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Bu yil asga-

ri icrete ikinci bir
zam yapilmama kara-
rialinmisti, Dar gelirli vatan-
daslar, enflasyonla miicadele-
nin maliyetinde kendilerine diisen
payi fazlasiyla 6demis olacaklar.
Enflasyon faturasinin daha hakka-
niyetli paylagilmasi igin reel sek-
toriin de elini tagin altina sokmasi
gerekiyor. Yukarida da belirtti-
gim iizere, maliyet baskisi hafif-
ledi ve kur stabil. Reel sektér icin
fiyat artigini tetikleyen bahaneler
azaliyor. SO'nun agikladigi imalat
sanayi PMI verilerine gore, hazi-
randa imalat sirketlerinin satis
fiyatlari enflasyonu, son 4.5 yilin
en diistgiine gerilemis. Sanayide
fiyatlamalar normale déniiyor.
Ama hizmet sektoriinde fiyat
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Yillk enflasyon yiizde 75.45'ten 71 .6;yé .gerlledl. Sonbahar
ortasina kadar diisusiin gorece hizli gerceklesmesi
bekleniyor. Ekimde yllllk enflasyonda yuzde 45'i gorebiliriz

nﬂasyun tepe noktasin-
Eda.n inig seriivenine bag-

lacdi. Uzun ve mesakkatli
bir yolculuk olacak. Haziranda
aylik ve yillik bazda enflasyon
oranimin gerileyecefi bekleni-

yordu, Agiklanan rakamlar bek-

artislart halen kati. Isin kamu sek-
torini ilgilendiren boyutu da var.
Fiyati kamu tarafindan yonetilen-
yonlendirilen iirtinler, enflasyonu
diistirme yolunda oldukea belirle-
yici oneme sahipler. Yilin ilk yari-
s! i¢in enflasyon orani belli olun-
ca bu tip Uriinlerde hemen 0TV
tizerinden zamlar devreye girdi.
Ornegin, akaryakit fiyatlarina 2
TL zam geldi. Benzin ve mazot
zamlari kagimilmaz olarak genel
enflasyon egilimini yukari yonli
etkiliyor. Enflasyonun atesini

lentilerin de altinda gelerek
siirpriz yapt. Piyasalar, enf-
lasyonun aylik bazda yiizde
2'nin hafif tizerinde gelme-
sini bekliyordu. Gergeklegen
enflasyon ise 1.64 olarak
agikladi. Yillik enflasyon
ise yiizde 75.45'ten yiizde
71.6"ya geriledi.
Giyim-ayakkab: ve ulag-
tirma gruplarinda ortalama
fiyatlar bir nceki aya kiyasla
diigiis gostermis. Diger har-
cama kalemlerindeki fiyat-
lar ise artmaya devam edi-
yor. Ama genel itibariyle
fiyatlarin artig hizinin

sondir-
mek isti-
yorsak, fiyati
yonetilen-yonlendi-
rilen driinlerdeki fiyat
degisimlerinde daha
stratejik hareket edilme-
si lazim. Bir nevi kamu

ozveride bulunmali. Bunu yapti-
ginda, OTV gibi dolayli vergiler-
den elde edecedgi gelirler. aza-
lacak. Ama onu da enflasyonu
artirma riski olmayan diger vergi
kalemlerinden telafi etme sansi
var. Bu imkan ve tercihleri yok
saymamak lazim.

Enflasyondaki basari kriterimiz
sadece rakamlar lizerinden olma-
mali. Enflasyonla miimkiin mer-
tebe gelir dagiimini bozmadan,
hakkaniyetli bicimde savasmaliyiz.

geriledigi goriilii-

yor. Konut, egi-

tim ve lokanta-

otel gruplarinda aue e

ise aylik fiyat s
arhglan halen S
yiizde 3'iin tize- —
rinde. Yaz ayla- )

rina girmig olma- &%
miza ragmen, ]
gida enflasyo- -

nu aylik bazda Gasads
manget enflas- ekl
yon rakamin- o T
dan daha yiiksek.

Yiizde 1.64'liik aylik enflasyo-
nun yaklagik bir puam konut ve
gidayla ilgili harcama kalemle-

rinde goriilen fiyat artiglarindan
kaynaklanmms.

Para politikasimn gecikmeli
etkilerinin devreye girmesi, reel

sektor icin maliyet
baskisinin azalma-

81, doviz kurlarinda-

ki istikrarh seyir ve
w»  baz etkisi sayesinde
enflasyon Gniimiiz-

deki aylarda kade-

% 2= meli olarak gerile-
o = yecek. Sonbahar
o0s = ortasina kadar diigii-
e 27 siin gorece hzh ger-
Vit e Geklegmesi bekle-
L5 ..  Diyor. Ekim ayinda
yilhk enflasyonda
yiizde 45'i gorebili-
riz. Sonrasinda ise enflasyonun
diigiig uza yavaglayacak.
Merkez Bankas1'nin yiizde
38'lik y1l sonu beklentisi ihti-

mal dahilinde. Ama yiizde 40'in
iizerinde bir y1l sonu enflasyonu
daha yiiksek bir ihtimal.

Dogrudan yabanci yatirimlar

aslanin

Ekonomik milliyetcilik diinya
genelinde yayginlagiyor. Bu

trend Batili ilkelerde daha

belirgin. ABD'den Almanya'ya

kadar bircok gelismis llke,
yatirimlar miimkin merte-

be iceride tutmaya calistyor.

Kizisan jeopolitik riskler ve yiikselen
korumaci politikalar kiiresel yatirim-
lara sekte vuruyor. Ozelikle sifirdan
fabrika kurma, sirket satin alimlari ve
birlesmeleri gibi uzun vadeli serma-
ye girislerini iceren dogrudan yaban-
cryatirimlar, bu siirecten daha olum-
suz etkileniyor.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkin-

ma Konferansi (UNCTAD) tarafindan

yayinlanan son rapor, dogrudan yaban-

ciyatirimlardaki ivme kaybina dikkat
cekiyor. 2015 ve 2016 yillarinda kiire-

agzmda

sel toplamda dogrudan
yabanci yatinm giris-
lerinin nominal dege-

ri yillik 2 trilyon dolar

. barajini asmisti. Dogru-
dan yabanci yatirimlarin
kiiresel GSYH deki payr
ise 2000-2007 yillari arasinda ortala-
ma ylizde 2.4'e kadar ¢ikmisti. Rakam-
lar 2008'deki kiiresel krizden bu yana
dogrudan yabanci yatinmlarda bir ivme
kaybi yasandigini gosteriyor. 2016'dan
sonra derinlegen ticaret savaslari ve
jeopolitik catlaklarla birlikte bu tip yati-
rim girisleri iyice hiz kesti. 2023'te dog-
rudan yabanci yatirim girisleri nominal
deder itibariyle 1.3 trilyon dolara, kiire-
sel GSYH'ye oranla ise yiizde 1.2'ye
geriledi. Dogrudan yabanci yatinmlar
artik aslanin agzinda...
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Ekonomide ilk alti ay yani yilin birinci yarnsini bitirdik. Simdi ikinci
varl basllyor Birinci béliimde piyasalar ve diinya ekonomisi yani
2024'tin Ik yarisinin ekonomik performansma bakiyoruz

1hn ikinci yansinda ekonomik bii-
v ytimede toparlanma, enflasyonda

yavaslama ve faiz oranlarinda dii-
siis bekleniyor. Ekonomik performan-
sin bu sekilde boliinmesini ekonomistler
2024t “iki ekonominin yih” olarak ad-
landiryor. Diinya Bankasi’nin Ocak
2024 Kiresel Ekonomik Beklentiler ra-
poruna gore, kiiresel ekonominin 2024
yili sonuna kadar 30 yilin en yavas yarim
on yillik GSYIH biiyiimesini kaydetme-
si bekleniyor. Bunun nedeni, artan jeo-
politik gerginlikler, biiyiik ekonomilerde
yavaslayan biiytime, durgun kiiresel ti-
caret ve siki finansal kosullar gibi cesitli
faktérler olarak gosteriliyor. 2024'tin ilk
yars1 kiiresel olarak karisik ekonomik
performansla karakterize edildi. Geldik
tictinct ceyrege. Iste ilk hafta da gecti
bile. Bakalim gectigimiz hafta piyasalar-
da ve ekonomi diinyasinda neler olmus.

BORSA ALTIN VEDOLAR
KAYBETTIRIRKEN EURO KAZANDIRDI
Borsa fstanbul’da BIST 100 endek-
si, haftayr ortalama yiizde 1,91 kazancla
tamamladi. Borsa Istanbul’da BIST 100
endeksi, haftayr ytizde 1.91 deger ka-
zanarak 10.851,78 puandan tamamlad.
Endeks, hafta icinde en diisiik 10.254,36,
en yliksek 10.944,72 puan gordi. Ay-
n1 dénemde Borsa Istanbul Mali Endek-
si ylizde 2,41 deger kazanarak 12.380,73
puan, Hizmetler Endeksi yiizde 0,32 ar-
tisla 10.111,02 puan, Sanayi Endeksi
1,47 kazangla 14.573,13 puan, Teknolo-

ji Endeksi yiizde 0,63 deger kay-
biyla 13.665,97 puan oldu.

EMLAK KONUT GYO EN
COK PRIM YAPAN HISSE

Borsa [stanbul'da BIST 100
endeksine dahil hisse senetleri
arasinda bu hafta en qok yiikse-
len yiizde 13,90 ile Emlak Konut
Gayrimenkul Yatnm Ortakhigy
oldu, Emlak Konut Gayrimen-
kul Yatmm Ortakhgim, yiizde
11,11 ile Oyak Cimento, yiizde
11,00 ile Anadolu Grubu Hol-
ding izledi. Soz konusu hisseler
arasinda en ok deger kaybedenler yiiz-
de 12,04 ile Mia Teknoloji, yiizde 10,22
ile Sekerbank ve yiizde 9,20 ile Tiirki-
ye Sigorta olarak siralandi. Borsa Istan-
bul'da hisseleri islem géren en degerli
sirketler, 581 milyar 988 milyon liray-
la Ko¢ Holding, 514 milyar 80 milyon li-
rayla Garanti BBVA ve 425 milyar 40
milyon lirayla Tiirk Hava Yollart oldu.

ALTIN YOKSELDI

24 ayar kiilge alimin gram fiyati ge-
cen hafta yiizde 2,12 artisla 2.504 lira-
ya, Cumhuriyet altiinin fiyati da yiizde
1,19 kazangla 16 bin 393 liraya yiikseldi.
DOViZ

Dolann satis fiyat yiizde 0,30 aza-
ligla 32,7190 lira, Euronun sats fiyati da
ylizde 0,77 yiikselisle 35,3940 lira ol-
du. Gegen hafta 41,4710 lira olan Inglhz

sterlininin satis fiyati, bu haf-
ta ytizde 0,93 artarak 41,8550
liraya yiikseldi.

Isvigre frangi ise énce-
ki haftaya kiyasla yiizde 0,18
» diisiisle 36,4170 liradan ah-
a buldu.

Hafta piyasalarda boyle
seyrederken bu hafta Kripto
varlik diizenlemesi de yiiriir-
liige girdi. Yurt disinda ise
ABD istihdam verileri radar-
daydi. Rezervlerde ‘pozitif
ivme sagland. Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) swap hari¢ net rezervi 31 Mayis

haftasinda 1,5 milyar dolarla artiya gecti.

Imalat Gostergesi bizi bu hafta biraz {iz-
dii. ISO Tiirkiye imalat satin alma yone-
ticileri endeksi (PMI) Haziran'da 47,9%a
gerileyerek, ticlincii ay iist Uste esik de-
ger olan 50'nin altinda kaldi ve 2024'tin
en diisiik seviyesine indi.

Kripto yasast duyurusu yapildi. Ser-
maye Piyasas: Kurulu (SPK), kripto var-
liklara yonelik diizenlemeleri kapsayan
Sermaye Piyasast Kanununda Degisik-
lik Yapilmasimna Dair Kanun'un ytirtirlii-
ge girmesinin ardindan kripto varliklara
iliskin stirecin aynntilarni agikladi.

Sekiz ayin en diisiik Enflasyonu..
Ttirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Ha-
ziran aymna iliskin tiketici ve tiretici fi-
yat endekslerini yayimladi. Veriler aylik
bazda bir yilin en yavas enflasyonu-
na isaret etti. Yillik enflasyon da Hazi-

ran ayinda sekiz ayin ardindan ilk kez
geriledi.
TUNIN REEL DEGERI
2,5 YILIN ZIRVESINDE
TUFE bazh reel efektif déviz ku-

ru 61,90 ile 2021 Eylal ayindan bu yana
en yiiksek seviyeye cikti.

KURESEL EKONOMI

Japonyanin ekonomik beklenti-
leri i¢in bir sok yasandi. Mayis ayin-
da hanehalki harcamalan ge¢en yilin
ayni ayina gore %1,8 oraninda azal-
di. Aslinda hafif bir artis yontindeki
piyasa beklentilerine cevap vereme-
di. Beklenen %0,1lik artistan daha
siddetli olan bu diisiis, diger mallara
yonelik harcama kapasitesini azaltan
yiiksek gida maliyetlerine bagland.

ABD istihdamma iliskin Haziran
ay1 verilerinin aciklanmasimin ardin-
dan dolar endeksi, 105 seviyesinin
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altina geriledi. Tarm Disi istihdam
verisi, Haziran ayinda 6nceki ayin
verisi revize edildikten sonra 206 bin
artisla daha diisiik kalmasina ragmen
bu rakam, 191 bin kisi artis beklen-
tisinin tizerinde geldi. Diger yandan
Nisan ve Mayis aylarindaki istih-
damn toplamda 111 bin daha dii-
stik sekilde revize edildigi goriiliirken
beklentinin iizerinde gelen istihdam
verisine ragmen piyasalar sakin kaldr.
Ayrica Issizlik Oram da %4 beklen-
tinin tizerinde %4.1 olarak aciklandi.
Ortalama saatlik kazanclar da bek-
lenti dogrultusunda gerceklesti.

Nasdagq hisselerinin yilin ikinci
yansinin baslamasiyla birlikte diistis
gostermesi bekleniyor.

Brent petroliin varili, uluslarara-
s1 piyasalarda 87,09 dolardan islem
goriiyor. 87,59 dolara kadar ytikse-
len Brent petroliin varil fiyati, haftay:
87,43 dolar seviyesinde tamamlad.

GELECEK HAFTANIN GUNDEM KONULARI
(8- 12Temmuz2024)
Tiirkiye - Safiayi Uretimi, Cari Denge

ABD - Fed Bagkani Powell'in konusmasi, Enflasyon, Hazine Biitge Dengesi
Almanya - Enflasyon, Cari Denge
Japonya - Cari Denge, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretimi
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Enflasyonda diisii

TR TRRTIE S IR TE

gliclii baslad
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Tiiketici enflasyonu Haziran'da yiizde 1.64 artisla beklentilerin altinda kaldi. Ydlik

enflasyon sekiz ay sonra yoniinii asag cevirerek, yiizde 71.60°a geriledi. Yillik enflasyonda
diisme egiliminin siirmesi bekleniyor. TCMB Baskan: Fatih Karahan, enflasyonda kat
edilecek mesafe oldugunu, para politikasinda sikihgr koruyacaklarin soyliiyor...

ENFLASYON, Haziran'da beklentilerin altinda artarken, yil-
Lik enflasyon sekiz ay sonra disiise gecti. Tirkiye Istatistik Ku-
rumu (TUIK) verilerine gore tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
Haziran'da aylik ylizde 1.64 artarken, yillik enflasyon bir nceki
aya gore 3.85 puan azahsla yiizde 71.60'a geriledi. Yillik enflas-
yon hizmet gurubunda sinirli olmak iizere tiim gruplarda geri-
ledi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast'nin (TCMB) ayhik fi-
yat gelismeleri raporuna gore hizmet grubunda aylik fiyat artis,
onceki aya kiyasla zayiflamakla beraber gorece yiiksek seyrini
korudu. Aylik fiyat artis: kira ve lokanta-otel alt gruplarinda ya-
vaslarken, ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde giiclendi. Da-
yamkli mal fiyatlan déviz kurundaki ihml seyir, ic talep gelis-
meleri ve otomobilde gerceklesen indirim kampanyalarina bagh
olarak uzun bir aranin ardindan Haziran’da geriledi.

TCMB Baskam Fatih Karahan yaptigi agiklamada, talepte
dengelenmenin bagladigim ancak enflasyonda heniiz kat edi-
lecek mesafe oldugunu, bu nedenle para politikasinda sikihi
koruyarak yola devam edeceklerini vurgulad

EN YUKSEK ARTIS EGITIMDE

TUIK verilerine gire, TUFE'de ana harcama gruplar itiba-
riyla Haziran'da bir dnceki aya gore artism en yiiksek oldugu
ana gruplar yiizde 3.79 ile konut, yizde 3.47 ile egitim, yizde
3.09 ile lokanta ve oteller oldu. Giyim ve ayakkabi yizde (158,
ulastirma ise yiizde 0.13 gerilemeyle bir dnceki aya gore “en cok
azalan ana harcama gruplan” olarak kayda girdi. TUFE'de ana

TUFE Haziran'da aylik yiizde 1.64 artti

TUFE degiisim oranlari (%), Haziran 2024 T¢"{Haz24 | Haz.23
Bir 6nceki aya gore degigim orani 164 | 382
Bir dnceki yilin Aralik ayina gore dedisim aranip.*{ 24,73 1977
_Bir &inceki yilin ayni ayina gére dedisim orani 71,60 38,21
12 aylik ortalamalara gére degigim oran 6507 | 59,95
YI-UFE Haziran'da aylik yilizde 1.38 artti
Yi-UFE degisim oranlari (%), Haziran 2024 Haz24 | Haz23
Bir onceki aya gore degisim orani 138 6,50
_Bir dnceki yiin Aralik ayina gire degisim orant 1949 | 1482
Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim orani 5009 | 4042
12 aylk ortalemalara gire degisim oran 4797 | 8659

Kaynak: TUIK

harcama gruplar itibariyla Haziran’da yillik bazda en az artig
gosteren ana grup yiizde 47.84 ile giyim ve ayakkabi, en yiiksek
artis gosteren ana grup ise yizde 107.11 ile egitim oldu.

Simdi de kisaca Haziran’da TUFE'de aylik bazda en cok artig
ve azalisin yasandigi secilmis maddelere bir goz atalim. TUIK
verilerine gore, Haziran'da TUFE'de aylik olarak en yiiksek
artig yiizde 12.71 ile karayolu ile sehirlerarasi yolcu tagimaci-
liginda goruldi. Bunu yiizde 12.69 ile sebeke suyu, yiizde 8.47
ile taze meyveler, yiizde 6.67 ile oteller, pansiyonlar ve digerle-
ri, yiizde 6.15 ile demiryolu ve sehir ici yolcu tasimacihgs izledi.
Haziran’da TUFE’de ayhk olarak en fazla diisiis gosteren secil-
mis maddeler ise yiizde 8.03 ile patates ve baz1 yumru bitkiler,
ylizde 6.57 ile yumurta ve yumurta triinleri, yiizde 3.89 ile ki-
mes hayvanlari eti oldu.

YI-UFE YILLIK YUZDE 50.09 ARTTI

Mevsimsellikten arindinilmisg verilerle, B ve C géstergelerinin
ayhk artis oranlari zayiflarken, gostergelerin yillik enflasyonla-
rt geriledi. Haziran'da islenmemis gida iiréinleri, enerji, alkolli
ickiler ve titiin ile altin haric TUFE gdstergesi (B) aylik yiizde
1.90 artarken, yillik enflasyonu bir 6nceki aya gore 2.59 puan
azabsla yiizde 70.40 olarak gerceklesti. Enerji, gida ve alkolsiiz
icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin dirtinleri ve altin hari¢ TUFE
gostergesi (C) ayhik viizde 1.73 artarken, bu kategoride yillik
enflasyon bir onceki aya gore 3.57 puan azahsla yiizde 71.41
oldu.

Uretici fiyatlar: ayhk artisi gecen ay zayiflamaya devam etti.
Yillik iiretici enflasyonu da yiiksek bazin da etkisiyle onemli
olciide geriledi. Haziran’da yurtici tretici fiyat endeksi (Yl-
UFE) aylik yiizde 1.38 artarken, yillik enflasyonu bir énceki
aya gore 7.59 puan azahsla yizde 50.09 oldu.

MEMUR VE EMEKLININ ZAM ORANI BELLI OLDU

Enflasyon verilerinin aciklanmasinin ardindan 2024 yilinin
ikinei altr aymda memur ve emeklilerin alacagi zam oranlar
da belli oldu. SSK ve Bag-Kur emeklilerinin enflasyon farkin-
dan kaynakli zam oranlarinda belirleyici olan alti ayhk TUFE
artist yiizde 24.73 diizeyinde gerceklesti, Boylece SSK ve Bag-
Kur emekli ayliklarina yapilacak zam oram yiizde 24.73 olarak
netlesti. Memur ve memur emeklileri yiizde 19.31 oraninda
zamma hak kazandi. Enflasyon verilerinin aciklanmasinin
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Enflasyonda beklenen diisiis siireci
Haziran'da basladi. Ulastirma ve bir¢ok
sektorde yasanan fiyat artislarinin, manset
enflasyona yansimadigi goriildi. Enflasyon
Haziran'da piyasa tahminlerinin altinda

kaldi. Baz etkisiyle onimiizdeki birkag ayda
enflasyonda diisiis egilimi devam edecek.
Ucret ayarlamalary, elektrik fiyatlarina
yapilan zam ve OTV artislari, Temmuz'da aylik
enflasyonu yiizde 3'e itebilir. Asgari licrete
zam yapilmamasina ragmen dzel sektdriin bir
bdélimi, calisanin gelir kayiplarinin farkinda.
Eleman kaybetmek istemeyen isverenlerin,
tcretlere ylizde 10-15 jle sinirli da olsa
artig yapma diistincesini gozlemliyorum. Oniimizdeki
dénemde enflasyonun seyrinde talep etkili olacak. Talep
yeterince diismedigi halde, faizler diisme egiliminde

]
olmaya basladik. Bu sartlarda ihracatta ivme kaybi
d

ardindan Temmuz'da kira sdzlesmesi yenilenecek konut ve is-
yerlerine yapilacak kira artis oranlarinda tst simir da belli oldu,
Hatirlanacagr izere konut kira artislaninda yiizde 25°lik sinir 2
Temmuz itibariyla sona ermisti. Artik. konut kira artislart da,
isverlerinde oldugu gibi 12 aylik TUFE ortalamasina gore belir-
lenecek. TUIK verilerine gore, bu oran Haziran'da yiizde 65.07
olarak gerceklesti. Buna gore Temmuz'da kira sozlesmesini
venileyecek konut ve isyerlerinin kira artsinda st sinir, yiizde
63.07 olarak uygulanacak.

Bu arada alti aylik Y1-UFE'ye bagh olarak akaryakt, titiin
mamulleri ve alkollii ickilerin Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) tu-
tarlan yiizde 19.49 artinldi,

“DEZENFLASYON SURECI BASLADI"

Enflasyon verisi sonrasi sosyal medya hesabindan yapti-
g1 paylasimda Hazine ve Maliye Bakam Mehmet Simsek,
“dezenflasyon siireci basladi” ifadelerini kullandi.
Simsek, fivat istikrarina ulasana kadar program ka-
rarhlikla uygulayarak kalic refah artisinn saglayacak-
larim dile getirdi.

Cumhurbaskant Yardimeast Cevdet Yilmaz ise
sosyal medya hesabindan yaptigi paylasimda, “ent-
lasyonda diisiis donemi basladi...” diverek, sunlan
kaydetti:

“Temel hedefimiz vatandasimizin oneelikli meselesi
olan enflasyonu asgari seviyeye distirmektir. Enflas-
yonda diisiisle ekonomide dngoriilebilirlik saglanacag
gibi gelir dagihmi da olumlu yonde gelisecektir.”

3. Goz Damsmanhk CEO’su Hikmet Baydar. “ 7y =7

Kayna.k:.ficamt E‘akanhg:

Prof. Dr. Erhan ASLANOGLU / Topkapi Universitesi Rektor Yardimeisi

“Enflasyonun seyrinde talep belirleyici olacak”

jkmet Baydar

Dis ihracatin ithalat
SRS . Ihracat ithalat  ticaret dengesi | kargilama orani (%)
Haziran 2023 20.762 26.062 -5.300 797
2024 18569 25.004 -6.435 743

Eifallr i /  Ded.(w) |  -106 -4l 214 id
Ocak-Haziran 2023 123.044 184.377 -61.334 66,7
2024 125446  168.686 -43.240 74,4
) Ded.(%) 20 -85 -29,5 el
Son 12 ay yilliklandirlmis  Temmuz 2022-Haziran 2023 251526 370.821 -118.295 67,8
Temmuz 2023-Haziran 2024 257.815 346.074 -88.259 74,5

Deg. (%) | 25 67 -26,0

olursa enflasyonla miicadelede zorluk artar.
Enflasyonun seyrinde ddviz kurunun yéni

| énemli olacak. Dviz kuru yatay bir seyir

' gbstermesine karsin ayda yiizde 2 enflasyon
| yasiyoruz. Eyliil'de yillik TUFE'nin yiizde
50'lere gerilemesinin ardindan yil sonunda

| yluzde 45'lere gerileyecegini digiiniyorum.
TCMB’nin gelecek yil sonu TUFE tahmininin

| ylizde 14 oldugu dikkate alindiginda, politika
 faiz indirimlerinin Ekim itibariyla baglamasi
stiz konusu olabilir. Oniimiizdeki giinlerde ne
zaman indirime gidileceginden ¢ok, politika
faizinde ne kadar indirim yapilacagim
konusacagiz. ihracattaki gerilemede asil
orun rekabet gliciinde yasanan kayip. Pahali bir iilke

evam eder diye diisiiniyorum.

Haziran'da beklenenin altinda gelen TUFE verisiyle birlikte
dezenflasyon strecinin basladigini vurguladi. 1 Temmuz iti-
baryla elektrik fiyatlarina yapilan zam ile YI-UFE'ye bagh
olarak akaryakat, tiitin mamulleri ve alkollii ickilerin OTV
tutarlarinda yapilan giincellemenin enflasyona ctkisini de-
gerlendiren Baydar, “2023 Temmuz ve Agustos enflasyonu
aylik yiizde 9'un tzerinde oldugu icin yillhk bazda enflasyon
diististini etkilemez. Ancak ayhik bazda enflasyonun daha
viiksek olmasina neden olabilir™ dedi.

Hatirlanacagy {izere TUFE 2023 yilh Temmuz'da yiizde
9.49, Agustos’ta yizde 9.09 oraminda artmusti.

iLK ALTI AYLIK IHRACAT YUZDE 2 ARTTI
Tirkiye'nin thracatt Haziran'da uzun bayram tatili ve takvim
etkisiyle geriledi. Ticaret Bakanh@inin gecici verilerine gore
genel ticaret kapsaminda Tiirkiye'nin ihracati Haziran'da yil-
lik yiizde 10.6 azahsla 18 milyar 569 milyon dolar, ithalau
ise yillik yiizde 4.1 azalisla 25 milyar dolar oldu.
Dis ticaret acig yillik yiizde 21.4 artisla 6 milyar
435 milyon dolara yiikseldi. Ihracatin ithalati kar-
stlama orani ise Haziran'da 5.4 puan azahsla ytiz-
de 74.3 olarak gerceklesti. Enerji ve altm verileri
hari¢ tutuldugunda ise ihracaun ithalati karsila-
ma orani 8.1 puan azalarak yizde 89.9 diizeyinde
gerceklesti. Ticaret Bakanhgi'ndan yapilan yazil
aciklamada takvim etkisi nedeniyvle ihracatta ge-
cici bir diisiis yasandigi vurgulandi. Agiklamada,
“Haziran’da dokuz giinliik bayram tatili yaninda,
ihracatin dusuk gerceklestigi bes adet hafta sonu (Cu-
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Prof. Dr. Murat SEKER / istanbul Universitesi Ogretim Uyesi

“Haziran’daki diisiis, trend g|b| algilanmamali”

Haziran ayi enflasyon verisi 2.5 diizeyinde
beklenirken, bu rakamin altinda gerceklesti.
Metodolajik olarak farklliklar icerse de
iT@'nun Ucretliler Geginme Endeksi'yle
arasindaki fark Haziran ay1 sonuglarinda
yiikselise gecti. Cesitli arastirmalarda
aciklanan, hissedilen ve beklenen enflasyonla
da drtiismeyen bir sonugla karsilasildi.
Temmuz’'dan itibaren baz etkisiyle birlikte
enflasyonda diistisiin gézlenmesi, Eyliil-Ekim’e
gelindiginde ise yillik diizeyde yiizde 50 bandina
yerlesen bir enflasyonla siirecin devam
etmesini bekliyorum. Ancak Haziran'daki
diisiisii bir trend gibi algilamamak gerekiyor.
Takip eden birkag ayda da belli bir seviyeye inecek

martesi-Pazar) bulunurken, bayram haftasi hari¢ ihracatin haf-
ta ici en yiliksek yapildigi (Persembe ve Cuma) iki is giintiniin
cksik olmasi, negatif takvim etkisi olarak ortaya ¢ikti” denildi.
Aciklamada, ithalatta agad1 yonlii seyrin devam ettigine isaret
edilerek, bu degerin (25 milyar dolar) son 32 ayin en diisiik itha-
lat degeri oldugu kaydedildi. Dis ticaret aciginm ise 6.4 milyar
dolarla, son bes ayin en diisiik aylik dis ticaret agifin oldugu belir-
tildi. 2024*tin ilk yanisinda Tiirkiye'nin ihracati yillik yiizde 2 ar-
tisla 125.45 milyar dolar, ithalati yillik yiizde 8.5 azahsla 168.69
milyar dolar diizeyinde gerceklesirken, bu
dénemde dis ticaret acig1 yizde 29.5 aza-
larak 43.24 milyar dolara geriledi. 2024
Haziran itibariyla yilliklandirilmis ihracat
yiizde 2.5 artarak 257.8 milyar dolar, itha-
lat ise yiizde 6.7 azahsla 346.1 milyar do-
lar oldu. Bakanhktan yapilan aciklamada,
Nisan’da 31.5 milyar dolar olan cari islem-
ler agigimin Mayis’ta 25-26 milyar dolar ci-
varina gerileyeceginin tahmin edildigi kaydedildi.

EN COK IHRACAT YiNE OTOMOTIVDEN

Tirkiye Thracatcilar Meclisi (TIM) Baskani Mustafa Giilte-
pe, ihracat verilerine iliskin yaptigi yazili aciklamada sektorler
dzelinde bakildiginda Haziran'da ihracatta otomotivin 2.6 mil-
yar dolarla ilk siradaki yerini korudugunu vurguladi. Otomotivi

Dog. Dr. Mevliit TATLIYER /Ekonomist

olan enflasyonun, 6zellikle enerji ve benzin

» fiyatlarindaki artislarla istenilen diizeyde

§ kalmayacag@ini diistniiyorum. Dezenflasyon
siireci baglamamig olsa da Eyliil-Ekim
dbneminde faiz indiriminin baslatilacagini ama
dramatik bir dislisiin olmayacagini, zamana
yayilan bir degerlendirmeyi gérecegimizi
bekliyorum. Haziran ayinda bir énceki yila
kiyasla ihracat, ithalata gére daha yiiksek
bir azalis gosterdi. Ancak yilin ilk yarisini
diislindiigtiimiizde ihracatta yiizde 2'lik
artig, ithalatta ise yiizde 8.5'lik bir azalis
s0z konusu. Dis ticarette takvim etkisinin
azalmasiyla 6niimiizdeki dénemde dengenin

pozitif yonde evrilecegini disiiniiyorum.

2.2 milyar dolarla kimya, 1.3 milyar dolarla celik ve hazir giyim,
1.2 milyar dolarla elektrik-elektronik sektoriiniin takip ettigini
kaydetti. Giiltepe, Haziran'da alts sektoriin ihracatim artirdig-
1, 20 sektorde ise diisis kaydedildigini vurguladi. Giltepe, en
cok ihracat yapilan bes ili Istanbul, Kocaeli, Bursa, Ankara, 1z-
mir, en ¢ok ihracat yapilan tilkeleri ise Almanya, ABD, Birlesik
Krallik, ltalya ve Irak olarak siraladi.

IMALAT PMI HAZIRAN'DA 47.9 OLDU

Ekonomik biiyiimenin dncii gostergesi olan imalat
sanayi performansinda referans kabul edilen Istan-
bul Sanayi Odasi (1SO) Tiirkive Imalat PMI (Satin
Alma Yoneticileri Endeksi) Haziran'da bir onceki
aya gore 0.5 puan azahsla 47.9°a gerileyerek, iiclincii
ay (st iiste egik deger olan 50'nin altinda kaldi. En-
deks, Tiirk imalat sektoriiniin faalivet kosullarinda
hafif bir bozulmaya isaret etti. Ote yandan, bu bo-
zulma 2024’tin bagindan bu yana en belirgin diizeyde
kaydedildi. Talep kosullarindaki zayiflik, sektorlerin faalivet ko-
sullari {izerinde belirleyici olmaya devam etti ve hem yeni sipa-
rislerde hem de iiretimde yavaslamanin stirmesine neden oldu.
Uretimde iist iiste iiciincii ay azalma gerceklesirken, diisiis bir
onceki aya gore hafif hiz kesmesine ragmen belirgin gerceklesti.
Yeni sipariglerde yilin en sert yavaglamasi kaydedilirken, satis
fiyatlan enflasyonu son 4.5 yilin en diisiik seviyesine geriledi.

“Aylik enflasyonda istenilen diizeye heniiz gelemedik”

Haziran ayi enflasyonunun alt kiriimlarina
baktigimizda hizmetler enflasyonunun yine
gorece gligli bir seyir izledigi goriliiyor.

Bu durum czellikle aylik enflasyonun

yiizde 3'ln Uzerinde gerceklestidi konut,
egitim ve lokanta/otel kategorileri icin
gegerli. Yillik enflasyonun arzu edilen
diizeylere gerileyebilmesi igin hizmetler
sektorinde enflasyonist egilimin ortadan
kalkmasi gerekiyor. Temmuz ve Agustos
aylarinda baz etkisiyle yillik enflasyonda ciddi
bir gerileme yaganacad: soylenebilir. Fakat aylik
enflasyonda heniiz istenilen diizeylere gelemedik. Bu
nedenle gelecek aylarda yillik enflasyondan ziyade
aylik enflasyon rakamlari gidisati gésterme agisindan

as|l belirleyici faktor olacak. Faiz indirimlerinin
takvimlendirilmesi de ayhk enflasyonun
ilerleyen aylardaki seyrine bagh olacaktir.
Haziran'da Kurban Bayrami nedeniyle
ortaya cikan takvim etkisi aylik ihracatin
gerilemesine ve dis ticaret agiginin simirh
bir sekilde artmasina neden oldu. Bu yilin
ilk yarisinda biylece ihracat gegen yila
kiyasla yiizde 2 artis gdstermis oldu. Yilin
ikinci yarisinda da buna benzer bir perfarmans
gosterecegdimiz stylenebilir. Ayni durum para
politikasinda yasanacak gelismelere de baglh olarak

ithalatta yasanan gerileme igin de sdylenebilir. Su halde,
bu yil dis ticaret a¢idinda ve cari acikta ciddi diizeyde bir
lyilesme bekleyebiliriz.
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ISO 500'n gozde hisseleri..

istanbul Sanayi 0dasi, Tiirkiye'nin En Biiyiik ve ikinci En Biiyiik 500 sanayi kurulusunu
acikladi. Bunlardan 85 sirket hissesinin borsada islem gordiigiinii hatirlatan analistler, iSO
500'de yer alan ve uygun seviyelerde portfoylere eklenmek ilizere takip edilebilecek 37
hisseye dikkat cekiyor...

GEREK global, gerekse ic piyasa acisindan giindemin yogun olaca-
g1 bir haftaya giriyoruz. Kiiresel tarafta Cin'den gelecek TUFE ve
dhs ticaret verileri ile Ingiltere’den gelecek sanayi ve imalat {iretimi
ve ABD’de agiklanacak enflasyon verileri Temmuz'un ikinci hafta-
sinda piyasalarin odaginda olacak. Analistler, ozellikle Ingiltere’de
yasanan enflasyondaki yavaslamanin BOE cephesinde faiz indirimi
beklentilerini 6n plana cikardigim belirtirken, ckonomik aktiviteye
dair verilerin, BOE'nin bu siirecte elini rahatlattigini, bunun kiiresel
piyasalarda da olumlu karsilik bulabilecegini diisiiniiyor. ABD tara-
finda ise Mayis'ta beklentilerin altinda gelen enflasyonun, Haziran
ayinda da beklentilerin altinda kalmasi durumunda, enflasyonda ge-
rilemenin hizlanabilecegi algisinin artacagina isaret eden analistler,
bu durumun FED’den erken bir faiz indirimi beklentisini gliclendi-
recegini ve bunun da kiiresel borsalarda yiikselisleri destekleyece-
gini ongoriiyor. Borsa uzmanlan, iceride de sanayi Giretimi ve issiz-
lik verilerinin ikinci ceyrege dair ekonomik aktivite icin yonlendirici
olabilecegini diisiiniiyor.

Ote yandan gectigimiz hafta Istanbul Sanayi Odasi, Tiirkiye'nin
En Biiyiik ve Ikinci En Biiyiik 500 sanavi kurulusunu acikladi. Bu
kapsamda sadece 85 sirket hissesinin borsada islem gormesine dik-
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kat ceken analistler, ISO 500°in tamaminin borsada olmasinin bas-
ta finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi olmak tizere, bircok
acidan pozitif bir katki sunacagini soyliyor. Ayrica finansal pivasala-
rin hacmini artirarak daha likit bir borsa ve fiyatlamalarin daha sag-
likh bir zemine oturtulmast ile sirket degerlerinin de adil sevivelerde
olusmasma katki saglayabilecegini kaydeden borsa uzmanlar, 18O
500rde yer alan ve uygun seviyelerde portfylere eklenmek iizere ta-
kip edilebilecek 37 hisseye dikkat cekivor.

“IS0 500'UN TAMAMININ BORSAYA KOTE OLMAS| ONEMLI”

1968 yilinda baslamlan Istanbul Sanayi Odasi’'na kayith ilk 100'in
bulundugu listenin glinimiizde ISO 500 olarak sunuldugunu hatirla-
tan ALB Yatinim Arastirma Analisti Ahmet Deniz Yagbasan, “ISO
500°de yer alan sirketler Turkiye'nin kalkinmasinda 6nemli bir rol
oynuyor. 2023 yih Tiirkiye’nin 500 Bityiik Sanayi Kurulusu arastir-
masina katilabilme alt sinir1, net tiretimden satislarda 750 milvon TL
olarak belirlenmisti” diyor.

IS0 500 listesi arasinda en biiyik sektor agirhgi yizde 22.5 ile ana
metaller ve makine imalati sanayi olurken, bunu yizde 19.7 ile kim-
yasal, plastik ve kaucuk sektdriiniin takip ettigini dile getiren Yagba-
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Mehmet Bilal BIRCAN/InvestAZ Arastirma ve Strateji Birim Midiirii

“Astor Enerji'nin net ihracatci pozisyonu devam ediyor”

ASTOR ENERJI: Yilin ilk geyreginde
cirosunu yilhk bazda yiizde 78.4
artirarak 5.8 milyar TL satig geliri
yazan Astor Enerji, 1.6 milyar TL
FAVOK elde etti. FAVOK marjini ise ayni dénemde yillik bazda
1.7 puan artirarak ylizde 28.0 seviyesine yiikseltti. Sirketin
2024 yili ilk geyrek ana ortaklik net donem kari ise yillik

bazda yiizde 364.7 artisla 572 milyon TL oldu. Yiizde 53.8 ile

en bilyiik ihracat pazari Avrupa olan Astor Enerji'nin toplam
hasilat igerisinde ihracatinin pay! ilk geyrekte yiizde 45 olarak
gerceklesti. 2024 yilimin tamaminda bu oranin yiizde 50 olarak
gerceklesmesi hedefleniyor. Net ihracatgi pozisyonu devam
eden sirketin ihracatta hizli biiylime potansiyeli dikkat cekiyor.
Ddviz varliklar déviz yiikiimliliklerinin Uzerinde olmasim olumlu
karsiladigimiz Astor Enerji'nin 2024 yilinda 826 milyon dolar

ve 2025 yilinda 1 milyar dolar ciro hedeflerini modelimize dahil
ettigimizde sirket igin 12 aylik dénemde yiizde 68.0 yiikselis
potansiyeli ile hedef fiyatimiz 152.9 TL olup AL 6nerimizi
surdiriyoruz.

iSDEMIR: 2023 yilinda 4.361 bin ton, 2024
yilimin ilk Gg ayinda ise 1.348 bin ton ham
celik iiretimi gerceklestiren iskenderun
Demir ve Celik'in 2024 yilinin ilk geyregini
finansal performans agisindan da oldukga iyi
gecirdigi goriiliyor. llk ceyrekte 25.6 milyar
TL ciro ve 3.3 milyar TL FAVOK yazan sirketin FAVOK marji ise
yiizde 13 olarak gergeklesti. 2024 yilinin ilk iic ayinda 9.5 milyon

c W
iSDEMIR

san, “Uretimden Satislara gore bir degerlendirme yapildigi takdir-
de Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S ilk, Ford Otomotiv Sanayi A.S.
listenin ikinci sirasinda yer ahyor. Hali hazirda Tiirkiye'nin GSYIH
hasilasinda 6nemli bir boliimiin{i kapsayan bu sirketlerin tamammin
Borsa [stanbul’a kote olmasi sermayenin tabana yayllmasi a¢isindan
oldukea énemli olmakla beraber, ilgili borsanin piyasa degeri-
ni artirici ve diinya siralamasinda énemli bir konuma ulas-
tirma konusunda da ciddi katki saglardh.

Gegtigimiz haftalarda yayimlanan rapora gore iSO
500 sirketleri arasinda toplam 85 adet sirket halka agik
olarak faaliyet gdsteriyor. Bu sirketler arasinda yati-
nimeilara portféylerine uygun seviyelerden dihil edebi-
lecegi iskontolu buldugumuz Tofas Otomobil, Aselsan,
Tiirk Traktor, Oyak Cimento, Coca Cola Igecek, Anado-
lu Efes ve Kardemir hisselerini sayabiliriz. Faaliyet ala-
nini begendigimiz fakat fiyatlama agisindan oldukga geri-
de kalan Sisecam, Astor Enerji ve Aksa sirketleri de yakindan takip
edilebilir” yorumunu yapiyor,

“BEKLENTILER POZITiF TARAFTA YOGUNLASABILIR"
Gectigimiz hafta Turkiye'nin FATF nin gri listesinden ¢ikar-
tildifim ve piyasalar tarafindan beklenen ve olumlu karsilanan
bu gelismenin, Hazine ve Maliye Bakam Mehmet Simsek’ten
gelen borsa islemlerine uygulanacak verginin bir sonraki paket-
te yer alacag aciklamasi ve Suriye’de Tirk askerine ve vatan-
daslarina yapilan saldimlarin piyasalarda tedirginlik yarattigim
belirten InvestAZ Arastirma ve Strateji Birim Midiirit Meh-
met Bilal Bircan, geride birakui§imiz haftamin ikinci islem gii-
niinde Deutsche Bank'in TL tahvillere yonelik yatinm yapila-
bilir raporunun piyasalarda iyimserligi artirdigim vurguluyor.
Bircan, “Diger yandan kisa vadede volatil seyri devam etse de
enflasyon verisinin beklentilerin alinda gelmesi sonrasi piyasa-
larda risk istahinin arttigy goriiliiyor. Orta vadeli perspektifte
ise borsa islemlerine getirilecek olasi bir verginin cok ciizi bir
miktarda, borsa tizerindeki etkisinin kisa vadeli ve simirh olma-
st bekleniyor. |Diger yandan mevduat faizlerindeki gerilemeye

|

ton olan Tiirkiye ham gelik tiretiminin yaklagik
yiizde 14'Unii gergeklestirmis olan sirketin
ham celik iiretimindeki kapasite kullanim

orani artisini sirket gelirleri agisindan

pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ton

basina FAVOK tarafinda da 2023 yilina

kiyasla bu yilin ilk geyrek finansallarinda

alinan toparlanma isareti, sirkete dair
beklentileri pozitif etkiliyor. Bu kapsamda
degerlendirdigimizde iskenderun Demir ve
Gelik igin 12 ayhk dénemde hedef fiyatimiz 53.7
TL olup yiikselis potansiyeli yiizde 33. Sirket hissesi igin
onerimiz ise AL seklindedir.

KORDSA: 2024 yilinin ilk
ceyreginde 234 milyon dolar
ciro ve22 milyon dolar FAVOK
aciklayan Kordsa'nin FAVOK marji ayni dénemde yillik bazda 1.2
puan artisla yilizde 9.5 seviyesine yiikseldi. 3 milyon dolar net
donem kari agiklayan sirket icin ilk geyrekte atilan operasyonel
adimlar FAVOK marjinda iyilesmeyi saglad.. Yilin devaminda

da marjlarin iyilesmesini bekledigimiz Kordsa igin sekotrel
gelismelerin destekleyici olabilecedi gériisiindeyiz. Ozellikle
lastik gliglendirme pazarinin 2024 yilinda yaklasik yiizde 1
buytmesi beklenirken, bu yil ve 2025 icin kompozit pazarina
iligkin olumlu gériiniimiinde siirmesi bekleniyor. Bu kapsamda
Kordsa igin 12 aylik donemde yiizde 42 yiikselis potansiyeli ve
130.4 TL hedef fiyatla 6nerimiz AL seklindedir.

KORDG(GLOBAL

BigChef's yil sonunda 144 subeye

ulasmayi hedefliyor

BigChefs, aldigi yatinimlar ve artan satig ivmesiyle
restaoran sayisini genisletmeye devam ediyor. 2024
yili bagindan itibaren yurt ici ve yurt disinda
sube agilislarina hiz veren BigChefs, Numnum
ve Buselik markalariyla; yilin ilk 6 ayinda actig
11 subeyle Tiirkiye'de 27 sehirde 119 sube; yurt
disinda 9 iilkede 12 sube olmak tizere, toplam
131 subeyle hizmet vermeyi siirdiriiyor ve yil
sonunda 144 sube sayisina ulasmay: hedefliyor.
BigChefs CEQ'su Altan Kosova, sirketin 15 yillik
biiyiime yolculugunda sube sayisini artirirken
lokasyon ve tiiketici taleplerini dikkate aldiklarim
vurgulayarak, “2024 yilina girerken, yilin ilk 6 ayinda 11 yeni
sube acarak biiyiime hedefimize dnemli adimlarla ilerliyoruz.
Tirkiye genelinde ve yurt diginda genisleyen sube agimizla
miisteri memnuniyetini odak noktamiz yaparak hizmet
vermeye devam ediyoruz. 2024 yili sonunda toplam sube
sayimizi 144'e gikarmayi hedefliyoruz" dedi. Kosova ayrica,
“BigChefs olarak bu siiregte kazandigimiz deneyimlerle
gliglenmeye devam ediyoruz” ifadelerini kulland:.
Bilylime siirecini gesitli lokasyonlarda gerceklestirdiklerini
dile getiren Kosova, “BigChefs olarak ocak ayinda Konya
Entepe BigChefs ve Watergarden Buselik, subat ayinda
Palladium BigChefs ve NumNum By StreetFood, nisan ayinda
Didim BigChefs, mayis ayinda Erzurum BigChefs, Bodrum
Yahsi BigChefs ve yurt diginda Ozbekistan Taskent BigChefs,
haziran ayinda ise Cevahir BigChefs, Tepe Naulitus BigChefs
ve Masukiye Gate 41 BigChefs subelerinde hizmet vermeye
basladik” bilgisini verdi.

karsin hala gorece yiiksek kalmasi ve carry trade imkam borsa
iizerinde baski unsuru olmaya devam ediyor. Yine de, gri liste-
den gikilmasi ve Moody’s’ten gelebilecek olasi not artiriminin
etkisi ve beklenen yabanci girisleri senaryosuyla, yilin ikinci ya-
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r1s1 borsaya dair beklentilerin pozitif tarafta yogunlastig1 bir sii-
reg olabilir” diyor.

“POWELL VE LAGARDE'IN DURUSLARI POZITiF KARSILANIYOR"

Ozellikle FED cephesinden gelecek faiz indirimlerine dair bek-
lentilerin yatirimeilarin karar alma siireclerini etkilediginin de alti-
n1 ¢izen Bircan, bu acidan, ECB tarafindan Portekiz'in Sinatra ken-
tinde dizenlenen forumda konusan Powell'n verdigi mesajlarin
FED’in gelecek donem politikalarina dair ipuglari vermesi yoniiyle
onemli oldugunu soyluyor. Bircan, su degerlendirmeyi yapiyor: “Ni-
tekim enflasyonu diisiirme konusunda Gnemli ilerleme kaydettikle-
rini vurgulayan Powell enflasyonda asagi yonlil seyrin siirdiigiinii ve
bunu son gelen ekonomik verilerin destekledigini ifade etti. Powell
enflasyondaki seyir ve ekonomik verilere ragmen, faiz indirimleri-
ne baslamadan énee daha fazla giivene ihtivag duyduklarin belirtti.
ECB Bagkam Lagarde ise enflasyonla miicadelede cok ileride olduk-
larini vurgularken, yine de ekonomik bityiime tarafinda soru isaret-
leri olduguna dikkat ¢ekti. Hem Powell hem de Lagarde’in mesajlart
bir siire daha FED ve ECB'nin verileri izlemeye devam edecekle-
ri algisim giiclendirse de piyasalarda iyimserlik korundu. Enflasyon
endiselerinin azalmaya devam ettigi dikkate alindiginda, Powell ve
Lagarde’in faiz indirimlerine yonelik temkinli duruslar, piyasalarda
pozitif karsilaniyor.”

“ENDEKSTE 13 BIN BEKLENTiIMizi SORDURUYORUZ"

Enflasyon tarafindaki kalici diisiis beklentisinin piyasalara orta
vadede yon verecegini kaydeden Bircan, “Risk acisindan ise Bakan
Simsek’in borsa iglemlerinden alinacak vergiye dair yaptigi acikla-
mada bir sonraki pakette yer alacagim duyurmasim soyleyebiliriz.
Biitiin bu beklentiler dahilinde, yil sonuna kadar dalgali seyir devam
ctse de endekste 13.000 iizeri olan beklentimizi sirdiiriyoruz. Olast
asafl yonli hareketlerde ise 10.200 seviyesi giiclii destek konumun-
da. Bu seviyenin altina sarkmalar olsa bile kalicilik saglamasim bek-
lemiyoruz. Bununla birlikte, ekstrem bir negatiflikte10.200 altinda,
9.990 ve 9.400 seviyeleri takip edilebilir” yorumunu yapiyor.

“BEKLENTILERI KARSILAR"

Gectigimiz hafta agiklanan IS0 §00'lere de deginen Bircan, en
bityiik sanayi kuruluslarmin yer aldig [8@ 800°deki sirketlerin genel-
likle saglam bir is performansina ve giicli finansal duruma sahip ol-
duguna dikkat cekiyor. Bu nedenle listede yer alan bu sirket hissele-
rinin, yatirimeilar icin glivenilirlik ve itibarin bir gdstergesi oldugunu
hatirlatiyor. Bu sirketlerin biiyiime potansiyelinin yiksek oldugunu
ve yatirmmeilarin biiyame potansiyeliyle ilgili beklentilerini karsila-
digimi belirten Bircan, “IS@ 500°de yer almak, sektor icerisinde yer
alan sirketler arasinda giiclii ve zayiflan gérebilmeye olanak saglar.
Ayrica yatirimeinin sektorel analiz yapabilmesine yardime olur. Ek
olarak uzun vadeli yatinmeilar icin bu sirketler sermaye artigi ve sa-
bit getiri potansiyeli vadeder” diyor.

“|S0 500 DOGRUDAN HISSE SEGIM KRITERi OLABILIR"

SO 500 icerisinde yer alan sirketlerin temel olarak Giretimden sa-
tislan dikkate alinsa da, sirketlerin net satislar, ihracat, cahisan sayi-
s1 gibi iiretimden satislar disindaki biiyiikliiklerinin de goz Gniinde
bulunduruldugunu kaydeden Bircan, ek olarak gecmis performans-
larina bakildiginda 1SO 500 icerisinde yer alan sirketlerin AR-GE
harcamalarinin da bircok sektor oyuncusuna gore genel anlamda iyi
diizeyde oldugunun altim ciziyor. Dolayisiyla bir sirketin 180 500
icerisinde yer almasmin hisse secimi noktasinda yatirimei icin 6nemli
ipuclar sunmasinin 6tesinde dogrudan bir hisse secim kriteri olarak
kullamlabilecegini dile getiren Bircan’a gore, IS@ 508'de yer alan
Aksa Akrilik Kimya, Arcelik, Astor Enerji, Banvit, Bossa, Brisa, CW
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JP Morgan bankacilik hisselerinde
hedef fiyatlarini agiklad

JP Morgan, Tirk bankacilik sektoriine yonelik
degerlendirmelerini giincelleyerek, bazi biiyiik banka hisseleri
igin hedef fiyatlarini ve tavsiyelerini de revize etti.Buna gdre
JP Morgan, Akbank icin hedef fiyatim 77 TL'ye yiikseltti ve
tavsiyesini "notr"” olarak korudu, Garanti BBVA icin hedef
fiyatini 164 TL'ye yiikselten JPMorgan, bu hisseye y&nelik
tavsiyesini "notr"den "agirhgini arttir” seviyesine yiikseltti.
VakifBank icin hedef fiyatini 24 TL'ye yiikselten JPMorgan,
tavsiyesini "agirhgini azalt" olarak korudu,

Halkbank icin hedef fiyatini 18 TL'ye yiikselten JPMorgan,
tavsiyesini "agirhigini azalt" olarak korudu. Son olarak, Is
Bankasi C igin hedef fiyatimi 30 TL'den 19 TL'ye diisiiren
JPMorgan, bu hisseye yonelik tavsiyesini "nétr" olarak korudu.

Enerji, Cemtas, Ege Profil, Erciyas Celik Boru, Eregli Demir Celik,
Europap Tezol Kagit, Goknur Gida, Goltas Cimento, Iskenderun
Demir Celik, Kalekim Kimyevi Maddeler, Kent Gida, Kocaer Celik,
Kordsa Teknik Tekstil, Mega Metal, Ofis Yem Gida, Petkim, Pinar
Et Ve Un, Pnar Siit, Sasa Polyester, Smart Giines Enerjisi Teknolo-
jileri, Timosan Motor ve Traktor, Tark Traktor, Vestel Beyaz Esya
ve Yayla Gida hisseleri uygun seviyelerde portfoylere eklenmek iize-
re takip edilebilir.

“MAVi GiYiM'DE HEDEF FiYATIMIZ 152.00 TL"

Ziraat Yatim arastirma departmam yetkilileri sirketin satis gelir-
lerinin yiizde 19.6 artisla 8.273 milyon TL'ye yiikseldigini belirterek
hisse de hedef fiyatni 152.00 TL'ye ctkardigini ve "AL" 6nerisini ko-
rudugunu agiklad.

Ziraat Yatinm arastirma departmani yetkilileri, hisseye yonelik
su degerlendirmeyi yapti: “Mavi Giyim, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde
giiclii bir operasyonel performans sergiledi. Sirketin ana ortaklik net
donem kari yillik yiizde 128 artarak 960.2 milyon TL'ye ulast1. Piya-
sa beklentisi ise 806 milyon TL idi. Satig gelirleri yillik yiizde 19.6 ar-
tisla 8.273 milyon TL'ye viikselirken, enflasyon diizeltmesi sonrasi
birebir magaza satislart TL bazinda yiizde 20.3, adet bazinda yiizde
26.7 artti. Briit kar ylizde 36.5 yiiksclerek 4.341 milyon TL've ¢ikar-
ken, briit kar marj1 yizde 52.5 olarak gerceklesti. Faalivet giderleri
yiizde 22.5 artarak 2.813 milyon TL'ye ulasti ve diger faaliyetlerden
net gelir 128.6 milyon TL oldu. FAVOK (Faiz Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar) yiizde 49.6 artigla 1.980 milvon TL olarak gerceklesir-
ken, FAVOK marji yiizde 23.9 oldu. Finansman giderleri ise 287.6
milyon TL olarak kaydedildi ve parasal kazanc 74.9 milyon TL oldu.
481.4 milyon TL'lik vergi gideri sonrasinda net kar 960.2 milyon TL
olarak belirlendi. Kar marji da yiizde 11.6'ya yiikseldi.”
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Borsa sirketlerinde neler oluyor?

MiGROS: Migros, haziran ayinda 20 adet Migros, 9 adet Migros Jet,
2 adet Macrocenter ve kozmetik magazacihgi formatinda 1 adet
Mion olmak lizere toplam 32 yeni magazay hizmete acti ve toplam
3.490 magjazaya ulasti.

KATILIMEVIM: Katilimevim, gayrimenkul yatirimlari kapsaminda
Bursa Niliifer'deki CarrefourSA Bursa AVM'nin yiizde 70'ini 78.5
milyon dolar bedelle satin almak iizere anlasmaya vardi. AVM
60.325 metre kare kiralanabilir alan, 131 magaza, 13 bilyik magaza,
bir market ve bir sinemaya sahip. Ote yandan Katilimevim, 2C24
finansal sonuglarini 30 Temmuz tarihinde aciklayacagini duyurdu.

ELITE NATUREL: Elite Naturel, Whole Foods Market'ten bebek
mamast {riinleri igin toplam 1.18 milyon dolar tutarinda ilk siparisini
ald.

COCA COLA iGECEK: Coca Cola igecek yiizde 1000 oraninda
bedelsiz sermaye artirimi ile mevcut sermayesini 254 milyon TL'den
2.54 milyar TL'ye yiikseltme karari ald.

TINAZTEPE: Tinaztepe, 2023 yili karindan yiizde 51 oraninda
bedelsiz sermaye arttirimi ile mevcut sermayesini 128 milyon TL'den
193 milyon TL'ye yiikseltme karari ald..

BEYAZ FiLO: Beyaz Filo, 2024 yili ilk yarisinda Peugeot, Opel,
Citroen, DS, Renault ve Dacia markalariyla 9.309 adet sifir km arag
satisi gerceklestirdigini agiklad:. Bu, gecen yilin ayni dénemine gére
yiizde 39.73 ylikselise kargilik geliyor. Tirkiye otomabil ve hafif
ticari ara¢ toplam pazarindaki payini yiizde 1.61'e, yetkili saticisi
olduu markalar igindeki payini ise yiizde 5.32'ye yiikseltti.

FRIGO: Frigo, 1G24 finansal sonuglarinda 14 milyon TL zarar agikladi.

Sirket, bir 8nceki yilin ayni déneminde 13 milyon TL zarar bildirmisti.

THY: Tiirk Hava Yollar, filosundaki A320/321NEO ucaklarinin motor
kaynakh operasyonel sorunlarini azaltmak igin International Aero
Engines (JAE) ile olan satin alma ve bakim anlasmalarini revize
ederek, olusan zararlarin tazminine yénelik uzlasmaya varidigin
duyurdu.

DOGANLAR MOBILYA: Doganlar Mobilya, haziran ayinda 6 adet
Dogtas, 3 adet Kelebek 2 adet Lova olmak iizere toplamda 11 adet
madaza agiligi gergeklestirdigini duyurdu. Doganlar Mobilya’nin
toplam magaza sayisi yurticinde 650, yurtdisinda 113 olmak iizere
toplam 763'e yiikseldi. (te yandan Doganlar Mobilya 41.2 milyon TL
tutarinda stzlesme imzaladigini bildirdi.

BIGCHEFS: Bigchefs 2024 beklentilerini aciklad:. Buna gére 3.3-3.5
milyar TL ciro ve yiizde 24 FAVOK marji bekleniyor.

ORGE ELEKTRIK: Sirket 118 milyon TL ve 3.9 milyon dolar tutarinda
yeni ig aldi. Elde edilen toplam tutar, 2023 gelirlerinin yiizde
12.39'una tekabiil ediyor.

PC ILETIiSIM: PC iletigim, 1C24 finansal sonuclarinda 76 milyon TL
net kar agikladi. Sirket, bir 6nceki yilin aym déneminde 23 milyon TL
net kar bildirmisti.

PAPILON SAVUNMA: Papilon Savunma yiizde 500 oraninda bedelsiz
sermaye artirimi ile mevcut sermayesini 34.3 milyon TL'den 206.3
milyon Tl'ye ylikseltme karari ald:.

KIZILBUK GYO: Kizilbilk GYO, haziran ayinda Sinpas Kizilbiik
Thermal Wellness Resort projesinde 115 adet devremiilkiin satisini
gerceklestirmis olup, bu satislardan 67.2 milyon TL ciro elde ettigini
acikladi.

ZORLU ENERJI: Zorlu Enerji, 1G24 finansal sonuglarinda bir 8nceki
yilin aymi donemine gére yiizde 14 daralmaile 3.5 milyar TL net kar
aciklad.

ADEL KALEMCILIK: Adel Kalemcilik yiizde 1000 oraninda bedelsiz
sermaye arttirimi ile mevcut sermayesini 23.6 milyon TL'den 259.9
milyon TLye yiikseltme karari aldi.

CW ENERJi: CW Enerji 3.8 milyon dolar tutarinda sézlesme imzaladi.
Tutar, 12 aylik dolar bazl gelirlerinin yiizde 1'ine tekabiil ediyor.
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EBEBEK: Ebebek, haziran ayinda 2 adet magaza acilisiyla toplam
magaza sayisinin 247'den 249'a yiikseldigini aciklad:.

HEKTAS: Hektas yiizde 233 oraninda bedelli sermaye arttirimi ile
mevcut sermayesini 2.5 milyar TLden 8.4 milyar TLye yiikseltme
karari ald.

HALK GYO: Halk GYO, 1G24 finansal sonuglarinda 334 milyon TL
zarar aciklad. Sirket, bir énceki yilin aym déneminde 1.25 milyar TL
net kar bildirmisti.

i FINANSAL KiRALAMA: Fitch Ratings, is Finansal Kiralama'nin
Uzun Vadeli Yerel Para notunu B'den B+'ya ve Ulusal Uzun Vadeli
Notunu A+{tur)'dan AA- (tur)'ye yiikseltti.

KAREL ELEKTRONIK: Karel Elektronik 11.7 milyon dolar tutarinda
sézlesme imzaladi. Tutar, 12 aylik dolar bazl gelirlerinin ylizde 3'line
tekabiil ediyor.

ODINE TEKNOLOJI: Odine Teknoloji 3.8 milyon dolar tutarinda
stzlesme imzaladi. Tutar, 12 aylik dolar bazli gelirlerinin yiizde
12'sine tekabiil ediyor.

TAV HAVALIMANLARI: Tav Havalimanlari, 2G24 finansal sonuclarini
22 Temmuz tarihinde agiklayacagim duyurdu.

TUPRAS: Fitch Ratings, Tiipras'in Uzun Vadeli Yabanci ve Yerel Para
Cinsinden kredi notunu "B+" den "BB-"ya yikseltti, gérinimi ise
“Duragan" olarak korudu.

ALARKO GYO: Alarko Gayrimenkul, Mugla Bodrum Giindogan'daki
turizm tesisinin yatirim finansmani igin Tirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi'ndan 45 milyon euro tutarinda 2. dereceden ipotek tesis
ettigini duyurdu,

AYGAZ: Aygaz, bagh ortaklig Sendeo sermayesindeki yiizde 27.5
payini 90.8 milyon TL bedelle, Kog Holding ise yiizde 22.5 payini 74.3
milyon TL bedelle devretti. Satis sonrasi, Aygaz ve Kog Holding,
Sendeo'da ylizde 27.5 ve yiizde 22.5 oraninda pay sahibi olarak kald.
islemler, Sendeo ve Kolay Gelsin markalarinin ortak ig birligi altinda
yiiriitiilecegi bir ortak girigim kurulmasi icin yapildi ve Sendeo'da
330 milyon TL nakit sermaye artisi yapildi.

BIOTREND: Biotrend, izmir Harmandali'nda iiretim tesisinin
yakinlarinda gikan yanginin hizh miidahaleyle kontrol altina alindigini
duyurdu. Tesiste sigortali, hasar tespiti siiriiyor. Uretim diisiik
kapasitede yeniden bagladi.

BATI SOKE: Batisike Gimento, donemsel faaliyetlerden elde edilen
gelirlerle 11.8 milyon dolar tutarinda refinansman kredisi geri
tdemesi gerceklestirdi.

KERVANSARAY YATIRIM HOLDING: Kervansaray Yatirim Holding,
otellerin sahte kira stzlesmeleriyle kiralanmasi davasinda Selim
Sayilgan‘a verilen cezalarin Ankara Bolge Adliye Mahkemesi
tarafindan onaylandigini duyurdu.

MiA TEKNOLOJi: Mia Teknoloji, iki ortadin toplam 3.15 milyon adet
paymnin kurumsal yabanci yatirimeilara ortalama 60.50 TL fiyattan
satildigini duyurdu.

ODAS$ ELEKTRIK: Odas Elektrik, bagl ortakligi CANTE
sermayesindeki 596.6 milyon adet payin kurumsal yatirimcilara 2.00
TL fiyattan satildigini duyurdu. Bu islemle birlikte Odas Elektrik'in
Can2 Termik sermayesindeki pay orani yilizde 4B.5'ten yiizde 40.0'a
geriledi.

SMART GUNES ENERJiSi: Smart Giines Enerjisi, Dilovas! iiretim
tesisi faaliyetlerinin, yapisal uyumsuzluk ve gelisen teknolojiye
adaptasyon zorlugu nedeniyle Gebze ve Aliaga iiretim tesislerine
kaydirildigin duyurdu. Bu degisiklik, iretim ve satiglari olumsuz
etkilemeyecek.

TATLIPINAR ENERJ: Tatlipinar Enerji, 1G24 finansal sonuglarinda
80 milyon TL net kar acikladi. Aciklanan net kar, bir 6nceki yilin ayni
dénemine gére yiizde BO artti.
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Sogumanin Ayak Sesleri
Gelmeye Basliyor

® Siki para politikasinin telep enflasyonunu kontrol altina almada ne kadar etkili olacagi tartisilirken, son aylarda
agiklanan veriler ekonomide bir sogumaya isaret ediyor. Ancak, bu yavaslamanin enflasyonla tam anlamiyla miicadelede

yeterli olup olmadigi belirsizligini koruyor
® Beglim Nur Alkis

Siki para politikas: ve uygulamaya alinan mali ted-
birler son donemde agiklanan ekonomik gosterge-
lerde bir yavaglama stirecine girildiginin sinyallerini
vermeye bagladi. “Ayhk enflasyonun ana egiliminde
belirgin ve kalic1 bir diistis gormek istiyoruz” diyen
Merkez Bankasi Bagkam Fatih Karahan talepte den-
gelenmenin basladigina ancak enflasyonda hentiz
kat edecek mesafe olduguna dikkat cekerken,
Haziran’da sekiz ay sonra yavaslayan yillik enflas-
yon verisi de bu durumu destekledi.

TCMB’nin degerlendirmesinde hizmet gru-
bunda aylik fiyat artisinin, 6énceki aya kiyasla

y,
A

zayiflamakla beraber gorece yiiksek seyrini koru-
duguna, ayhk fiyat artisinin kira ve lokanta-otel alt
gruplarinda yavagladigina, ulastirma ve haberlesme
hizmetlerinde giiclendigine yer verildi. Ekonomik
gostergeler incelendiginde, tiiketicilerin ve is diin-
yasmnin gelecekteki ekonomik duruma iligkin bek-
lentilerini yansitan Ekonomik Giiven Endeksi’nde
yasanan diisiis de ekonomide yavaslama beklenti-
lerini dogrular nitelikte.

Mayis ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 98,2
iken, Haziran ayinda ytizde 2,5 azalarak 95,8 dege-
rini ald. Tiiketici Giiven Endeksi ise Haziran ayinda

.
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yiizde 2,7 azalarak 78,3 oldu. Endeksin 100’den
kiiciik olmasi, tliketici glivenindeki kotlimser
duruma dikkat gekerken, bu kottimserlik harca-
malar1 daha da azaltabilir. SO Tiirkiye imalat PMI
verileri takip edildiginde Haziran ayinda 47,9’a geri-
leyerek, tigiincti ay tist liste esik deger olan 50’nin
altinda kaldigr goriildii. Tiirk imalat sektoriintin
faaliyet kosullarinda bir bozulmaya isaret eden
endeks, bu diistigle birlikte 2024’tin en diistik sevi-
yesine indi.

Talep kosullarindaki zayiflik, sektorlerin faaliyet-
lerini etkilemeye devam ederek hem yeni siparis-
lerde hem de tiretimde yavaslamaya neden oldu.
Sanayi uretimi Nisan ayna iligkin verilerde de yl-
lik ytizde 0,7 ve aylik ytizde 4,9 azalma gerceklesti.
2024 yih Haziran ayi iktisadi Yonelim Anketi’ne
gore, imalat §a@nayi genelinde mevsimsel etkiler-
den arindirilmis Kapasite Kullanim Orani bir 6nceki
aya gore 0,4 puan azalarak yiizde 76,2 seviyesinde
kaydedildi.

Hazine ve Maliye Bakan1 Mehmet Simsek’in eko-
nomideki gegici bir yavaslama siirecine girilecegini
ve yavaslamanin ardindan giiglii bir toparlanma
beklendigini belirtmesinin yani sira toplumda bu
duruma yonelik giivenin olugsmamas: halinde,
ekonomik sogumanin derinlesme riski de mevcut.
Ote yandan uzmanlar siki para politikasinin enflas-
yonu kontrol altina almada ne kadar etkili olaca-
gin1 tartisiyor.

Ekonomik gostergelerde sinyallerini veren
yavaslamamnn yeterli olup olmadig, yiiksek enflas-
yonun fiyatlama davranislarinda yol a¢tigi bozulma-
lar ve vergi artislarinin sektorlerde ne gibi tahribat
yaratabilecegi konularinda reel sektor temsilcileri,
akademisyenler ve ekonomistler farkh goriisler dile
getiriyor. Genel degerlendirme ise siki para poli-
tikasinin ve mali tedbirlerin enflasyonla miicade-
lede tek bagina yeterli olmayabilecegi yoniinde.
Suirdiiriilebilir bir ekonomi icin dogru politika
adimlarinin atilmasi ve yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi biiytik onem tasiyor.

Tiiketimde yavaslamabasladiamayeterli
degil

Ekonomide sogumanin gortilmeye bagladigim
soyleyen TUSIAD Basekonomisti Gizem Oztok
Altinsag, “Ozellikle tiretim tarafi uzun bir siire-
dir baski altinda. Tiiketimde ise son birkag aydir
bir yavaglama baslamis durumda. Son gelen veri-
lerde bu yavaglamanin devam ettigini de goriiyo-
ruz. Fakat enflasyonla tam anlamiyla miicadelede
var olan yavaslama yeterli mi? Tam yeterli degil.
Talep yavaslasa da hala enflasyonist goziikiiyor. Bu
yil enflasyonu bu yavaslamanin devamu ile birkag

ay icinde ytizde 50’nin altina getirecegiz. Asil kritik
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Kaynak: TCMB, |ktisadi Yonelim Istatistikleri, Haziran 2024

olan 2025’teki enflasyon goriiniimii ve o donem
icinde atilacak olan adimlar” degerlendirmesinde
bulunuyor.

“Tiirkiye son 10 yilda makro politikadaiist
liste cok ciddi hatalaryapt”

“Enflasyonla miicadelede, enflasyon hedef-
lemesi uygulayan bir ekonomi iseniz 6ncelikle
yapmaniz gereken enflasyon beklentilerini ¢ipala-
mak” diyen Gizem Oztok Altinsag¢ devam ediyor,
“Bu rejimi uygulayan her ekonomi i¢in bu regete
belli net ve kanitlanmis durumda. Dolayisiyla poli-
tika yapici/uygulayici icin aslinda ortada yapilmasi
gerekenler konusunda ¢ok karmasik bir tablo yok.
Birbiriyle tutarl bir para ve maliye politikas1 uygu-
lamaniz gerekiyor. Enflasyon yiikselirken de hizla
siki politikalara gecerek 6nden onlem almaniz gere-
kiyor. Oysa ki Tiirkiye maalesef son 10 yi1lda makro
politikada fist tiste ¢ok ciddi hatalar yapti. Bu
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« politikalar sonucunda da kendi kendimize enf-
lasyonu yiikselttik ve kontrolii kaybettik. Son bir
yildir ise 6nemli bir U dontisti ile yeniden dogru
adimlar atmaya bagladik. Ama ne yazik ki ortada
kaybedilmis bir 10 yil mevcut. Bundan sonrasinda
ise atilan dogru adimlarin devam etmesi igin ekono-
mide her paydasin enflasyonla miicadeleye destek
vermesi gerekiyor. Ctinkii arzu ettigimiz tek haneli
enflasyon rakamlarina ulagsmamiz ¢cok dogru adim-
lar atsak dahi 2-3 yil stirecektir.”

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore, Nisan
ayna iligkin perakende ticaret hacminin yillik ve
aylik bazdaki degisim oranlan enflasyon etkisinden
arindirildiginda yilin en diistik performansinin ger-
ceklestigi gortiliiyor. Perakende ticaret hacminde
reel getiri aylik yiizde 4,78 ve yillik ytizde 35,11’lik
bir gerileme kaydetti. Perakende ticaretin geri-
liyor olmasinin bir yoniiyle para politikasindaki
sikilasma adimlarinin sonucu oldugunu belirten
Kirklareli Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Sinan
Alcin’a gore bu durum bir diger yontiyle de son 3,5
- 4 yildaki yiiksek enflasyonun reel gelirde ve satin
alma giictinde yarattig1 erimenin yansimasi.

“AVM’lerin ve bazi tekstil firmalarinin konkorda-
toya gidiyor olmasi da buradaki perakende ticaret
satis hacmindeki daralmanin bir etkisi olarak gorii-
lebilir” diyen Prof. Dr. Sinan Al¢in, “Enflasyonist
donemlerde gelecekteki kar beklentilerinde de
bozulma ortaya ¢ikiyor, bu yoniiyle baktigimizda
isletmelerin daha fazla yatirim yapabilmesi i¢in enf-
lasyonun kontrol altina aldigina ikna olmasi gereki-
yor” degerlendirmesini yapiyor.

“Bilyiimenin 2024’te yiizde 3 olmasini
bekliyoruz”

“Haziran 2023 doneminden bu yana uygulamaya
alinan parasal, finansal ve mali tedbirler ozellikle
orta ve alt gelir gruplarinin harcamalarinin azal-
masini sagladi. Bunun neticesinde perakende
satislarda yavaslama gormekteyiz” diyen Coface
Tiirkiye ve Orta Dogu Ekonomisti Seltem Iyigiin’e
gore, tiikketim mallari ithalati miktar endeksinin de
son bir senedir gerilemesi, tiiketim talebinin yavas-
ladigina isaret ediyor. Deprem harcamalari harig¢
harcamalarda kisitlamaya gidildiginden biiytimeye
katkinin senenin kalaninda daha az olacagini belir-
ten Seltem Iyigiin, “Yiiksek gelir gruplarinin tale-
binin hala kuvvetli olmasi ve Avrupa tilkelerindeki
toparlanmanin ihracata yapacagi katki sayesinde
biiylimenin 2024 yilinda yiizde 3 olmasini bekliyo-
ruz. Fakat i¢ talep tahminlerimizin tizerinde sey-
retmeye devam ederse bu beklentimizi yukar:
giincelleyebiliriz” diyor.

Tirkiye’de imalat sanayinin yurt dig1 girdi
bagimlhiliginin fazla olmasi, bazi sektorlerdeki
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oligopolistik yapilar, rekabetin az olmasimin verdigi
fiyatlama giicii, maliyetlerin ¢ok tizerinde karlilik-
lar ile satis fiyatlarinin belirlenebilmesi gibi unsur-
lar1 enflasyonun temel nedenleri arasinda siralayan
Seltem lyigiin, “Hiperenflasyon déneminde ciddi
oranda alt gelir gruplarindan tist gelir grubuna gelir
ve servet transferi yasandigindan, i¢ talepte ortaya
¢ikan dengesizlikler 6zellikle hizmet enflasyonunu
canli tutmaktir” diyor.

Riskidagitmakicinyurtdisipazaraagirhk
veriliyor

Perakendecilerin ve tiiketicilerin 6ngoriilebilir,
dengeli bir ekonomi bekledigini sGyleyen Aligveris
Merkezleri ve Yatirnmcilar1 Dernegi Baskani Nuri
Sapkaci, “Halihazirda yayginlasmis perakende
markalari, yeni magaza agma konusunda saglamei
tarafta yer aliyor. Buna kargin pazara yeni giren pek
¢ok yerli ve yabanci marka var ve bunlar daha »
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< agresif bliylimek istiyor. Yeni siirecte, perakende
markalarimizin yurt dis1 operasyonlarina agirlik
vererek riski dagitmay ve olgeklenmeyi hedefle-
dikleri de bir gercek. Bu da sektoriimiiz ve ihra-
cat hedeflerimiz i¢in olumlu bir gelisme” gortistinii
paylasiyor.

Enflasyonun yiiksek olmasinin isletmelerin
maliyetlerine ve fiyatlandirma stratejilerine etki-
lerini de degerlendiren Sapkaci, “En 6nemli konu
maliyetlerin yiiksekligi degil, tahmin edilebilir-
ligi. Bir ay ya da bir y1l sonraki maliyetleri 6ngo-
riirken en kotii senaryonun baz alinarak tampon
birakma yoluna gidilmesi perakende ticareti ve
enflasyonun seyrini olumsuz yonde etkiledi. Bazi
oyuncularin, 6ngort gligliigiinden bagimsiz ola-
rak “greedflasyon” yolunu sectigi ve bilingli ola-
rak fiyatlar: maliyetlerin iizerinde artirdig1 da bir
gercek. Her durumda, déviz kurlarinda beklenilen
oranda bir sigrama yasanmamig olmasi, fiyatlama
kararlarimin piyasa ve tiiketici tizerindeki olumsuz
etkisini artird1” diyor.

“Faiz politikasi yenidendiizenlenmeli”

Perakende satiglardaki reel diistise karsilik, gida
perakendeciliginin ayrisarak 2023 yilinda hacim-
sel olarak ylizde 8 bandinda bir biiyiime ger-
ceklestirdigini soyleyen Tiirkiye Perakendeciler
Federasyonu Yonetim Kurulu Bagkan Yardimecisi
Faruk Giizeldere, “Tiiketici miilk edinemeyecegini
ya da yatirim yapamayacagini diistindiigii tasarruf-
larini tiiketime yonlendirdigi icin gida perakende
sektortii icin tiiketici harcamalar biiyiik diistiglere
yol agmadi” degerlendirmesinde bulunuyor.

Aciklanan vergilere iligkin de goriislerini pay-
lasan Faruk Giizeldere, ilave vergi yiikiintin gida
perakende sektoriinde olumsuz sonuglar dogura-
cagina dikkat ¢ekiyor ve halihazirda var olan vergi
kalemlerinin tahsilat performansim arttirict uygu-
lamalarin, sektor ve tiiketici agisindan daha makul
olabilecegini soyltiyor. Faruk Gilizeldere soyle
devam ediyor: “Yiiksek faiz oranlari isverenlerin
borg ytikiinii arttiriyor. Gelecek yatirimlarina tedir-
gin bakan igletmeler, bu durumu fiyatlara yansita-
rak tiretim girdilerindeki yiiksek maliyetlerinden
dogan faiz yiikiinii hafifletmeye ¢alisirken enflas-
yonu tetikleyici bir pozisyon aliyor. Faiz politikasi-
nin yeniden diizenlenmesi 6nem arz ediyor.”
“Reel diistis ikinci yariyilda derinlesecektir”

i tiiketimde bir yavaslama éngérdiiklerini
ve Haziran ay ile birlikte ¢cok net sekilde reel bir
diisiis basladigina dikkat ¢eken TOBB Hazir Giyim
ve Konfeksiyon Sektor Meclis Bagkani Seref Fayat,
yilin ikinci yarisinda ise diistisiin daha da derinle-
serek devam etmesini bekliyor. Hazir giyimdeki
gerileme sebebiyle ihracatta diisiis ile rekabetci

5 Temmuz, 2024
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olmayan bir kurla ugrasiyor olmanin ¢ok ciddi
bir istihdam kaybini beraberinde getirdigini soy-
leyen Seref Fayat, “Firmalar kapatma karari aldi
ya da konkordato ilan ettiler. Her firmanin kendi
icerisinde nakit akisina ¢ok dikkat edecegi zorlu
bir donem var. Perakendeciler magazalasma anla-
minda bekle-gor politikasinda olacaktirlar. Yurt disi
yatirimlarina agirhk verilen bir stire¢ yagsanacaktir”
diyor ve yilin son ¢eyreginde ekonomideki sogu-
may1 daha net gorebilecegimizi s6zlerine ekliyor.

“Biitiin onciigodstergeler biryavaslamanin
geldiginigdsteriyor”

Istanbul Topkapi Universitesi Rektor Yardimcis
Prof. Dr. Erhan Aslanoglu, “Turkiye’deki su anki
vergi paketinin, kamu tasarruflarinin biiylime
lizerinde baskisi olacaktir fakat i¢ talebin ana kay-
nag tiiketim talebi. Sonug olarak bu paketin ¢ok
biiyiik boyutta talebi bastiracak nitelikte oldugunu
diistiinmiiyorum. Ancak biitlin oncti gostergeler bir
yavaslamanin geldigini de gosteriyor. Siirdiiriilebilir
biiylime i¢in enflasyonu mutlaka bastirmamiz gere-
kiyor. i¢ talepte yavasglama degil daralmaya ihtiyaci-
miz var” degerlendirmesinde bulunuyor.

Tiirkiye ekonomisinde en sorunlu gérdiigti nok-
tanin gelir dagilmindaki bozulma oldugunu soy-
leyen Bahgesehir Universitesi [iBF Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Necip Cakir, “Gelir dagiliminin bu kadar
bozuk oldugu iilkede, dolayli vergiler yiiksek
olursa, herkes geliri ne olursa olsun aymi vergiyi
6demek zorunda kalirsa, maliye politikasinin ige
yaracagim soyleyemeyiz” agiklamasina yer veriyor.
Prof. Dr. Necip Cakir, ¢ozlim olarak ¢ok kapsamli
bir yapisal reform programina isaret ederek, bagka
tiirlli krizden ¢ikilamayacagina deginiyor. >
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Imalat PMI'da gerileme 4’iincii aya girdi

konomik  blylimenin  éncl
gostergesi olan imalat sana-
yi performansinda en hizli ve
glivenilir referans kabul edilen
istanbll Sanayi Odasi (ISO) Turkiye
imalat PMI (Satin Alma Yéneticileri En-
deksi) anketinin Haziran 2024 dénemi
sonuclan agiklandi. Esik deger olan
50,0'nin tzerinde olcllen tim rakam-
larin sektorde iyilesmeye isaret ettigi
anket sonuclarina gére, mayis ayinda
48,4 seviyesinde kaydedilen manset
PMI, haziranda 47,9'a gerileyerek Ust
Uste dordincu ay esik degerinin al-
tinda gergeklesti. Endeks, Tdrk imalat
sektérinlin faaliyet kosullarinda géz-
lenen bozulma, 2024'iin basindan bu
yana en belirgin dizeyde kaydedildi.

SADECE 2 SEKTOR SiPARIS ARTIRDI

staribll Sanayi ©dasi Turkiye Sek-
torel PMI raporuna gore takip edilen
on sektér icerisinde yeni siparisleri
artirabilenlerin sayisi mayis ayinda (g
iken haziranda ikiye geriledi. On sek-
térden (gl satis fiyatlarini dusarurken,
girdi maliyetleri enflasyonunda genele

_SONTYILDA, =
DIS TICARETIN GORUNUMU
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Dénem

yayil azalma kaydedildi. Is yiiklerinin
azalmasiyla birlikte makine ve metal
Urdnleri harig tim sektérlerde istihdam
disiis gosterdi. Talep kosullarindaki
zayflik, sektoriin faaliyet kosullan Gze-
rinde belirleyici olmaya devam etti ve
hem yeni siparislerde hem de Uretim-
de yavaslamanin slrmesine neden
oldu. Uretimde st iste Ggiinci ay
azalma gergeklesirken, disis bir dnce-
ki aya gére hafif hiz kesmesine ragmen
belirgin gerceklesti. Yeni siparislerde
yilin en sert yavaslamasi kaydedilirken,
satis fiyatlan enflasyonu son dort buguk
yilin en dlsuk seviyesine geriledi.

Tarkiye Sektorel PMI raporu, ha-
ziran ayinda imalat sektérinin biylk
boliminde zorlu faaliyet kosullarinin
devam ettigini gosterdi. Sektorlerin
cogunlugunda uretim ve yeni siparisler
yavaslama kaydederken istihdam ise
hemen hemen tim faaliyet gruplarinda
azaldi. Buna karsilik, girdi maliyetleri
enflasyonunun tim sektérlerde geri-
lemesi ve bazi sektérlerin nihai Griin
fiyatlarini diistirmesi, anketin pozitif ge-
lismeleri olarak éne cikti.

Ihracatta kan kaybl suruyor

icaret Bakanligi'nin dncl

SON 1 YILDA iIMALAT PMI

Dis ticaret hacmi ise ayni dénemde

verilerine gdre haziran

ayinda dis ticaret acigi

yuzde 21,4 artigla 6,4 mil-
yar dolar olurken, ayni dénemde
ihracat yiizde 10,6 dususle 18,6
milyar dolar oldu. ithalat ise yizde
4,1 gerilemeyle 25 milyar dolar ola-
rak kaydedildi. Bu verilerin ardin-
dan dis ticaret acigi gecen yilin ayni
donemine gore ylzde 21,4 artisla
6,4 milyar dolar clarak gerceklesti.
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ylzde 6,9 oraninda azalarak 43,6
milyar dolar oldu. Bakanligin verile-
rine gore ihracatin ithalati karsilama
orani 5,4 puan azalarak yiizde 74,3
olarak gerceklesti.

6 AYLIK ACIK GERILEDI

Ote yandan yilin ilk alti ayinda
ihracat, ylizde 2 oraninda artarak
125,5 milyar dolar oldu. ithalat,
ylzde 8,5 oraninda azalarak 168,7
milyar dolara geriledi. Dis ticaret
hacmi ayni dénemde yiizde 4,3

30 Ekonomist 7 Temmuz 2024

oraninda azalarak 294,1 milyar do-

lar olarak gergeklesti. Yilin ilk alti ayinda dis ticaret acigi ise
ylzde 29,5 disusle 43,2 milyar dolar oldu. Mayis ayinda
da dis ticaret agi@i bir énceki yilin ayni ayina gére ylzde 48
azalarak 12 milyar 495 milyon dolardan, 6 milyar 502 milyon
dolara gerilemisti.
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v "Allah'in nimeti, 'Istanbul' diye bir markanin dinyada bir benzeri yok. Dlnyanin
bana gdre en énemli 5 markasindan birisidir Istanbul. Isim olarak, bilinirlik olarak,

herkesin zihnindeki yeri olarak baktiginizda, muazzam bir markanin sahibiyiz"

ISTANBUL - istanbul Blytksehir Belediye (IBB) Bagkan
Ekrem imamoglu, Istanbul Sanayi Odasinin (ISO) Meslek Ko-
miteleri Ortak Toplantisi'na katildi. Beyoglu'nda |SO'nun mer-
kez binasinda diizenlenen "istanbul'un Gelecek Vizyonunda

Sanayimizin Yeri, Sorunlar ve Cdziim Onerileri" baslikli prog-
ramda konusan imamodglu, istanbul Bilyiiksehir Belediyesi ve
istanbul Sanayi Odasi arasinda saglanan igbirliginin dnemli ol-
dugunu sdyledi. ISO'nun Istanbul'u ilgilendiren konulara katki
sunan kurumlardan biri oldugunu belirten Imamodlu, "Bu sehir,
bu Ulke hepimizin. Biz, ezelden gelip ebediyete dogru giden
boylesi kutsal emanetlerin iyi yonetiimesi noktasinda, isbirligi-
mizi en Ust seviyede ortaya koyarak, strddrdlebilir bir ortami
var etme sorumluluguna da sahibiz. Her seyin iginde oldugu
bir organizasyon ile dogru kararlar alma mekanizmalarini ku-
rabilme becerisini ortaya koydugunuzda, her tirli konuyu, so-
runu asabilecegimizi digintyorum.” ifadesini kulland.

Istanbul Sanayi Odasi ve Istanbul Ticaret @dasi gibi kurum-
larla isbirliklerini 6nde tutmalari gerekdigini aktaran imamoglu,
yatinm ortamini iyilestirmek ve is giicindn niteligini yikseltme-
nin ortak cabalan oldugunu dile getirdi.

istanbul'un marka degerine vurgu yapan imamoglu, sdyle
konustu: "Allah'in nimeti, 'istanbul' diye bir markanin dinyada
bir benzeri yok. D'Liny_amn bana gdre en énemli 5 markasin-
dan birisidir Istanbul. Isim olarak, bilinirlik olarak, herkesin zih-
nindeki yeri olarak baktiginizda, muazzam bir markanin
sahibiyiz” >>7
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“istanbul diye bir markanm diinyada benzeri yok”

iBB Bagkani imamoglu; “Diinyanin bana gére en énemli 5 markasindan birisidir istanbul.
Herkesin zihnindeki yeri olarak baktiginizda, muazzam bir markanin sahibiyiz" dedi.

ISTANBUL (AA) - istanbul
Bliylksehir Belediye (IBB)
Bagkani Ekrem Imamoglu,
Istanbul Sanayi Odasinin
(ISO) Meslek Komiteleri
Ortak Toplantisi'na katildi.

Beyoglu'nda ISO'nun
merkez binasinda dlizenle-
nen "Istanbul'un Gelecek
Vizyonunda Sanayimizin
Yeri, Sorunlar ve Gozim
Onerileri" baglikl programda
konusan imamoglu, istanbul
Bilytiksehir Belediyesi ve [s-
tanbul Sanayi Odasi ara-
sinda saglanan igbirliginin
6nemli oldugunu soyledi.

ISO'nun Istanbul'u ilgilen-
diren konulara katki sunan
kurumlardan biri oldugunu
belirten Imamoglu, "Bu sehir,
bu dlke hepimizin. Biz, ezel-
den gelip ebediyete dogru
giden boylesi kutsal emanet-
lerin iyi yonetiimesi nokta-
sinda, igbirligimizi en Gst
seviyede ortaya koyarak,
surdurdlebilir bir ortami var
etme sorumluluguna da sahi-

biz. Her seyin i¢inde oldugu
bir organizasyon ile dogru
kararlar aima mekanizmala-
rini kurabilme becerisini or-
taya koydugunuzda, her tiirli
konuyu, sorunu asabilecegi-
mizi distindyorum." ifadesini
kulland.

~ Istanbul Sanayi Odasi ve
istanbul Ticaret Odas! gibi
kurumlarla igbirliklerini 6nde
tutmalari gerekigini aktaran
Imamoglu, yatinm ortamin
iyilestirmek ve is glictniin ni-
teligini ylkseltmenin ortak
cabalan oldugunu dile ge-
tirdi. Istanbul'un marka dege-
rine vurgu yapan Imamoglu,
sbyle konustu: )

"Allah'in nimeti, 'Istanbul’
diye bir markanin dinyada
bir benzeri yok. Dinyanin
bana gére en 6nemli 5 mar-
kasindan birisidir Istanbul.
Isim olarak, bilinirlik olarak,
herkesin zihnindeki yeri ola-
rak baktiginizda, muazzam
bir markanin sahibiyiz. O

zaman ona donuik sorumlulu-

gumuz o kadar blyuk ki. O
bakimdan biz, bitin bu me-
selelerin ¢6zimnd, gergek-
ten igbirligi icerisinde
¢ozecegimizin farkinda olan

edeceklerini ve bunun kentte
yer alan bltln sekiorlerin ge-
lecegi agisindan 6nemli oldu-
gunu vurguladi.

1/100.000'ik planlarin sa-

bir yonetimiz. Bu ibirliginin
temelinde aslinda demokrasi
var, katiimeilik var, seffaflik
var."

Imamoglu, Eylil ayinda
istanbul'un 1/100.000'ik
planlarinin baglangicini ilan

dece imarla gili olmadigina
igaret eden Imamoglu, sun-
lan kaydetti:

"Yapilagmay! tarifleyen bir
sey degildir sadece ya da
iste §@nayi nerede, konut ne-
rede meselesi degildir tek

bagina. Aslinda 1/100.000'ik
oOleek dedigimiz sey, bir ken-
tin anayasasidir. KGltdrind
tarifler, sanatini tarifler, egiti-
mini tarifler, dogasini, yasa-
mini, suyunu tarifler ve
bunlara ¢ozim bulur. Bitin
bunlar ¢dzebilmenin tek yolu
var. Gergekten akil yolu ve
bilim yoludur. Bundan sap-
madiginiz zaman, emin olun
ekonominiz de iyi olur, dig
poliikaniz da iyi olur, ticareti-
niz de iyi olur, sanayiniz de
iyi olur, sehirciliginiz de giizel
olur. Istanbul'a sorumiu
olmak, insanliga karsi so-
rumiu olmaktir. Insanhga
kargi mahcup olmayacagi-
miz giizel bir donemi Istan-
bulumuza var etmek
istiyoruz." _

Imamoglu ve ISO Bagkani
Erdal Bahgivan, konugmala-
rin ardindan, ISO Meclis ve
Meslek Komitesi tyelerinden
gelen sorulari yanitlayip,
gelen talep, sorun ve ¢ozim
onerilerini dinledi.
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Ucretli Emek ve S
Turkiye’de Sinif Savaslari
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3273
467,96

rmaye:

orbes dergisinin diinyadaki en
erngin insanlar siralamasinda

134 milyar dolarlik servetiyle
ilk on iginde yer alan Warren Buffet
“Sinif savagi var, tamam ama savast
veren benim sinifim, zenginler sini-
fi. Ve de kazaniyoruz” demisti. Bur-
juvazi acisindan simf miicadelesi
benimsenebilir bir teoridir ¢linki
tarihin her déneminde iiretim arac-
larinin sahipleri dort koldan orgiit-
lenerek ve devlet iktidarini ele geci-
rerek egemen smif olabilecegini cok
iyi bilir. Egemen sinif olarak serma-
yenin siyasal egemenligi, ancak sinif
miicadelesi icerisinde, Buffet'mn ifa-
de ettigi gibi “savag vererek” ve

2

toplumsal
egemenliginin
garantisidir.
is0 500 AMORTISMAN VE
FAALIYET VERGI ONCESi
KARI KARLILIK
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Siiflarin tarih sahnesine gikisin-
dan beri simf savaslari da farkli yo-
gunluklarda cereyan etmektedir.
Uretim iliskilerinin ve iiretici giiclerin
yapisina; simiflarin kendi iginde ve di-
ger siniflara kargi orgitliiliik diizeyi-
ne; bir siifin ortak ¢ikarini toplumun
genel gikarma doniistiirme kabiliyeti-
ne bagl olarak sinif savasinin seyri de
degisir. Bu kimi zaman, tarihin akigi-
m degistiren siyasal ve toplumsal ki-
rilmalar veya devrimler olarak teza-
hiir eder, kimi zamansa bir isyerinde
ticretlerin iyilestirilmesi veya igten gi-
kanlan iscilerin geri almmas icin ka-
rarli bir miicadele olarak.

Sinif savasinin kendini en yaygin
bigimde gosterdigi alansa, Gretimde
ve boliisimde ticretlerin genel sevi-
yesi ve karlardir. Tiirkiye'de sinif sa-
vagmin giincel tezahiirlerini kavra-
manin yolu, sermaye birikim modeli
ile emek rejimi arasindaki iligkiyi
biitiinliikli bir gerceveye yerlestir-
mektir. Her savagta oldugu gibi simf
savaginda da cepheler, stratejiler ve
taktikler vardir. Cepheleri sirayla in-
celeyebiliriz:

EMEK CEPHESL:
ISCILESME HIZI VE
YOGUNLUGU

Sermaye kendisini toplumsal siif
olarak kuramaz; aksine, kendi olus-
turdugu isci siifina ihtiyag duyar.
Her an ise kosabilecegi ve yerine ye-
nisini ikame edecegi ne kadar ¢ok sa-
yida isgi olursa, liretim temposunu o
kadar artirabilir. Bu nedenle toplu-
mun iscilesmesine ihtiyag duyar.

Tiirkiye kapitalizminin hakim ser-
maye birikim modeli, orta-diisiik tek-
nolojili, emek yogun tiretimle siirdii-
riilen, ucuz emek-ucuz meta iiretimi-
ne dayali ihracat¢1 modeldir. Bu mo-
delin ¢ekirdeginde ise 7’den 77'ye nii-
fusun tiim katmanlariyla iscilestiril-
mesi yer alir.

Ogzel sektorde kayith istihdamda;
sanayi, ingaat ve ticaret-hizmet sek-
torleri toplaminda iicretli cahsan sa-
yist bu yilin Nisan ayinda, bir dnceki
yilin ayni ayma gore yiizde 4,6 arta-
rak 14 milyon 617 bin kisiden 15 mil-
yon 283 bin kisiye yiikseldi. Niifus
artig hiziyla mukayese edersek isci-
lesme hizi daha net anlagilir. 2023
yilinda Tiirkiye’de niifus artis hizi
durma noktasina gelmisken (binde
1,1), aym yilin Ocak ayidan Arahik
ayna iscilesme hizi yiizde 7 civarin-
da artmustir.

Sermaye cephesi, iscilesme siireci-
nin hizlanmasi ve isci rezervlerinin
dolmasi amaciyla bir dizi strateji izle-
mektedir. Cocuk iscilige formel bir
nitelik kazandiran MESEM prog-
ramlar1 yayginlastiriimakta ve organi-
ze sanayi bolgelerine meslek liseleri
agilmaktadir. 1 milyon 500 bini asan
sayida Ggrenci-isci orta ve uzun vade-
Ii olarak isci giicii piyasasina yedek-
lenmistir. Emeklilerin sosyal bir var-
Iik olarak yok sayilmasi ve ayliklarina
zam yapilmamasi bir kaynak sorunu
degildir. Aksine, cahsabilecek du-
rumdaki 60 yas tistii yash niifusun —
tipki 6grenci-isciler gibi- basta emek
yogun iskollart olmak iizere diisik
ticretlere galistiriimast icin izlenen bir
emek piyasast stratejisidir.

EMEK CEPHESI:
UCRETLER

Tiirkiye’de ticretlerin diisiiriilmesi
ve artisinin baskilanmasi, patronlar
agisindan bir beka sorunudur. Meh-
met Simsek’in izledigi “enflasyonla
miicadele” politikalar, talebi kisarak
enflasyonu diisiirmekten ziyade, tic-
retlerin ortalama seviyesini diigiirme-
ye odakhdur. Ucuz emek-ucuz meta
dongiisiinde asgari Gicretin ortalama
ticrete d mesinin, her 10 isciden
6’sin asgari ticretin yiizde 20 fazla-
sinin altinda calhigmasinin temel nede-

ni de budur. Bu oran, 20 sene 6nce
her 10 iscide 4 isci idi. 2002 yilinda
asgari iicretten diisiik maas alan isci-
lerin oram yiizde 24.4 iken, bu oran
2022 yilinda yiizde 33,8’ cikt. Kayitlt
istihdamn ise yaklagik yiizde 40’1 as-
gari iicretle hayatini idame ettirmeye
calistyor.!

Mehmet Simsek’in “yiiksek” dedi-
i ticretler ise reel olarak erimeye, is-
giicli 6demelerinin payi diismeye de-
vam ediyor. EYT nedeniyle, isgiiciine
yapilan 6demelerin GSYH'ye oram
fazla goriinmesine kargilik isgiicii
Sdemeleri geriliyor. Iktisatgt Zafer
Yiikseler'in hesaplamalarina gore,
2023 yilinda yaklagik 1,9 milyonu iic-
retli ve maagh olan toplam 2 milyon
kisi EYT diizenlemesinden yararla-
narak emekli olmus, bunun yarisi
tekrar cal 2023 y1-

milyon fira.

TL yapiyor.

ran-2023 Haziran ddneminde resmi enflasyon
yiizde 38 iken, isci bag! kar yiizde 80 artti.

« Menderes Tekstilin 2023 yili son ceyredi kan 254 mil-
yon fira. 2024 yiinda 2 bin isciye 1ayda verilen miktar ise 40

« Banvitin 2023 yilinda 12 aylik konsolide net ddnem kar 10 kat
artarak 951 milyon 965 bin 590 liraya ikti. Banvit kanni 10a katlarken,

202Vden bu yana Banvit isgisinin ticreti 4 kat bile artmad.

« Dardanelin 2023'e diretimden elde ettigi gelir 671 milyon 606 bin lira.

Dardanelde 1isciden aylik elde edilen kar 34 bin liray astyor.

« Temsa, 2020-2023 yillari arasinda TL bazinda yiizde 1090, dolar bazinda ise
yiizde 252 bilyiidii. 2023 ylinda isci Gicretleri ortalama 30 bin TL iizerinden hesap-

landiginda yaklasik 1000 iscinin calistigi fabrikada isci ticretlerinin toplami 360 milyon

KARLAR YUKSELDI

« Arcelik'te 2023'te net kar
207 bin 264 lira oldu. Isci bas karda
artis enflasyonun distiind gordi. 2022 Hazi-

SERMAYE CEPHESI:
YUKSELEN KARLAR
Sermaye, daha ¢ok kar edip birike-
rek, “canh emegi vampir gibi eme-
rek” varhgini devam ettirebilir. Pat-
ronlarin yiiksek kérlarimi zekélarina,
caliskanliklarina veya sanslarina bag-
layan burjuva ahlakgilig masaldan
i ksek karlar tiretim

alaninda dogar.

Marx “Ucret Fiyat Kar”da, ar-
ti-degerin kérin da faizin de rantin da
kaynagi oldugunu belirtir. Arti-deger
nasil ki arti-emegin i olarak tire-
tim alaninda doguyorsa, arti-degerin
doniigmiis bigimi kar da tiretim ala-
ninda dogar. Isciler ne kadar uzun
siire caligip ne kadar gok iiretirse, tic-
retler ne kadar diiserse, emek mali-
yetlerinden ne kadar tasarruf edilirse,

Iinda EYT kidem ve ihbar tazminati
odemelerinin GSYH orami %3 ila 3,5
tahmin edilirken; isgiici 6demeleri-
nin GSYH oran yiizde 29,1’dan yiiz-
de 26'ya gerilemistir.2

EMEK CEPHESI:
CALISMA SURESI
VE SOMURU

Tiirkiye, OECD verilerine gore
haftalik 48 saatle en uzun calisma sii-
resinin oldugu iilkedir. Uzun ¢alisma
siireleri, sermaye birikim modeli ve
emek rejimiyle birlikte diisiiniliirse
sadece zamanla dlgiilebilir bir para-
metre degildir. Uzun calisma, giin sii-
resini uzatarak somiiriiye dayanan
mutlak arti-deger dretiminin kendisi-
dir. Bir isci giinde 8 saatten fazla cali-
sirken kargihginda mesai ticreti almi-
yorsa, hatta artan enflasyon karsisin-
da maasi degismeden kaliyorsa, daha
cok somiiriiliiyor demektir. Iktisatct
Menekse Yilmaz'm “Tiirkiye istih-
dam modeli” olarak adlandirdigt son
hesaplamasina gore, 2024 yihmn ilk
geyreginde isgiler 2021’in ilk geyregi-
ne gore yiizde 48 daha fazla galisi-
yor,3 buna kargilik 2021 yilina gére
tiretimden yiizde 19,04 daha az pay
aliyor.#
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pati karlari da o kadar artar.
Istanbul Sanayi Odas'nin her yil
acikladigi En Biiyiik 500 Sanayi kuru-
lusunun yillara gore karhlik oranlari
incelenebilir. (Tablo solda yer aliyor.)
Karlilik gostergelerinden birisi
olan faaliyet karhligi oram, 2012 yi-
lindan 2022 yilina kadar olan 10 yillik
donemde istikrarli bir artig gostere-
rek 5,5'ten 12,8’¢ gtkmustir. Son 10
yildir 500 sanayi sirketinin karhlik
oranlar stirekli artis halindedir.
Diger bir karlilik gostergesi olan
faiz, amortisman ve vergi oncesi kar-
ik (FVOK) orami 2013-2023 arast
10 yillik donemde siirekli artarak
9,4'ten 15,7’ye yiikselmistir. Son 10
yildir FVOK karliligi da artmaktadir.
SERMAYE CEPHESI:
EMEK MALIYETLERINDEN
TASARRUF
Sirketler, kar oranlarim artirmak
igin emek maliyetlerini kismaya y6-
neliyor. TUIK’in en son 2022 yihnda
yayimladig Sanayi ve Hizmet Istatis-
tiklerine gore, Tiirkiye’de finans ve
sigorta faaliyetleri harig sirketlerin
tiretim degeri 9,85 trilyon liraya yiik-
selirken, emek maliyetleri 1 trilyon li-
raya geriledi. Sirketlerin emek mali-
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yetinin iiretim degerine oram 2012
yihinda yiizde 13, 2016 yilinda yiizde
15 iken, 2022 yilinda yiizde 10’lara
kadar distii. Thracat¢i modelin loko-
motifi emek yogun sektorleri kendi
icerisinde inceledigimizde, diisik tek-
nolojili tiretimde emek maliyetlerinin
oran1 2018°de 9,9 iken 2022 yilinda
7,26'ya gerilemekte; orta diigiik tek-
nolojili tiretimde emek maliyetlerinin
oran 7,5'ten 4,9’a gerilemektedir.
Emek yogun sektorler, uzun ve agir
calisma kosullart diginda, ticretler ve
iscilik haklari agisindan birer cehen-
nemdir, veriler de bunu ortaya koy-
maktadir.

‘SINIF SAVASI KARAR
SAATINE YAKLASTIGINDA’

Devasa Karlar ve hiper-somiiriiniin
egemen oldugu bir diizende emekgi-
leri nefessiz birakan, simf savagindaki
asimetrik giic iligkisidir. Her giin is-
yerlerinde amansiz bir simf miicade-
lesi verilir ve bu sadece iicretlerin
baskilanmasiyla da simrh degildir. Is-
cinin denetimi icin isyerinde ve digin-
da her tiirlii baski, sermayenin top-
lumsal egemenliginin garantisidir. Is-
ciler hakkini ararken ne kadar orgiit-
siiz ve dagmik olursa, patronlar kont-
rolii o kadar genisletir. Giin gelir is-
sizlik fonuna ¢oker, giin gelir kidem
tazminatini kaldirmaya caligir. Giin
gelir asgari iicreti ortalama licret ya-
par, giin gelir bolgesel asgari ticretle
yeni esitsizlikler yaratir. Bunu engel-
lemenin yegane yolu, iscilerin simif
birlikteligi ve bir toplumsal sinif ola-
rak iktidaridur.

1. DiSK-AR Asgari Ucret Gergegi Arastirmalan

hitps://zaferyukseler.blogspot.

com/2024/08/isguci-odemeleri-ve-eyt-et-

kisihtmi?spref=tw

2021 yiun ik ceyreginde 6zel sektrde al-

san 100 iscinin ksi bai 100 saat calistir

varsaymindan hareketle.

4. Menekse Yimaza katklanndan 5tird tesek-
kiir ederim. https://x.com/meeeeenekseee/
‘status/T798718321857143431

2024 yilmn ilk
ceyreginde isciler
2021’in ilk
ceyregine gore
yiizde 48 daha fazla
calisiyor, buna
karsiik 2021 yilina
gore iiretimden
yiizde 19,04 daha
az pay aliyor.
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