. Dolayisiyla, azyada gokbirilerini tatmineder, ya-
hut etmez, bazilarini ise hi¢ etmez ama bir yere dogru
evrilmek zorunda. Ancak bu evrilme stireci bugiinden
varma hemen olmayacak. Ciinkii bu tartigmanin uza-
masi gerekiyor. Sadece Suriye’deki gelismeler degil
aym zamanda ekonomideki geligmelerle ilgili olarak
da ilerlemesi gerekiyor. Ki, baz1 kararlar daha saghk-
l alinabilsin. Ama sonugta komisyon tartigmalar: bir
yatak olacak, ana yemek onun tizerinden yenecek bir
anlamda.

GULDAG: Ana yemege sira gelmesi icin ekonomi de
dahaiyibiryerde miolmamiz gerekir sence?
BELOVACIKLI: Biiyiik olasihikla...

GULDAG: Obiirtiirliiburiskikimse almaz.
BELOVACIKLI: Siyaset almak isteyebilir ama ala-
maz. Iceride sosyo-ckonomik olarak gelismeler pozi-
tifedogruilerlemiyorsasiirecin gelismesizor.
GULDAG: igeriye epeydetayh baktik. Siyasetenrisk-

lerin artabilecegi bir egikteyiz. Eyliil glindemisiyaset- |

lebirlikte piyasalaragisindandakritik. Birazdadigari-
daki gelismelere bakalim...
GUVENAL:Simdidiinyadaenhareketliyer Amerika.
Amerikan devleti kendi fonu vasitasiyla Intel sirketi-
ne yiizde 10 hissedar oldu. Bu hareketin Amerika'daki
Cumbhuriyetgilere rastlamasi herkesin aklim karig-
tird1. Her geyin ozellestirilmesini talep eden Cumhu-
riyeteilerinbir giptireticisiolan Intel'e ortak olmas...
GULDAG: Diinyammn enbiiyiik 3ireticisinden biri.
GUVENAL: Evet. Intel yonetimi kars1 ¢ikiyor buna.
Biz diinyanin her tarafina is yapiyoruz, Intel, Ameri-
kan kamusirketiolacak, ondansonrabizimbuhalimiz
nice olacak diyor. Baz1 siipheciler de Intel ¢iplerinin
oldugu makineden Amerika dinleyecekmis diye dii-
sinmeye baghyor.

GULDAG: Aynen Cin'densiiphenildigigibi..
GUVENAL: Bu arada Trump‘in Fed yonetim kurulu
iiyesi Lisa Cook'u kovmasi tartisma konusu. Trump,
rotasyonatabiolan 7 Fed liyesi arasinda gogunlugu ele
gecirmek tizere ciddibiradimattu...

GULDAG: Trump, Beyaz Saray’aoturur oturmazbas-
latt1 bu tasfiye stirecini. Bir haftada 200'n {izerin-
de kararname yayimladi. Sadece Fed yok hedefinde.
CIA, FBI, Istihbarat Biirosu ve Pentagon'a, kendisine
sadakatleri su gétiirmeyen atamalar yapti. $imdi ICE
lkasaltmasiyla taninan, ABD G¢menlik ve Glimriik
Muhafaza Kurumu'nun personeli de, biitgesi de hiz-
la genigletiliyor. Yeni kadrolarin hemen hepsi Hiris-
tiyan beyaz ve Trump destekgisi. ICE nin, diinyadaki
bir gok ordudan daha bityiik bir yapiya sahip oldugu
ve bununla sadece gé¢menlerin sinir dig1 edilmesi-

Paramn Yoénil 1 Fylal 2025

ninamaclanmadig, Bagkan Trump'abagh 6zel bir giig
olugturuldugu iddia ediliyor. Biliyorsunuz , giivenlik
gerekeesiyle, nce Los Angeles’a, ardindan bagkent
Washington sokaklarina Ulusal Muhafizlari getirdi.
AGAOGLU: Bubiryerden tamdik geliyor mu?
GUVENAL: Evet, Trump'in korumacilik veya devlet
igleriyle ig diinyasim karigtirma merakindan ziyade,
bence FED ile ilgili seyler ontimiizdeki giinlerde daha
etkili olacak. Eminim ki, Tiirkiye'de de bazilar: 'devlet
bizimsirkete de sermaye koysun, bizgok énemlisirke-
tiz’ diyecektir ama hizde telekomiinikasyonda oldu-
fugibi Tirkiye'de zaten gogu sirket devletin gibi. Ama
Fed'in faiz indirmeden sadece yelkenleri suya indir-
mesiyle birden bire diinyada Amerikan dolarinin ve
tahvillerin gelecegihakkindahbiiyiik birendige baslad.
Amerikandolariiyice degeriniyitirecekmi?
AGAOGLU: Ozellikle Amerikan tahvillerine giiven-
sizlikle ilgili problem éniimiizdeki donemde en faz-
la tartigilacak konu olacak. Powell teslim olmasa bile
Mayis'ta gérev siiresi bitiyor. Trump'a 'Evet patron ne
istiyorsan onuyapahm’diyen biradamorayazatenge-
lecek. Budnemlibir problem.

GULDAG: Ne gibi gelismeler bekliyorsun Amerikan
piyasalarmda?

AGAOGLU: Amerikan borsalar1 nisan bagidan bu
yana istikrarl yiikselis sergiliyor. Orada hisse senet-
leri yitkselmeye devam edecek. Standard and Poor's
Endeksibeklentim 7 bin puan. 2025 i¢inde gorme ihti-
malimiz diisiikama Fed'infaizindirimleri gereginden
fazlaolursa...

GULDAG: Gereginden fazla faiz indirimi nedir sen-
ce?

AGAOGLU: Mesela bu yil yapilacak iki faiz indiri-

| minden ilki 50 baz puan olursa fazladir. 25 art1 25'lik

faizindirimi makul. Kaldi ki, Powell da agag yukaribu
sinyali veriyor, Yilbasindan beri tahminim buydu: Il-
kini gereklilikten indirecek, ikincisini y1l sonu siyasi
baskiyla. Simdi eyliil ve aralik gibi iki indirim geliyor.
Piyasadabunuolumlu fiyathyor.

GULDAG: Ama Nvidia bilangosu agiklammnca diistii
Wall Street. Dilnyaborsalaridaagustosusatiglakapat-
t1. Ugtineti geyrek sirket tahminleri beklentileri kars:-
lamyor. Dell ve Marvell'in satig dalgasinda bas: gek-
mesine dikkat gekiliyor. Yari iletkenler de ciddi baski

| gerekiyor. Clinku

» BELOVACIKLI:

Bu is yilbasina
kadar stirer. Fakat
Kasim-Ocak |
arasinda bitge
tartismalan
yeniden
baslayacak. O
tartismalarla
birlikte isin
ekonomik boyutu |
dabu komisyonun
tartist@ konularla
iliskilendirilecek.
Stirecin
ilerleyebilmesi
igin somut bir
tartisma haline
getirilmemesi

somut tartisma
haline getirilmesi
simdiden sosyal
medyada baslady;
bazi sanatqilar [
basta olmak [
uzere ‘Turkiyeli
degilim Tarkim' |
diye paylagimlar |
yapilmaya
basland:. Olan
bitene karsl gelisen
bir tepki var.
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altinda. Amazon, meta, Teslasert sayilacak dlzeyde
degerkaybeden hisseler oldu. Yani teknoloji sirketleri
dedikistutturamada.

AGAOGLU: Nvidia hilangosu beklentiler dogrultu-
sunda geldi ashinda. Yine yiiksek karla geldi. Ama tah-
minleri agamayinca piyasa biraz iiziildi, realizasyon
oldu. Cin'e satiglarin azalmasi bahanesi de kismen
etkili oldu. ancak Amerikan borsalar: da, diinya bor-
salar1 da agustosta giiclii bir performans gosterdi. Bu
performansm ardindan gelen kar satiglari normaldir.
GULDAG: Borsalarbir soluklandimi, yoksabir hazan
mevsimine migiriyor?

AGAOGLU: Piyasadaki hareketi bir trend degigikligi
olarak gérmiiyorum, Amerika'da hisse senetleri hem
faiz indirimi destegi hem de siyasi itigle yitkselmeye
devam eder. S+P 500 y1l sonu 6,600-6,700 diizeyinde
kapatir. Gelecekyil da 7,000 puanmi test eder. Ardindan
onemli bir kar realizasyonu bekliyorum. Ya daistiyor-
sandiizeltmede...

GULDAG: Pekiodiizeltmenin nedeninedir?
AGAOGLU: Bunun nedeni Amerikan tahvil piyasa-
sinda ¢ikabilecek glivensizlik problemi. 2026 nm ana
temelarmdan biri de bu olacak. ABD'nin 10 yillik tah-

| vilinin faizi 4,20lere geldi. Jeopolitik risklerde ise

azalma yok. Kiev'e saldirilar stiriiyor. Gazze'yi iggal
edeceginisdyleyen birIsrailvar,

GULDAG: Piyasadaki geri ¢ekilmeyi ve altimin yeni-
den yukar: dogru hareketlenmesini daha ¢ok jeopoli-
tikrisklerdekiartislaagiklayanlarartt.
AGAOGLU: Almin yeniden 3bin 400 dolarmiizerine
gikarak 3 bin 500 dolara yaklagmasinda bu gelismele-
rinetkisivar. Giimiis de 39 dolara gidip geliyor. Degerli
metallerde pozitiftercih devamediyor.

GULDAG: Altinda bu y1l zirve beklentin nedir? 3 bin
600 dolariniizerine ¢ikacagmailiskinbeklentiler oku-
yorum...

AGAOGLU: Altinda 3550 dolar buyilin zirvesi olacak
gibi gortintiyor halen. Oraya ikinci tepe olarak ziyaret
ve belki kiigiik de olsa bir yeni zirve miimkiin. Giimiis
ise 39,60'densonra41ve 43 dolarseviyelerivar. Biiyiik
ihtimalle altin 3,500-3,550 diizeyini test ederken gii-
miisdebuseviyeleritestedip geridéner. Sonrabirstire
yatay. Nealtindane giimiigte major diigtis bekliyorum.
Altinda en fazla 3 bin 175 seviyesi goriilebilirdi ancak
oraya bile gelmeden yiikselis trendine dénmiig gibi.
Fedfaizindirimleride busiireci destekleyecek.
GULDAG: ABD'detemyiz mahkemesinin gitmriikta-
rifeleriyleilgilikararinin pivasalari nasil etkileyecegi-
nide gérmek lazam. Ancak bunun i¢in 2 Eyliil'ii bekle-
mek gerekecek. Peki bu gelismelerden Euro/dolar pa-
ritesinasil etkilenecek?

AGAOGLU: Once sunusoyleyeyim: Euro, asladolarin
rakibiolamaz.

GUVENAL: Bubence goreceli. Biliyorsun denize dii-
senyilanasarihr.

AGAOGLU: Miimkiin degil, Altina, bakira sarilir-
s1n ama Euro'ya sarilmazsin. O kadar iddialiyjim. Or-
tak anayasasi, ortak ordusu, ortak vergi sistemi olma-

| yanbirbirligin, ki birlik oldugu da artik stipheli ¢iinkii
Cin'le Amerika'daki miicadelede tilkeler de artik taraf
tutmayabaglayacaklar, parasal birliginin ne kadar sii-
recegidesiiphelidir.
GUVENAL: izleyenlerimize, okurlarimiza altn ve
Bitcoinmidiyorsun yani?
AGAOGLU: Riskin oldugunu séylityorum ve zaten
su anda Bitcoin'i 120 bin dolar yapan hikaye de budur
diyorum. Yine de kripto paralar kafa kanigtiric: sekil-
de hareket ediyor. Nasdaq borsasi yukar giderken,
ABD'de faiz indirimi konusulurken ve eyliilde indiri-
min gelecegi neredeyse kesinlegmigken, 122 bin 300
dolar seviyesi gorimiis Bitcoin su anda 100 bin dolarm
| altina indi. Yiikselis trendini agag kardi. Izlemeye de-
vamedelim.
| GULDAG: Paritenin 1.20'nin tizerine gikmasin bek-
lermisin?
AGAOGLU: Kisa dénemdeki ilk satig oldugunda, pa-
nik sirasinda Euro 1.20-1.2250'ye kadar mutlaka gide-
cektir, Trump'ingorevsiiresiicindebunuyasayacagiz.
Ozellikle Fed Baskam degistikten sonra 6niimiizdeki
yilin en 6nemli temasi da bu olacak. Yaklasik daha bir
8ayvar. Oniimiizdekiyilinen 6nemlitemasi yeni gele-
cek Fed Bagkanimn miistakbel uygulamalarimin altin,
giimiig, Bitcoin, petrol, bakir ve Euro'ya olan etkileri-
ni konusacagiz. Japonya'da bundan en biiytik nasibini
alacak olanlardan bir tanesi. Cok ilging bir sey olacak
Japonya deger kazanacak. Olmamas gereken bir gey
olacak. Ayn1 Euro'nunbagmageldigi gibi.
GULDAG: Peki, kisa vadede parite igin bir notun var
mi?
AGAOGLU: Sadece Euro/dolar degil genel olarak pa-
rabirimleri hareketli olacak. Dolar endeksi 98 diizeyi-
nin altinda. 50 giinliik ortalamanin altinda seyrediyor.
Euro/dolar 1,1675, onun 50 giinliik ortalamasi 1,1160
Eger dolar endeksi 98'in tizerine, parite 1,1650 nin al-
tina inerse, daha degerli dolar ve zayiflayan pariteler
gorebiliriz. Bu da normal kogullarda altinin nominal
fiyatindabir miktar gerilemeye neden olabilir.
l GULDAG: Anlagilan eylill ayn hem digaridahemige-
| ride piyasalar agisindan kritik 6nemde gelismelere
i gebe. Ozellikleigeride dikkate alinmasi gereken risk-
ler de barmdiriyor. Rusya-Ukrayna savasinin yeni-
| denalevleniyor olmasi diinyagapindajeopolitikrisk-
|
|

leri artiracak bir gelisme. Israil'in Gazze'yi iggal pla-
| nimm uygulamaya koyma hazirhg: da oyle. Suriye’'de
operasyonlarmadevam eden israil ile Tiirkiye nin su
| yadabunedenle kars: kargiya kalma ihtimali endise
| kaynag olmaya devam edecek goriiniiyor. Siyasette
ise CHP'nin kurultay davasina iliskin mahkemenin
kararinin 19 Mart kadar olmasa dahi piyasalar agi-
sindan 6nemlibirriskunsuruolarakizlendigianlasi-
liyor. Busiirecte, 1,5 civarinda gelecek bir TUFE enf-
lasyonu, Merkez Bankasi'min 11 Eyliil'deki kararin
| 300 baz puan olmasim saglayabilir. Bu da piyasalar
acisindan bir moral olugturur. Tabii bu ay piyasalar:
etkileyecek birbagka gelisme 2026-2028 Orta Vadeli
Programolacak.

| » AGAOGLU:
Altinda 3550

dolar bu yihin
zirvesi olacak gibi
goriniyor halen.
Oraya ikinci tepe
olarak ziyaret ve
belki kiigiik de
olsa bir yeni zirve
mumkiin. Gimis
ise 39,50'den sonra
41 ve 43 dolar
seviyeleri var.
Bliyiik ihtimalle
altin 3,500-3,550
dizeyini test
ederken glimiig de
bu seviyeleri test
edip geri doner.

» GULDAG:
Eylul ay1 hem
disanda hem
iceride piyasalar
acisindan

kritik dnemde
gelismelere gebe.
Ozellikle iceride
dikkate alimmasi
gereken riskler
de banndinyor.
Rusya-Ukrayna
savasinin yeniden
alevleniyor
olmasi diinya
capinda jeopolitile
riskleri artiracak
bir gelisme.
Israil'in Gazze'yi
isgal planim
uygulamaya
koyma hazirhg
da oyle. Suriyede
operasyonlanna
devam eden [srail
ile Tirkiye'nin su
yadabunedenle
karsi karsiya kalma
ihtimali endise
kaynagi olmaya
devam edecek
gorunuyor.

l
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Sanayi /bankacilik

' rasyosunda yon

degisiyor mu?

orsa Istanbul'da sanayi (XU-
SIN) ve bankacilik (XBANK)
endeksleri arasimdaki perfor-
mans farky, son bes yilin en net

hikayesini anlatiyor. Pandemi dénemin- |

de diigiik faizli krediler finansman mali-
yetlerini digiirmiis, ucuz ve erisilebilir
kredi ortam girketlere nefes aldirmigty.
I¢ talepteki canlihk ve kamu destekleri
de sanayi bilangolarim gii¢lendirirken,
180 500 verilerine gore bu oran 2020'de
son yillarin en diiglik seviyesine indi.
Bu ortam sanayi hisselerini 6ne gikarir-
ken bankalar regiilasyon baskisiyla ge-
ride kaldi. Ancak 2023 sonrasi tabloda
ibre bankalara déndii ve bugiin XUSIN/
XBANK rasyosu1'in altindakalici seyre-
diyor; bu dabankacilik endeksinin lider-
ligini agikga ortayakoyuyor.

2020-2021:
Sanayifiifialtincag
Pandemi sonrasi kiiresel tedarik zinci-

rinde Tiirkiye avantaj yakalach. Thracat
talebi giiclenirken kur destegi ve diigiik

| faizle ganayisirketleriyiiksek karhhkel-

de etti. Marjlar genisledi, bilangolar glig-
lendi. Bankalardaise aktif rasyosu ve dii-
siik faiz baskis1 karlihg simrladi. Rasyo
2,5 seviyelerine kadar cikarak sanayinin
ustinliigliint kayda gegirdi.

2022:Zirvedendoniig

Rusya-Ukrayna savasiyla enerji ve em-
tia fiyatlar yiikseldi. Ilk yarida sanayi-
ler giiclii sonug agiklad fakat ikinei ya-
rida maliyet baskisi marjlar eritti. TC-
MB'nin faiz indirimleri TL'de sert deger
kaybi getirdi, KKM uygulamasi devreye

girdi. Bankalar regiilasyon baskis altin-
da kalsa da TUFE’ye endeksli tahviller-

den elde ettikleri gelirler sayesinde karh- |

liklarim toparladi. Rasyo zirveden doniis
sinyaliverdi.

2023: Bankalarin doniigii

Secimler sonrasi ekonomi yénetiminde
radikal bir degisim yasandi;; TCMB poli-
tika faizi Haziran'dan itibaren kademeli
sekilde %8,5'ten %42,5'e ylikseldi. Bu siki
para politikasi i¢ talebi baskiladi, sanayi
bilangolarin: zayiflatty. Thracat da Avru-
pa’'daki daralmayla ivme kaybetti. Buna
kargihik regiilasyonlarin gevsemesive Or-
todoks politikalara doniigiin sonucu ola-
rak yabanci yatinmeilarin ilk adresinin

| niden bankalara tagidi. Bankalar kir mo-

| bankalar olmasiyla XBANK endeksinde |

giicliirallinin olusmasim sagladi. XUSIN/
XBANK rasyosu sert gerileyerek liderli-
ginartik bankalara gectigini gosterdi.

2024:Bankacilik

iistiinliigiiniin pekismesi

Siki para politikas1 2024’te de devam et-
ti ve TCMB faizi %50'ye kadar yiikseltti.
Buortamkredi kanalim daraltarakictale-
bi baskiladi. Sanayide talep daralmasi ve
yitksek finansman maliyetleri bilancolar
zayiflatts. Reel ihracatta simrh artis olsa
da i¢ pazarda ivine geriledi. Ayrica fonk-
siyonel para birimi TL olan bir¢ok sana-
vi sirketi TMS 29 kapsaminda enflasyon
muhasebesi uyguladi ve bilancolar1 bas-
kalanda.

Bankalarda ise tablo farkliydi. Net faiz
marj1 baskih kalsa da komisyon gelirleri
ve zorunlu karsihiklara 6denen faiz karh-
g1 destekledi. Sermaye yeterliligi gliclii
kaldy, yabanc ilgisi stirdii. Ayrica enflas-
yon muhasebesinin bankalara uygulan-
madigim da bu noktada hatirlatmak fay-
dah olacaktir. Busiirecte XBANK endeksi
sanayiye gore daha guiclii bir performans
sergiledi. XUSIN/XBANK rasyosunun

| avantaji yeniden sanayiye gecebilir. An-

AXUSIN / XBANK

1'in altina inmesi de, bankacilik endeksi-
ninBorsaIstanbul'dakiliderligini agik bi-
cimde ortayakoydu.

2025’terasyonet:; Bankalar onde

Kiiresel cephede Fed’in faiz indirimi bek-
lentileri one ¢ikarken, iceride TCMB s1-
k1 durusunu siirdiiriiyor. Enflasyonda ka-
demeli bir geri gekilme yagansa da sanayi
bilangolarmda hentiz belirgin bir topar-
lanma goriilmiiyor; marjlar dar, talep s1-
nirl. KKM'nin sona ermesiyle baslayan
normallesme siireci yabanci ilgisini ye-

mentumunu korurken yabanci girigleri-
nin ana adresi olmaya devam ediyor. XU-
SIN/XBANK rasyosunun 1'in altindaki
seyri de bankacihk endeksinin Borsa {s-
tanbul'daki liderligini bir kez daha teyit
ediyor.

Sonug

2020-2021'de sanayi sirketleri ihracat ve
kur avantajiyla tarihi bir dénem yasadi.
2023'ten itibaren ise bankacilik endek-
si, yabanei ilgisi, regiilasyon esnemesi ve
giicli karlihgiylaliderligi aldi. Buglinicin
tablo net: sanayinin yeniden gii¢ kazana-
bilmesi i¢in marjlarda toparlanma ve dis
talepte canlanma gart. Simdilik endeksin
hikayesibankacilik izerinden yaziliyor.
Yiiksek faiz ortami sanayiicin baski ya-
ratmaya devam ediyor. %30'un altina ine-
cek faizler finansman maliyetini hafifle-
tecek;karlihik toparlanmasive ucuzkredi-
ninmeyvesien ¢ok sanayide hissedilecek.
Tiirkiye'nin ABD ve AB ile iligkilerindeki
olumlu hava ihracat kollarimi geniglete- |
rek sanayive ek destek saglayabilir. Sanayi
2026'da bu emareleri giiclendirirse rasyo

cak 2020-2021'deki gibi giiclii bir sana- |
vi rallisini konugabilmek i¢in ekonomik |
dinamiklerin oturmasi ve faizlerin en az
%25 in altinagerilemesigerekir.

1 Eyliil 2025 Parammn Yonii
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Sikintida olan
sektorlerin ti¢
secenegi var

o0
lkemizde ozellikle

emek yogun sektor-

lerde faaliyet goste-

ren ve diigiik tekno-
lojili iiretim yapan sektorlerde
daha net hissettigimiz bir so-
runvar. Nedir busorun?

Ozellikle son 2 yilda karlihk
onemli dlciide ortadan kalk-
mig durumda. Hatta baz gir-
ketlerin ciddi zarar acikladi-
g1 goriiyoruz. Son agiklanan
IS0-500istesinde 152 firma-
min 224 yilini zararlakapattigi-
mogrendik.

Genel anlamda sanayi lireti-
minde yiikselis devam ediyor.
Ancak bu yikselis tiim sektdr-
lere yayilmiyor. Emek-yogun
ve diigiik teknolojili sektorler-
de performans daha diisiik hat-
ta bazilarinda tiretimde ciddi
anlamda gerileme olduguna
tanik oluyoruz. Tekstil, giyim,
deri sektorleri bu konuda bag-
ta gelen érnekler. Konkordato
ilan eden firma sayilar1 ozel-

. likle bu sektorlerde artiyor.

Fabrikasini kapatip tamamen
sektorden cekilenler oldugu
gibibazi firmalarin tiretim ma-
livetlerinin daha diisiik oldugu
tilkelere tesislerini tagidiklari-
n1 goriiyoruz.

Cumbhurbagkan Yardimeisi
Sayin Yilmaz, birkag giin 6nce
iSO'daki konugmasinda, 2025
yili verileri netlegtiginde Tiir-
kiye'nin yuksek gelirli {ilkeler
kategorisine yiikselecegini di-
le getirdi. Her ne kadar dagih-

' m bozuk olsa da, Tiirkiye gibi

orta-yiiksek gelir diizeyinde ve
viiksek gelir diizeyine namzet
bir iilkenin sirketlerinin reka-
bet stratejisinin maliyet ve fi-
yat bazh olmaktan ¢ikmasi ge-
rekiyor.

“Asgari ucrete yliksek zam
yapildi, maliyetler ylikseldi”,
“doviz kuru yikselmiyor” gibi

Paramn Yonii 7 Eyiil 2025

» Cumhurbas-
lam Yardimcis
Sayin Yilmaz,
birkag giin

oénce ISOdaki
konusmasinda,
2025 yih verileri
netlestiginde
Turkiye'nin
ylksek gelirli
tilkeler kategori-
sine ytikselece-

| gini dile getirdi.
Her ne kadar
dagihmi bozuk
olsa da, Turkiye
gibi orta-yliksek
gelir diizeyinde
ve ytikselk gelir
duizeyine nam-
zet bir tilkenin
sirketlerinin
rekabet strate-
jisinin maliyet
ve fiyat bazh ol-
maktan cikmasi
gerekiyor.

| 250

200

M Tekstil M Giyim M Elektronik

Haziran 2005

nedenlerin girketlerimizi zor-
lamas: anlagilabilir. Bu hemen
hemen tum sektorlerin ortak
sorunu. Ancak bu nedenlerle
sirketler rekabet edemez hale
geliyorsa; bu sirketlerin biraz
da dontip kendilerine bakma-
lan gerekiyor. Sunu artik ka-
bul etmeliyiz: Isgiicli maliye-
ti ve doviz kuru gibi faktorlere
dayanarak rekabet etme done-
mi bitti. Baz1 sektorler var ki;
bizim bu sektérlerde sadece
maliyetlere dayanarak Cin'le,
Bangladeg'le, Vietnam'la reka-
bet etmemiz imkansiz. Bunu
biz de yapamayiz, baska bir til-

ke de yapamaz. Neden? Ciinkil |

iiretim, dogas: geregi maliyet-
lerin ucuz oldugu bélgelere ka-
yiyor. Maliyetleriolabildigince
lkisilsadahi Bangladeg’inaltina
inmek mumkiin degil.

Ozamanneyapmak

gerekiyor?

Sikint1 yagayan sektorlerdeki

firmalarinii¢ segenegivar:
Uriinii ve rekabet strateji-
sini degistirip sektordeki

farkl: segmentlere hitap eden

biryapiyadoniigmek

Uretimi, maliyetlerin ucuz |

oldugu bholgelere kaydir-
mak

Sektérden cikip bagka |

alanlara yatirnm yapmak.
Bunlarin hi¢birini yapmayip,
iglerin diizelmesini beklemek
debiryolancakbununne kadar
dogru bir tercih olacagi stiphe-
li.

Bu grafikte Tiirkiye'deki 5
sektorun son 20 yilhik tiretim
diizeyini gériiyorsunuz. Teks-
til, giyim, elektronik, otomotiv
vedigerulasim araglari.

5 sektdrde iiretim dizeyi

! Otomotiv M Diger

Haziran 2025

Son20ylda
busektorlerde
iiretimartis1
neolmus?

nTekstil %32
uGiyim %137
uOtomotiv %185
mElektronik %321

Digerulasimaraclar1%964 |
imalat sanayimizin. iiretim |
kompozisyonunda bir degisim |

yaganmyor. Tiirkiye'nin iiretim
kapasitesinde hentiz varhikla-
r1 zayif olan ama katma dege-

ri yiiksek sektérlerde ciddi bir |

liretim artig1 yagsanirken, bii-
yiik sektorlerde tiretim arti-
s1daha zayif. Iste bu sektorle-
rin markalasma, dijitallesme
ve tasarima daha fazla odak-
lanmalari gerekiyor. Kapasite

fazlasi olan sektorlere girisle- I

rin durmasi, yeni yatirumlarin
heniiz emekleme agamasinda
olan ama gelecek vadeden sek-
torlere yonelmesigerekiyor.
Cok istisnai bir érnek an-
cak, ilgi cekmesi ag¢isindan bir
okadar da ¢arpic1. Borsa Istan-
bul'daki tiim girketlerin piyasa
degeri toplami 450 milyar do-
larken, Nvidia'nin piyasa de-
geri 4 trilyon dolar. Tirk giri-
simeilerini tasvir ederken en
¢ok kullamlan tabirlerden bi-
ri, “degisen kogullara uyum ye-
teneginin yiiksek olusu”dur.

| Diinya degigiyor, liretim yap1-
| s1degisiyor, teknolojinin reel

sektore adaptasyonuhizlailer-

liyor. Peki, bizim is diinyamiz |

buna uyum sagliyor mu? Giizel
drnekler var ama hentiz siste-
mik olarak bu yola kanralize ol-
madik.

| ® BADERARSLAN
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Enflasyon ve biiyiime verileri
kafalari karistirdi

¢iklanan bii- .
.t s,vu"me veri- Ekonomi

si %aTlk yil-

lik beklentilerin NOtla"
lizerinde %4.8 Ibrahlm

olarak ~ gergek-  {yNAT MIS -

lesti. Enflasyon
ise %1.75°lik bek-
lentinin {izerin-
de %2.04 olarak

acikland. Bekle-
nenden yliksek
bliytime ve beklenenden yiik-
sek enflasyon TCMB'nin fa-
iz indirimlerinin patikas1 ve
biiylikliigii konusundaki bek-
lentileri degigtirdi. TCMB ne
yapar? Bu soruyu yanitlama-
dan 6nce biiyiime ve enflas-
yon gorunumit uzerinde du-
sitmeye gerek var.

Biiyiime verileri

ne sdyliiyor?

Yillik biiyiime %4.8 olarak
gerceklesirken ceyreklik bii-
yiime %1.6 oldu. Biiyiimeyi i¢
talep siiriiklerken net dig ti-
caret negatif etkiledi. Biiyii-
meye i¢ talebi katkisi 6.2 pu-
an olurken, dis talep 1.4 puan
agaf gekti. I talebin katkis:
3.4 puan olarak gergeklegir-
ken trend biiyiimesinin tize-
rinde tiikketim artigina isaret
etti. Yatirnmlarin biiyiime-
ye katkisi ise 2.2 puan oldu.
Yurt i¢i siyasi risklerin artti-
g1, yurt diginda ABD'nin ta-
rife politikalarinin belirsiz-
liginin yagandig1 bir dénem-
de yatirimlarin artis: dikkate
deger. Difer bir énemi katk:
da stoklardan gelen 1.2 pu-
anlik artis oldu. Kamu har-
camalar1 biiyiimeyi 0.6 puan
agag1 gekti.

Milli gelir verileri

ve dncil gostergeler

celisiyor mu?

TCMB'nin Iktisadi Yone-
lim Anketi'nde 23 soru gir-
ketlere gelecek 12 ayda sa-
bit sermaye yatirimi yapma
niyetini soruyor. Bu soruya
verilen yamtlara gore girket-
lerin yatirim yapma egilimi
oldukea diigiik seviyelerde.
Fakat milli gelir verilerine
gore giiclii bir yatirim egili-
mi yasanmg ikinei geyrekte.

Tirkiye’de ISO tarafin-
dan agiklanan PMI verileri
imalat sanayi tiretimine da-
ir bizlere bilgi veriyor. Buve-
riye gore imalat sanayi son
donemde siirekli daraliyor.
Fakat milli gelir verilerine
gore sanayi ¢eyreklik bazda
%?2.3 biiylirken, imalat sana-
¥i %2.5 biliytimiis. Bu sektér-
lerin yilik biiyiime hizlari s1-
rasi ile %6.1 ve %7.

Kapasite kullamim oran-
larina baktigimzda 2023
yilindan  ginimize dii-
siis egilimi iginde oldugunu
gozlemliyoruz. Kapasite kul-
lamim oram diigerken iireti-
min artmasi igin ¢ok giiglii
bir yatirim ortami olmasi ve
yatirimlar ile siirekli kapa-
site artarken liretimin daha
yavag artmas gerekir. Fakat
kendi gozlemlerimiz sahada
bdyle bir durum olmadigina

isaret ediyor.

TCMB cikti agig1
rojeksiyonu ve
ilylime

TCMB'nin son Enflasyon

Raporwnda ¢kt  agifimn
ikinei ceyrekte negatif oldugu
(ekonominin potansiyelinin
altinda biiyiidiigii) varsayimi
iizerine tahminler yapilmig-
t1. Fakat ikinci geyrek verileri
¢iktifi agigimin ikinci geyrekte
nétr olabilecegine igaret edi-
yor. Ekonomist Erkin Isik'in
hesaplamalar1 da bu yonde.
Dolayisiyla, para politikasinin
ekonomik aktivite fizerindeki
etkisi TCMB'nin diigiindiigiin-
den daha zay1f ve dezenfalsyon
siirecine tahmin edildigi kadar
destek vermiyor.

Gida ve kira sorun

olmaya devam ediyor

Bu kogede uzun zaman-
dir konut ve gida fiyatlarm-
daki artigin yapisal sorunlar-
dan kaynaklandigi ve bu so-
runlarin iizerine gidilmedigi
siirece dezenflasyon siireci-
ni olumsuz etkileyecegini di-
le getirmistik. Agustos aymn-
da da durum degismedi. Gida
ve alkolsiiz igeceklerde aylhik
artiy %3.02, yillik %33.3. Is-
lenmis gidada aylhik %3.8, yil-
Iik %31. Ekmek ve tahillarda
aylik artig %5.77, yillik %38.8.
Kiralarin ayhk artisy %4.61,
yillik %74.3. Egitim grubunda
yilhik artig %60.9 olarak ger-
ceklesti. Maliyet enflasyonu
olarak takip ettigimiz liretici
fiyatlarinda hafif artig gercek-
lesti. Temmuz aymda %24.19
olan UFE Afustos ayinda
%25.16'ya yikseldi.

Bu veriler cercevesinde

TCMB ne yapar?

TCMB daha Once yaptif
iletigim ile faiz politikasinin
veriye dayali bir gekilde yo6-
netilecegini soylemigti. Mev-
cut durumda biiyiime verileri
ekonominin TCMB'nin tah-
mininden daha canli oldugu-
nu gosteriyor. Yani yurt ici ta-
lep kogullar: giiglii seyrediyor.
Aylik enflasyon egiliminde ise
kayda deger bir gerileme ha-
la gozlenmedi. Cekirdek enf-
lasyon gostergeleri gerilese
de hizmetler enflasyonu hala
yiiksek. Tiim bunlarin iizerine
siyasi risk algisinda artig var.
Tiim gelismeleri bir araya ge-
tirdigimizde TCMB'nin eyliil
ay1 toplantisinda daha tem-
kinli davranmasi ve daha on-
ceki 300bp’lik artig beklenti-
sinden daha diigiik (250bp ve
altinda) bir faiz indirimi ile
yola devam etmesinin makul
oldugunu diigiiniiyoruz.
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