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Diinya genelinde ta-
sarruf orani en diisiik
iilkeler siralamasinda
olanTiirkiye'de mev-
duat ve kredi faizinde
makas giderek agli-
yor. Mevduat faizleri
1-3 ay vadeli ortala-
mada temmuz so-
nunda yiizde 39,6'ya
geriledi. Vatandas
diisen getiriler ne-
deniyle vadesi dolan
parasini mevduattan
¢ekerken, carklann
donmesi icin gerekli
olan tiiketici kredi
faizleriise yiizde 51,1
ile en pahali seviyeye
akti.

evduat vadeleriyle kredi va-
deleri arasindaki acik makasa

simdilerde faiz makasi eklendi.
Merkez Bankasi'min verilerine
gore mevduat faizleri 1-3 ay
vadeli ortalamada temmuz so-
nunda yizde 39,6'va geriledi.
Bu da mart ayindan bu yana en
disiik seviye anlamuna geliyor.
Ote yandan ihtiyag kredisi fa-
izleri ise yiizde 51,1 ile yiiksek
seyrini korudu. Uzmanlar, son
gelismeyi “Bu durumla ilgili
ekonominin sogutulmasi acisin-
dan gerekli oldugu tezi ortaya
atilsa da son tahlilde tiketicile-
rin krediye ulasamamasi ve gelir
seviyesindeki diistis fabrikalarin
siparis gelmedigi icin kapanma-
sina neden oluyor” seklinde yo-
rumlach. Veriler, ézellikle Tiirk

Mevduat faizler
dipteyken ihtiyac

kredisi rekor kirtyor

Lirasi mevduat faizlerinde son
haftalarda belirgin bir gerileme-
ye isaret etti. Y1l boyunca dalga-
I1 bir seyir izleyen mevduat faiz-
leri, temmuzun son haftasinda
yuzde 40 psikolojik esiginin de
altina indi.

M GETIRi DUSTU MEVDUAT AZA-
LIYOR: Getirilerin hizla asagiya
cekilmesi mevduata olan ilgi-
yi de azaltti. Merkez Banka-
s'min haftahk verilerine gore
bankacilik sektdriiniin toplam
mevduaty, 31 Temmuz ile biten
haftada yiizde 0,04 azalarak 32
trilyon 392 milyar 939 milyon
699 bin liradan 32 trilyon 379
milyar 318 milyon 37 bin liraya
geriledi. Aym donemde banka-
lardaki Tiirk lirasi cinsi mevdu-
at yiizde 0,53 diiserek 17 trilyon

821 milyar 6 milyon 486 bin lira,
yabanct para (YP) cinsinden
mevduat yiizde 0,82 azahsla 10
trilyon 413 milyar 374 milyon
594 bin lira oldu. Bankalarda
bulunan toplam YP mevduati
gecen hafta 260 milyar 81 mil-
yon dolar diizeyinde gercek-
lesirken, bu tutarin 220 milyar
346 milyon dolan yurt icinde
yerlesik kisilerin hesaplarinda
toplandi.  Yurt ici yerlesikle-
rin toplam YP mevduatinda
parite etkisinden armdinlms
veriler dikkate alindiginda, 31
Temmuz itibariyla 3 milyar 548
milyon dolarlik azahs gorildii.
Uzmanlar mevduatin azalmasi-
nin ekonomiye can suyu tastyan
damarlardan birinin tikanmasi
anlamma geldigini belirterek

mevduat faizi diisiisiiyle birlikte
kredi faizlerinin de dismesi ge-
rektigini soyledi.

B KREDI MALIVETLERI YUKSEK:
Is insanlan wve ekonomistler
ozellikle butlan karari sonrasi
faizde disiisiin hayal olmasiyla
kredi alabilmenin zorlagtigim
belirtiyor. Bu da borclanma
malivetini viikselttigi icin yeni
yatimmlarin rafa kalktigi an-
lamina geliyor. Ekonomistler,
“Is diinyas1 ozellikle faizlerin
diismesini  beklerken butlan
kararinin ¢ikmasi bu beklentiyi
bosa cikardi. Merkez Banka-
simn kredi smurlama  karan
durumu daha da vahimlestirdi.
Ekonomistlerin 2026 biiyiime
beklentilerini ytizde 4’lerden
yiizde 3,5'in altina cekmesi te-

sadiif degil. Tiirkiye ekonomisi,
bilyiimeye devam etse bile ar-
tik daha diisiik tempolu, daha
pahali finansmanla ilerleyen
bir doneme girdi” dediler. Is-
tanbul Sanayi Odasi Baskam
Erdal Bahcin da, bu durumu
teyit edercesine yaptigi acikla-
mada, “Finansman zinciri ki-
rilirsa diretim zinciri de durur”
dedi. Temmuz aymnda 47,7 ola-
rak gerceklesen ISO Tiirkiye
Imalat PMI verisinin, 50 esik
degerinin altinda kalmaya de-
vam ettifini hatirlatan Bahei-
van faaliyet kosullarindaki bo-
zulmanin 28’inci aya ulastifini,
yeni siparislerin zayif seyrini
korudugunu, iretim ve istih-
damin geriledigini vurguladi.
~EKONOMI SERVISi
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Sanayi iiretemezse
Tiirkiye kazanamaz:
Faiz, finansman maliyeti
ve reel sektoriin ayakta
kalma miicadelesi

iR sanayici veya
tiiccar diist-
niin... Otuz yil-

lik fabrikasi/isletmesi
var, tic yuz kisi calisti-
riyor, Grettiginin yari-
sint ihrag ediyor. Kon-
joktiirel olarak briit
ortalama ytizde 8 kar
oraniyla satig yapiyor.
Ki, sadece alim-satim
yapan isletmelerde
bu oran yiizde 3'lere
kadar distiyor. Ban-
kaya gidiyor; isletme
sermayesi icin kredi istiyor. Bankanin séyle-
digi faiz ortalama yiizde 43,5. Uzerine yiiz-
de 5 BSMV, dosya masrafi, komisyon, eks-
pertiz, bir de "su trtinii de alirsamiz" dayat-
masi... Kapidan gikarken maliyet yiizde
50yi bulmus oluyor.

Simdi ayni sanayicinin obir cebine baka-
lim. Urettigi malin fiyatim ne kadar artirabili-
yor? Uretici enflasyonu Haziran itibariyla yil-
lik yiizde 28. Yani yiizde 50 ile bor¢lanacak,
yillik olarak yiizde 28 zam yapabildigi mal
satacak ve aradaki farki ortalama ytizde 8
(tiiccarlarda yiizde 3) briit kar marjiyla kapa-
tacak. Hesap ortada: bu denklemin ¢ikisi yok.
Bu artik kredi degil; “isletmenin 6z kaynagini
sessizce bosaltan bir mekanizma” demektir.
Rakamlar da bunu soyliyor. .. Istanbul Sanayi
Odasi'min Ikinci 500 aragtirmasina gore orta
boy sanayicinin finansman giclerleri, faaliyet
karinin ytizde 86,7’sine ulasmis durumda.

Tirrkgesi su: fabrikanin/isletmenin kazan-
dig her 100 liranin 87 lirasi bankaya ve fi-
nansman masraflarina gidiyor. Son on yillik
ortalama yiizde 47 idi; neredeyse ikiye katlan-
mis durumda. Sonug?.. Sonug; isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirememesi. 2025'te 6.361
konkordato karari ki, bu bir yil 6ncesine gore
yiizde 82 artis demek oluyor. 2026'nin daha
ilk iki ayindaki konkordato karari ise 1.012.
Listenin baginda hangi sektorler var? Tekstil,
ingaat, metal, gida. Yani en cok istihdam ve-
ren, en gok Anadolu’da tireten sektorler. ima-
lat PMI aylardir 50°nin altinda, kapasite kulla-
nimi yiizde 73,8'e inmis durumda. Enflasyon-
la Miicadele "Peki enflasyon?' diyeceksiniz.
Haklisiniz; enflasyon hala yiizde 30 seviyele-
rinde ve miicadele bitmedi...

Ancak isin (gormezden gelinen demeye-
yim) gbzden kacan tarafi su: miicadele buiyiik
olctide ise yaradi. Enflasyon yiizde 75 lerden
30 seviyelrine indi, piyasanin on iki ay sonrasi
beklentisi yiizde 24'e geriledi. Buna ragmen
politika faizi yiizde 37'de duruyor. Beklenen
enflasyona gore 13 puanlik bir fazlalik var.
Diinyada bu isi bagarmis ilkeler — bizim
kendi 2002-2006 tecriibemiz dahil — dezen-
flasyonu yiizde 3-7 reel faizle yirittiler. Fed
politika orani yiizde 3, 75'te, Avrupa Mer-
kez Bankasi yiizde 2,4'te; Tiirkiye'nin risk pri-
mi 221 baz puanlarina inmis durumda. Tarki-
ye'de yiizde 13 beklenti enflasyon farki ile
reel faizin 13 puanlik fazlaliginin, bugiin ikti-
sadi bir gerekgesi kalmad, kanaatimce.

s diinyasl, "faizi bir gecede indirin" demi-
yor, tabi ki... Soylenen su: Faiz, beklentilerde-
ki iyilesmeye bagl, ilan edilmis, lgtilii adim-
larla yil sonunda ytizde 30-32 bandina insin;
enflasyon dustiikge patika 2027'de yiizde
24tn altna taginsin.... Ve en az faiz kadar
énemlisi: Merkez Bankasi indirdiginde bunun
basta sanayicilere olmak izere isletmelere
yansimasi saglansin. Ciinkii bugiin politika
faizi ile tistiine vergi ve masraf binmesiyle uy-
gulamali kredi faizi (yiizde 50) arasinda 13
puan makas var. Bu makas ortadan kaldirlsin.
Kredi musluklari da imalatgy/tiiccar isletmele-
re agilsin: kredi biytime sinirlari tiiccan, ima-
latcryi, ihracatgiy, yatinmeiyr ayn tutsun; KO-
Bi'ler nefes alsin ve yasasin; iiretim carklari
devam etsin, isten ¢ikarmalar olmasin.

Basta Emek Yogun Olmak iizere istihda-
min Kaynagi Olan Isletmeleri ve Imalatcilar
Kaybetmemeliyiz

Bir fabrika ve igletme kapandiginda veya
kiitilmeye gittiginde; kaybolan sey sadece o
fabrika yahut isletme degildir. Usta kaybolur,
tedarikgi kaybolur, uzun yillar emek verilerek
kazanilmig ihracat pazan ve sermaye ile bilgi
birikimi, yillarca emek verilerek ve milyonlar
harcanarak olusturulan organizasyon yapisi
kaybolur. Issizler ordusuna sebep olur. Aci
olan da sudur ki, bunlarin hicbiri faiz indi
diye ertesi giin geri gelmez. Geri gelmesi yil-
lari alir.... Dezenflasyon Sonrasinda Tiirkiye
Arz Enflasyonuyla Karsilagmasin

Enflasyonla miicadelenin amaci, fiyat is-
tikran iginde tireten ve biiytiyen bir ekonomi-
ye kavusmakti. Ureten ¢okerse, enflasyonla
miicadele sonrasi istikrar neyin tizerinde du-
racak?.. sorusu akla geliyor. Yillik Yiizde 50
bor¢lanma orani ile fabrikalar, isletmeler dén-
mez; neticede donmeyen fabrikayla da tilke
donmez. Ve nihayette Tiirkiye ekonomisi kay-
beder ve kiigiliir. Bu olumsuz déngtiniin en
snemli sonuglarindan biri de ortaya ¢ikacak
olan “igsizlik ordusu”dur. Vakit, dezenflasyon
kazanim stirecindeki “zaferleri” sanayiyi ve is-
letmeleri yagatarak taglandirma vaktidir. ..
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ABD'NiN EK VERGIiSi TURK TEKSTIL
SEKTORUNU ENDISELENDIRDA

ABD'nin Turkiye'den ithal edilen tekstil ve hazir giyim Grlnlerine ytizde 12,5 ek glimrik vergisi uygulamaya baglamasi, sektor temsil-
cilerinin tepkisini cekti. Ihracatqlar, kararin rekabet giiclinii zayiflatacagini ve ABD pazarinda kayiplara yol acabilecegini belirtiyor

BD Baskan: Donald
Trump’in imzasiyla 25
W Temmuz'da yiirtidtige gi-
ren yeni giimriik tarifeleri kapsa-
minda, Tiirkiye’den ihrag edilen
tekstil ve hazir giyim {irtinlerine
yiizde 12,5 ek vergi uygulanmaya
basland. Sektor temsilcileri, ka-
rarmn 6zellikle ABD pazarindaki
rekabet kosullarin1 olumsuz et-
kileyecegini ifade ediyor.
EKONOMIiK GERCEKLERLE
BAGDASMIYOR
[stanbul Sanayi Odas: (IS@)
Baskari Erdal Balgvan. uygula-
manin Tiirk tekstil ve hazir giyim
sektorii agisindan haksiz bir karar
oldugunu belirtti. Tiirkiye'nin ABD
ile ticaretinde yiiksek dis ticaret
fazlasi veren lilkeler arasinda yer

almadigini vurgulayan Bahcivan,
buna ragmen ek vergi uygulan-
masinin ekonomik gerceklerle 6r-
tiismedigini séyledi.

ABD PAZARI STRATEJIK
ONEM TASIYOR

Tiirkiye Ihracateilar Meclisi
(TIM) verilerine gére Tiirkiye,
2025 yihnda 26,2 milyar dolarhk
tekstil ve hazir giyim ihracati ger-
ceklestirdi. Bunun 1,4 milyar do-
larlik boltimt ABD’ye yapild ve
ABD’nin toplam ihracattaki pay:
yiizde 5,3 oldu. Sektor temsilcileri,
payimn sinirl1 goriinmesine ragmen
ABD'nin diinyanmn en biiyiik teks-
til ithalatailanndan biri olmast ne-
deniyle stratejik &nemini koru-
dugunu belirtiyor.

Laleli Esnafi ve Sanayicileri Der-

negi (LASIAD) Baskam Gryased-
din Eyylipkoca, sektoriin zaten
zor bir dénemden gectigini be-
lirterek ek verginin ihracatcilar
tizerindeki baskiyr artiracagini
soyledi. Eyylipkoca, uygulamann
kaldinlmas icin Tiirkiye ile ABD
arasinda diplomatik girisimlerin
hizlandinlmasim beklediklerini
ifade etti.

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(F@BB) Hazir Giyim ve Konfek-
siyon Sektor Meclis Baskar Seref
Fayat da yeni vergiyle birlikte Tiir-
kiye'nin ABD pazarnndaki rekabet
avantajimin zayifladigini belirtti.
Fayat, Ticaret Bakanhg ile Disisleri
Bakanligi'min ABD makamlariyla
goriismeler yliriittigiing, Tiirki-
ye’ye uygulanan verginin Avrupa
Birligi tilkeleriyle aym seviyeye

indirilmesini beklediklerini kay-
detti.

SIRKET KAPANISLARI
ARTTI

Sektor, ytiksek tiretim maliyetleri
ve zayiflayan dis talep nedeniyle
son yillarda zor bir stirecten ge-
ciyor. Sosyal Giivenlik Kurumu
(SGK) verilerine gore Aralik 2024-
Mayis 2026 déneminde tekstil
sektoriinde 1.011, hazir giyim sek-
tortinde ise 4.766 sirket faaliyet-
lerini sonlandird. Ayni donemde
iki sektérde toplam 121 bin 772
kisilik istihdam kaybi yasand.

Sektor temsilcileri, ek giimriik
vergisinin yiiriirliikte kalmasi ha-
linde hem ihracat hem de istihdam
tizerindeki baskinin daha da ar-
tabilecegi uyansinda bulunuyor.
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Tiirk tekstil sektoriinden
ABD’nin vergi karanna itiraz

ABD'nin tekstil ve hazir giyim trtinlerinde Tirkiye'ye
uygulamaya basladigy ylizde 12,5'lik ek glimrk vergsi,
sektorde tepkilere neden oldu. Sanayic ve ihracatcilar,
yeni dlizenlemenin Tirk firmalarinin rekabet gicting
olumsuz etkileyecedini belirterek kararin yeniden deger-
lendirilmesini istedi.

stanitl Sanayi Odasi (1SO) Baskan) Erdal Bahgivan,
uygulamanin Tirk tekstil ve hazir giyim sektorii agsindan
"ack bir haksizlk" oldugunu soyledi.

Bahcivan, Tirkiye'nin ABD ile ticaretinde yiiksek dis ti-
caret fazlasi veren Ulkeler arasinda yer almadigini belirte-
rek, buna ragmen benzer vergi uygulamasina tabi tutul-
masinin ekonomik gerceklerle bagdasmadigini savundu.
Trkiye lhracatglar Meclisi (TIM) verilerine gére Tuirkiye,
2025 yilinda toplam 26,2 milyar dolarik tekstil, hazr gi-
yim ve konfeksiyon ihracati gerceklestirdi. Bunun 16,8
milyar dolar hazir giyim ve konfeksiyondan, 9,4 milyar
dolari ise tekstil ve hammaddelerinden olustu. Ayni dé-
nemde ABD'ye yapilan ihracat 1,4 milyar dolar seviyesin-
de gerceklesirken, ABD'nin toplam ihracattaki pay! yizde
5,3 oldu. Sektor temsilcileri, oran sinirdi gériinse de
ABD'nin diinyanin en blyUk tekstil ithalatglarindan biri
olmas! nedeniyle bu pazarin stratejik 6nem tasidigina dik-
kat cekiyor. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Hazir
Giyim ve Konfeksiyon Sektér Medis Baskani Seref Fayat
da Tarkiye'nin hak etmedig bir vergiyle karsi karsiya kal-
digini savundu. Fayat, “Avrupa Birigi'ne ekstra bir yizde
10 vergi geldigi icin bize uygulanan vergi de yiizde 10 ar-
tinlmisti. Son uygulanan yizde 12,5 ile birlikte AB Ulkele-
rine uygulanan vergi yiizde 16,5 olurken bizim édeme-
miz gereken vergi ylzde 29'a geldi. Rakiplerimiz dedigj-
miz Banglades, Vietnam, Endonezya gii Glkeler karsisin-
da rekabet glicimuzi kaybettik.” dedi.
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Cirolar biiyiirken sanayi
neden zayifliyor?

Tiirkiye’nin sanayi alanindaki en kapsaml géstergeleri arasinda yer alan 1SO 500 ve ISO
Ikinci 500 aragtirmalarinin 2025 yili sonuglari, uygulanan ekonomi politikalarinin sirket
bilangolarindaki etkilerini degerlendirmek bakimindan 6nemli veriler sunuyor.

Ortaya ¢ikan tablo, sanayinin yalnizca
yuksek faiz ve zayif taleple miicadele
etmedigini gosteriyor. Ucret, enerji ve
hammadde maliyetleri artarken d6viz
kurunun enflasyonun gerisinde kalmasi

ihracatgilarin rekabet giictinii zayiflatiyor.

Finansman giderleri karlarin 6nemli
bolumiini eritirken siki maliye politikasi
ve kamu alacaklarinin tahsilindeki kat

uygulamalar likidite sikisikligini artiriyor.

Enflasyonla miuicadelenin gerekliligi
tartigmasiz. Ancak uygulanan
politikalarin sanayi sirketlerinin tiretim,
yatirim, ihracat ve istihdam kapasiteleri
iizerindeki birikimli etkilerinin de
yakindan izlenmesi gerekiyor.

CIROLARDAKI BUYUME NE
KADAR GERCEK?

ISO 500 sirketlerinin iiretimden satiglar
2025 yilinda yiizde 28 artarak 11,1
trilyon liraya ulagt1. {1k bakista giiclii
goriinen bu artig, ortalama YI-UFE'den
arindinldiginda yiizde 2,1°lik sinirh

bir reel bityiimeye kargilik geliyor. ISO
Ikinci 500°de de iiretimden satiglar
nominal olarak yiizde 28,1 artarken reel
bityiime yiizde 2,2'de kald1.

Bu sonug, yiiksek enflasyon
doénemlerinde cironun tek bagina sirket
performansini agiklamaya yetmedigini
gosteriyor. Ciro yiikselirken satis miktari
azalabilir, faaliyet marji daralabilir, nakit
akigi bozulabilir ve 6z kaynaklarin reel
degeri gerileyebilir. Bu nedenle nominal
biiytikliiklerden ¢ok satis hacmi, reel
karlilik, igletme sermayesi ihtiyaci ve
nakit yaratma kapasitesi izlenmelidir.

Thracat verileri 6lgegin 6nemini daha
agik ortaya koyuyor. ISO 500’iin ihracati
ytizde 8,4 artarak 104,7 milyar dolara
ulagirken ISO Ikinci 500%in ihracaty
ytizde 0,3 gerileyerek 15,9 milyar dolarda
kald. Buytik sirketler tirtin ¢egsitliligi,
marka giict ve alternatif finansman
kanallari sayesinde kur ve maliyet

baskisin1 kismen y6netebilirken orta
6lcekli sirketlerde ayni baski tiretim,
yatirim ve istihdam kararlarina daha hizli
yansiyor.

Nitekim 2024 yilinda ISO 500'de yer alan
26 sirketin 2025'te Tkinci 500’ gerilemesi,
sorunun karlilik kaybimin otesine gegerek
Olgek kaybina dontitiigiinii gosteriyor.
Tiirkiye'de iiretmenin maliyeti alternatif
uilkelere gore yiikseldikce yatirimlar
erteleniyor, tiretimin bagka tilkelere
taginmasi giindeme geliyor ve ithal diriinler
yerli iretime gore avantajh hale gelebiliyor.

FAALIYET KARI FINANSMANA
CALISIYOR

ISO 500de faaliyet karlilig: 2025'te yiizde
7,7’ye yiikselse de son on yillik yiizde

10,4 ortalamasinin oldukga altinda kaldu.
ISO Ikinci 500'de de faaliyet karlihig
ylizde 7,7 oldu. Buna kargilik vergi 6ncesi
karlilik ISO 500de yiizde 3,4, Ikinci 500°de
yalnizca ytizde 2,2 diizeyinde gergeklesti.

Asil carpic1 gosterge finansman giderleri.
Finansman giderlerinin faaliyet karina
orani SO 500’de yiizde 84,92, Ikinci 500'de
yiizde 86,7’ye ulast1. Baska bir ifadeyle
sanayi sirketleri esas faaliyetlerinden
kazandiklar1 her 100 liranin yaklagik 85
lirasini finansman giderlerine ayirmak
zorunda kaldi.

ISO 500°de toplam borglar yiizde 30,8
artarken 6z kaynaklardaki arti§ yiizde
15,8'de kald1. ISO Ikinci 500°de ise
borglar yuzde 50,2 biiyiirken 6z kaynaklar
yalnizca yiizde 13,3 artty; ayrica 155 girket
zarar agikladi. Biiyiik sirketler sermaye
piyasalarina, grup ici kaynaklara ve
alternatif finansmana erisebilirken orta
Olcekli isletmeler faaliyetlerini giderek
daha fazla banka kredisi ve sinirli 6z
kaynakla siirdiirmek zorunda kaliyor.
Boylece sinirh reel biiyiime, daha yiiksek
bor¢luluk ve daha kirilgan bir sermaye
yapisiyla finanse ediliyor.
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DEVREDEN KDV: SANAYICIDEN
HAZINE’YE FAiZSiZ FINANSMAN

Sanayicinin igletme sermayesini daraltan
unsurlardan biri de devreden KDV'dir. Bu
tutar hukuken dogrudan Hazineden talep
edilebilir bir alacak degildir. Ancak iade hakk:
dogmadikca nakde ¢evrilememesi, isletme
kaynaklarinin kamu sistemi i¢inde kargiliksiz
beklemesine yol agiyor. Sirketler bir taraftan
Hazine'yi faizsiz fonlarken diger taraftan
isletme sermayesi icin yiiksek faizle kredi
kullaniyor.

ISO 500 sirketlerinin devreden KDV'’si
2021°de 23,6 milyar lira iken 2022'de 49 milyar
liraya, 2023’te 66,8 milyar liraya ve 2025’te

120 milyar liranin tizerine ¢ikt1. Dort yilda
yaklasik bes katina ulagan bu tutar, ISO Ikinci
500 ile birlikte 2025’te 142 milyar liray: agt1.
Finansmana erigimin zor ve pahali oldugu

bir dénemde devreden KDV, vergi tekniginin
otesinde ciddi bir igletme sermayesi sorununa
doniigmiis durumda.

Yurt ici asgari kurumlar vergisi de tesviklerin
nakit etkisini etkiliyor. Yatirim, iiretim veya
ihracat tegvikinden yararlanilmas artik her
zaman ayni 6l¢iide vergi avantaji saglamayabilir.
Bu nedenle 6zellikle borgla finanse edilen ve
geri doniis stiresi uzun yatirimlarda normal
kurumlar vergisi ile asgari kurumlar vergisi
birlikte projeksiyona déhil edilmelidir.

HEM POLITIKA BILESIMI HEM
SIRKET STRATEJILERI YENIDEN
DUSUNULMELI

Sanayideki sikisma; yiiksek faiz, degerli TL,
zayif talep ve artan maliyetler basta olmak
tizere bircok unsurun birlesik etkisinden
kaynaklaniyor. Ekonomi politikalarinda
tiretim, yatirim ve ihracat1 gézeten daha dengeli
bir bilesime ihtiya¢ bulunurken sirketlerin

de kontrol edebildikleri alanlara; maliyet,
verimlilik, nakit akigi, bor¢luluk ve vergi
yonetimine daha giiclii bicimde odaklanmalar:
gerekiyor.

Siki maliye politikasinin etkisi kamu
alacaklarinin tahsilinde de goriliiyor.

Nakit akigindaki gecici bozulmalar vergi ve
SGK 6demelerini giiclestirdiginde e-haciz
uygulanmasi ve banka hesaplarinin bloke
edilmesi, isletmenin faaliyetini stirdiirmesi i¢in
gerekli likiditeyi daha da azaltabiliyor.

Kamu alacaginin korunmasi elbette
gerekli. Ancak tiretim, ihracat ve istihdam
kapasitesini siirdiiren igletmeler icin 6deme

AYLIK ULUSAL DERGI
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kabiliyetini ortadan kaldirmayacak, miikellefin
durumuna gére farklilagtirilmis tecil ve
tahsilat modellerine ihtiyag var. Devreden
KDV stokunu azaltacak mekanizmalarin
gelistirilmesi ve yatirim tesviklerinin asgari
kurumlar vergisi kargisindaki etkinliginin
korunmasi da sanayiye nefes aldiracaktir.

Ancak ¢oziimii yalmizca ekonomi politikasindaki
degisikliklerden beklemek de gercekei degil.
Faizlerdeki olas: diigtis rahatlama saglasa

da aginan 6z kaynaklarin giiclendirilmesi ve
artan borglarin azaltilmas: zaman alacaktir.

Bu nedenle 6niimiizdeki dénem, her kosulda
buiylimeye ¢aligmaktan ¢ok isletmenin
dayanikliligini koruma donemi olmalidir.

Sirketler hangi tiriiniin, migterinin ve pazarin
gercekten deger yarattigini belirlemeli;

yalnizca ciroya degil katma degere, nakit
iiretimine ve igletme sermayesi ihtiyacina
bakmalidir. Yeterli katki saglamayan
faaliyetlerden cikilmasi, gerektiginde kapasite ve

organizasyonun kontrollii bigimde kiigiiltiilmesi Sanayideki
degerlendirilmelidir. Ciinkii bazi durumlarda sikyyma;
biiytime, stok ve alacaklari artirarak finansman yiiksek faiz,
yiikiinii agirlagtirabilir. degerli TL,
zayif talep
Enerji ve hammadde kullanimini azaltan, ve artan
stirecleri sadelestiren, kapasite kullanimini maliyetler
artiran ve birim maliyeti diigiiren verimlilik bagta olmak
yatirimlarina 6ncelik verilmelidir. Olgii iizere birgok
yatirimin biiyiikligi degil, nakit akigina ve unsurun
rekabet giiciine somut katkis1 olmalidir. birlesik
Finansal yonetimde nakit akisi, borg vadeleri, etkisinden
kur pozisyonu, stok ve alacak devir hizlari ile kaynaklanyyor.

kamu borglar birlikte izlenmelidir. Bor¢lanma
kararlari faiz oraninin yam sira vade uyumu,
kur riski, teminat yapis1 ve vergisel sonuglariyla
degerlendirilmelidir.

Vergi yonetiminde, KDV iade imkanlar, tegvik
olanaklar, tesviklerin asgari kurumlar vergisi
sonrasindaki gergek getirisi, finansman gider
kisitlamasi, bor¢lanmanin vergisel sonuglar:

ve kamu bor¢larinin tecil olanaklari 6nceden
projeksiyona alinmahdir. Vergi planlamas, nakit
akisi ve yatirim kararlariyla birlikte yuiriitiilen
aktif bir yonetim fonksiyonuna déniigmelidir.
ISO verilerinin mesaji agiktir: Enflasyonist bir
ckonomide ciro biiyiirken sirket kiigiilebilir, kar
artarken sermaye yapisi zayiflayabilir ve ihracat
stirerken rekabet giicii aginabilir. Sanayici icin
temel hedef, nominal bityiimeden 6nce nakit
ureten, verimli ve finansal agidan dayanikli bir
isletme yapis1 kurmak olmalidur.

Sanayinin bilangosundaki sorun yalnizca
sanayicinin degil, Tiirkiye’nin biiyiime,
istihdam, ihracat ve teknoloji kapasitesinin
gelecegine iliskin bir sorundur.



Z RAPORU
Yayin Tarihi :

1.08.2026 AYLIK ULUSAL DERGI
Sayfa : 6 ISTANBUL
Medya Tiraj / Erisim : T: 32000/ E: 128000 EKONOMI

4 /| Z RAPORU

EDITOR-
DEN

Miimkiin oldugunca kullanmaktan
imtina ettigim “erken sanayisizlesme”
artik pek ¢ok kesim tarafindan
dillendirilmeye bagland:. Yiiksek
finansman maliyeti ve finansmana
erisim kanallarindaki tikanma
tiretim tizerinde agir ve kalic1 bir
tahribata doniigmeye basladi.

Sadece finansmana erisimde yasanan
sorunlar degil ayn1 zamanda

degerli TL, iireticinin kiiresel
rekabet giiciinii zorluyor. Tirkiye
ckonomisinin ytizde 2,5 oraninda
bityiidiigii 2026'mn ilk ¢eyreginde
tiim sektorlerdeki pozitif bitylimenin
tersine sanayi sektoriinde yiizde 0,8
daralma yagandi. Daha da kritik
olani ise, sanayinin milli gelirden
aldig1 pay kisminda. Zira 2022'nin ilk
ceyreginde yiizde 27,9 olan sanayinin
milli gelirden aldig1 pay 2026’ nin ilk
¢eyreginde yizde 17,7’ye geriledi.
Imalat sanayinin mille gelirden aldig
pay ise 2022'nin ilk geyreginde yiizde
23,6 iken 2026’n1n ilk ¢eyreginde
yiizde 14,9’a geriledi. Son 20 yillik
stirece bakildiginda imalat sanayinin
milli gelire oraninda en diisitk deger
2010’un 3. ¢eyreginde yiizde 13,7 ile
kaydedilmigti. Sanayicilerin dikkat
cektigi temel konu; Tiirkiye'de
sanayinin heniiz 6lgek, verimlilik ve
katma deger gibi sorunlar1 ¢ozmeden
sanayinin paymin azaliyor olmasi.
Geligmis ekonomilerde de sanayinin
payt, ancak verimlilik artig1 ve katma
degerli tiretime gegisten sonra
yasandi. Bizde ise tam olarak buna
gecilmeden sanayinin pay: azaliyor.
Kiiresel rekabet ortaminin sertlestigi
bir siiregte tiim diinya yerli iiretimini
korurken, biz ise yerli tireticimizi
finansman zorluklariyla rekabette
daha da giigsiiz hale getiriyoruz.

SEMRA KARABAS

YAZI iSLERI MUDURU

Ozellikle emek yogun iiretim yapan
geleneksel sektorlerimiz kiiresel
rekabette daha da zorlaniyor.
Konkordato ve iflas bagvurularinda
artig dikkat cekici. 2025’in ilk
yarisinda 950 sirket konkordato
ilan ederken bu yilin ilk 6 ayinda
1.240 sirket konkordato ilan etti.
Dolayisiyla yaklagik yiizde 35 artig
yasandi. Finansman maliyetlerinin
is diinyas1 agisindan ne derece
stirdiiriilmesi zor bir tablo haline
geldiginin en net gostergelerinden
biri de ISO 500 verileri. Gerek

ilk 500°de gerekse ikinci 500°de
finansman giderlerinin faaliyet
karma orani yiizde 85’ler seviyesinde.
Su ¢ok net; Tiirkiye sanayi

gliciinii korumali. Giinkii Tiirkiye
ekonomisini, Tiirkiye ekonomisi
yapan asil tiretim giicudiir. Tirkiye
bugiin diinyanin en biiyiik ilk 20
ekonomisinden biri olabilir ancak
sanayi kapasitesi agisindan diinyanin
en giiclii ilk 10 sanayisinden biri
durumunda. Guglii ve esnek bir
tretim altyapimiz var. Bunun en
6nemli sinavini pandemide verdik.
Tim dinyada tiretim dururken,
Tiirkiye'de iiretim araliksiz siirdii.
Diinyanin ihtiyaglarina gére tiretim
bantlar tiriinlerini degistirdi, hazir
giyim atolyeleri hizlica maske ve
tibbr kiyafet iiretmeye bagladi,
meslek liselerimiz ii¢ boyutlu maske
uiretti, beyaz esya tiretim hatlarimiz
solunum cihaz tiretmeye bagladi.
Esneklikten kastim tam da bu.

Bu 6zelligimizi kaybetmememiz
gerekiyor. Tirkiye’yi Tirkiye yapan
bu tiretim giictidiir. Simdiyse bu
tretim giict tarihinin en biyiik
smavini veriyor. Bir ihracat¢inin
kaybettigi bir pazar1 yeniden

kazanabilmesi ya imkansiz ya da
¢ok uzun yillar alabiliyor. 3 yilini
dolduran siki para politikasinin
6nemli kazanimlarn tabii ki var.
CDS’lerin gerilemesi, rezervlerin
yeniden giiglenmesi, kurun istikrara
kavusmasi, mali disiplinin tiim
artan harcamalara ragmen yeniden
yuzde 3’liik Maastricht kriterinin
altina gerilemis olmasi, bunlar1
yaparken de dezenflasyonun ne
kadar inatc1 olsa da stirdiiriilmiig
olmasi 6nemli. Ancak gelinen
noktada dezenflasyonun savagin
etkisi de gikarildiginda hala 6nemli
bir katihik gosteriyor olmas: dikkatle
takip edilmeli. Zira enflasyon yiizde
30’larda neredeyse takilip kaldi.
Savag olmasaydi yiizde 25’lerde takili
kalacakt1. Burada iki 6nemli unsur
var. Birincisi TCMB’ye enflasyonla
miicadelede diger kurumlar ne kadar
yardimar olabildi, digeriyse yiiksek faiz
de bir maliyet kalemi olusturuyorsa
yiiksek faiz bir yerden sonra
enflasyonist bir etkiye neden olmuyor
mu? Hangi isletme faiz yiikiinii
etiketine yansitmaktan geri durabilir?
Tiim bunlar1 degerlendirdigimizde
dezenflasyon yavaghyor, ancak
vazgecilmesinin maliyeti daha agir
olabilir. O halde yapilmas gereken
titketimin finansmanini sikilagtirip,
tiretimin finansmanini rahatlatmak.
Z Raporu’nda bu ay tam da yazimda
bahsettigim gibi yiiksek faizin sanayi
uizerindeki tahribatin1 anlatirken

bir yandan da bagka bir dosyamizla
buna ¢6ziim yolu aradik. Diger
yandan sanayicinin éniindeki

Cin rekabetinin zorlugu ve begeri
sermayedeki degisimler gibi bagliklari
da Z Raporu’nun Agustos sayisinda
okuyabilirsiniz...
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REEL SEKTORUN FAALIYET KARI YATIRIM VE URETIM
YERINE KREDI BORCUNA GIDIYOR

SIRKETLERIN GOZU

ERDI YILMAZ

YUKSEK FAiZ POLITIKASI, REEL
SEKTORUN URETIMDEN ELDE ETTiGi
KARI YATIRIM YERINE FINANSMAN
BORCUNA HARCAMASINA YOL
AGIYOR. BU NEDENLE SANAYICININ
URETIM VE YATIRIM iSTAHI DA
ZAYIFLIYOR. ISO 500 VE iKiNCi 500
GOSTERGELERI iLE TURKIYE IMALAT
PMI’DAKI DARALMA SERiSi DE
DURUMU TEYIT EDER NiTELIKTE.
SEKTOR TEMSILCILERI; FINANSMAN
SORUNU, ERTELENEN YATIRIMLAR
VE ARTAN URETIM MALIYETININ
DEZENFLASYONUN ARZ AYAGINI
ZAYIFLATTIGINI BELIRTIYOR.
YASANANLAR, TURK SIRKETLERININ
REKABETGI FiYAT AVANTAJINI
KAYBETME RiSKINi BERABERINDE
GETIRIRKEN, REKABET GUCUNUN
KAYBI CARi AGIK UZERINDEKi
RISKLERI DE ARTIRIYOR.
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Enflasyonla miicadele i¢in devreye
alinan siki para politikasi, reel sektor

@ Enflasyon - Faiz Makasi

iizerinde giderek agirlasan bir maliyet 60
baskisi olugturuyor. Istanbul Sanayi

Odasi'mn (ISO) agikladig: ISO 500 5
arastirmasinin 2025 yili verileri, yiik- 50

sek faiz ortaminin sanayide yalnizca
bilangolar1 degil, tiretim kapasitesini,
yatirim igtahini ve kiiresel rekabet gii-
clinii de agindirdigini ortaya koyuyor.
Raporun en dikkat ¢ceken gostergesi

ise sanayicinin iiretimden elde ettigi
kazancinm biiyitk béliimiinii finansman
maliyetlerine harcamasi oldu. Oyle
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ki, ISO 500 ve Tkinci 500 sirketlerinde 20

finansman giderlerinin faaliyet karina ® Agirlikh Ort. Fon Maliyeti (%)
orani ortalama yiizde 85 seviyesinde © TUFE (Yillik) (%)
gergeklesti. Bir bagka ifadeyle sirketler, 10

tireterek kazandiklar her 100 liranin

85 lirasini faiz ve finansman giderine %

ayirmak zorunda kaliyor. Bu durum,
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dontigiimii yerine faize harcadigim
gosteriyor. Tabloya gore faaliyet kar
artik borg cevirmenin kaynag: haline
gelirken, bir yandan sirketlerin 6z nayi kurulusu ihtiya¢ duydugu isletme
kaynak olugturma kapasitesi zayifliyor. ~ sermayesine ulagamiyor. TL krediye
Goriglerine bagvurdugumuz sektor erisemeyen sirketler ise daha duisiik
yetkililerine gore ise, siki para politikasi ~ maliyetli finansman bulabilmek i¢in
yalnizca yatirim harcamalarini azalt- déviz kredilerine yéneliyor. Ozellikle
muyor; orta ve uzun vadede sanayide ihracatgi firmalar agisindan doviz kredi-
verimlilik artigini da simirhyor. leri 6nemli bir alternatif olugtururken, i i .

geliri biyiik dlgiide TL olan isletmeler TICARI KREDI
TL FAIZINDEN KAGAN agisindan bu tercih, ciddi kur riski an- BUYUMESINE
SIRKETLER KUR RISKi ALIYOR lami tagiyor. Béylece reel sektor, yiiksek YONELIK

Yiiksek faiz kadar 6nemli bir sorun da
krediye erigim. Ticari kredi bitytimesine

TL faizinden kagmaya galisirken bu
kez bilancosuna kur oynaklig: riskini
eklemek zorunda kaliyor. Finansman

SINIRLAMALAR
VE BANKALARIN

yonelik sinirlamalar ve bankalarin segici ~ tercihlerindeki bu zorunlu degigim, SEG!C! KREDI
kredi politikalar nedeniyle birgok sa- sirketlerin yatiim kararlarini daha da POLITIKALARI
NEDENIYLE
BIRCOK SANAYi
. Ticari Kredi Faiz Orani KURULUSU
52 iHTIYAG
u DUYDUGU
5056 50.75 ISLETME
50 SERMAYESINE
42 ULASAMIYOR.
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temkinli hale getirirken, mali kirilgan-
liklar artiriyor.

Finansman kosullarindaki sikilasmanin
iiretim tizerindeki etkisi yalnizca sirket
bilan¢olarinda degil, 6nci gostergelere
de yansiyor. Zira, Tiirk sanayisinin nab-
zint tutan Tiirkiye Imalat PMI endeksi
iki yildir 50 esik degerinin altinda sey-
rediyor. Bu goriiniim, sektérde faaliyet
kosullarinin daralmaya devam ettigine,
yeni sipariglerin zayiflayip tiretimin
yavasladigina ve sanayi istihdaminin
baski altinda kaldigna isaret ediyor.
PMTI'daki uzun dénemli zayif gériiniim,
yiiksek faiz politikasinin reel ekonomi
izerindeki etkisinin gegici olmaktan
¢ikip yapisal bir soruna déniigme riski
tagidigini ortaya koyuyor.

DEZENFLASYONUN ARZ AYAGI
ZAYIFLIYOR

Merkez Bankasi, enflasyonu talebi
baskilayarak diigtirmeye ¢aligsa da,
iretim cephesinde yaganan yavaslama
enflasyonla miicadelenin arz ayagini
zayiflatiyor. Arzin yeterince artamadigi
bir ekonomide fiyat istikrarini kalici
bi¢imde saglamak da gui¢lesiyor. Sektor
uzmanlar da, enflasyonla miicadelede
para politikasinin tek bagina yeterli
olmayacagini; iiretimi, yatirimi ve
verimliligi destekleyen politikalarla arz
kapasitesinin giiclendirilmesi gerektigi-
ne dikkati gekiyor.

Yiiksek finansman maliyeti ve ertelenen

yatirimlarin bir diger yan etkisi ulus-
lararasi rekabet giicinde hissediliyor.

GURSEL BARAN

ANKARA TICARET ODASI BASKANI

AYLIK ULUSAL DERGI

iISTANBUL
EKONOMI

Goriiglerine bagvurdugumuz yetkililer,
tiretim maliyetinin rakip tilkelere gore
hizla yiikselmesi nedeniyle Tiirk girket-
leri i¢in fiyat rekabetinin zorlastigindan
bahsediyor. Bu da, ihracat¢i firmalarin
kiiresel pazarda rekabet avantajini
kaybetmesine neden oluyor. Kaybedi-
len dig pazarlarin yeniden kazanilmasi
ise cogu zaman yillar aliyor. Zira,
uluslararasi alicilar tedarik zincirlerini
degistirdiklerinde, eski tedarikgileri-

ne geri dénmeleri kolay olmuyor. Bu
nedenle finansman kosullarinn etkisi
yalnizca kisa vadeli bitytime rakamlariy-
la siirh kalmazken; Tiirkiye'nin ihracat
kapasitesi, sanayi tiretimi ve kiiresel
deger zincirindeki konumunda da uzun
vadeli riskler tagiyor. Goldman Sachs
ckonomistleri de Tiirkiye raporunda bu
duruma deginerek, rekabet giictiniin
kayb1 nedeniyle biiyiiyen cari agik, “enf-
lasyonla miicadele program igin ortak
bir risk” analizine yer veriyor.

“ISLETME SERMAYESIN{
YONETMEK ZORLASIYOR?”

Konuya iligkin Z Raporu’na konugan
Ankara Ticaret Odas1 Bagkan: Giirsel
Baran, para politikas1 siirecinin reel

Z RAPORU / 57

MERKEZ
BANKASI,
ENFLASYONU
TALEBI
BASKILAYARAK
DUSURMEYE
CALISSA

DA URETIM
CEPHESINDE
YASANAN
YAVASLAMA
ENFLASYONLA
MUCADELENIN
ARZ AYAGINI
ZAYIFLATIYOR.

FAIZLERDE GERILEME REEL SEKTORE
KATKI SAGLAR

ENFLASYONLA MUCADELEDE ELDE EDILEN KAZANIMLARIN KORUNMASINI ONEMSIYORUZ. ANCAK
BU SURECTE, URETIM, YATIRIM VE iSTIHDAMI DESTEKLEYECEK, DENGELI BiR FINANSMAN
IKLIMINE DE iHTiYAG VAR. PIYASALARIN EN ONEMLI BEKLENTISI, ENFLASYONDAKi KALICI
iYILESMEYLE UYUMLU SEKILDE POLITIKA FAiZINDE KADEMELi BiR NORMALLESME SURECININ
BASLAMASI VE BUNUN TICARI KREDI FAIZLERINE YANSIMASIDIR. FAIZLERDE SAGLANACAK
OLcOULU BIR GERILEME, FINANSMANA ERiSiMi KOLAYLASTIRARAK REEL SEKTORUN YENIDEN
YATIRIM, URETIM VE IHRACATA ODAKLANMASINA KATKI SAGLAYACAK; EKONOMIK BUYUMENIN
DAHA SAGLIKLI VE SURDURULEBILIR BiR ZEMINDE ILERLEMESINi DESTEKLEYECEKTIR.
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sektore etkilerinin dikkatle deger-

o iellimest gevslision sy o, . 12 Aylik Birikimli Cari Denge (Milyar Dolar)

Enflasyonla miicadelenin, ekonomide
kalict istikrar ve 6ngoriilebilir bir
yatirim ortami agisindan énem tagidi-
& ifade eden Baran, “Enflasyonda

40

20

gozlenen iyilesme egilimi uygulanan 0
politikalarin belirli él¢iide sonug
vermeye bagladigini gosteriyor. Ancak 20
bu siirecin reel sekt6r tizerindeki etki-
lerinin de dikkatle degerlendirilmesi -40
gerekiyor” diyor. Siki para politikasi-
nin uzamasinin, 6zellikle ytiksek faiz 60} -55.9
nedeniyle reel sektor iizerinde giderek .
artan bir maliyet baskis1 olusturdugu-
nu belirten Baran, “Yiiksek finansman (May1s 26)
maliyetleri yatirim istahini azaltirken, 8 3 8 ¥ 92 o T v @ g9 o % 9
iiretim, istihdam ve ihracat kapasitesi- S § ¢ ¢ & R R R R g8 &€ 2 ¥
ni de olumsuz etkiliyor. Finansmana
crisimde yasanan giicliikler, krediye
ulagabilen isletmeler igin ise yiiksek “Merkez Bankasi'nin politika faizini
maliyetiyle 6nemli bir yiik haline yiizde 37 seviyesinde tutmas: ve ticari AYDIN:
gelmis durumda. Ozellikle KOBI'ler, kredi faizlerinin bir¢ok isletme igin TURKi.YE'NiN
igsletme sermayesini yonetmekte ve ytizde 40-55 bandina kadar yiikselme- b
nakit akigin siirdiirmekte her gecen si, ozellikle iiretim yapan KOBI'leri- SURPURU_LENUR
giin daha fazla zorlaniyor” tespitini mizin yatirim igtahini $nemli 6lciide Bl_!YU_lVlESh
yapiyor. sondirmektedir. I§letmelerimi% .artlk DUSUK
o . yalmzca yatirim f]flar.lsmam degil, ENFLASYON,
“YUKSEK FAiZ YATIRIM isletme sermayesi ihtiyacim kargila- MAKUL
i§TAHIN[ SONDURUYOR?” makta dahi ciddi giicliik yagamak- .

tadir. Finansmana erisimde yagsanan HNA_NSMAN .
Anadolu Aslanlar I Adamlar Der- sikintilar, yiiksek kredi maliyetleriyle |V|A|.|__YET.L_ER|
negi (ASKON) Genel Bagkani Orhan birlegince tiretim kapasitesi, istihdam VE GUGLU
Aydin da, yiiksek faiz ve finansmana ve ihracat tizerinde baski olusturmak- ﬂRETiM UGGENi
erigim sorunu hakkinda degerlendir- tadir. Enflasyonla miicadele elbette i iNE i

e I UZERINE INSA

mede bulundu. “Tiirkiye'nin siirdii- kararlilikla sturdiiriilmelidir; ancak bu EDILMELID |R

riilebilir bityiimesi; diisiik enflasyon,
makul finansman maliyetleri ve giiclii
iiretim tiggeni tizerine inga edilmeli-
dir” diyen Aydin, sunlari sdyliiyor:

ORHAN AYDIN

ASKON GENEL BASKANI

stirecte tiretim ekonomisinin korun-
masi, ihracatg1 ve sanayicinin rekabet
gliciiniin zayiflatilmamasi biiyiik
6nem tagimaktadir.”

FAIZ BELASINDAN
KURTULMALIYIZ

YILIN iKINCI YARISINDA DEZENFLASYON SURECININ GUCLENMESIYLE BIRLIKTE PARA
POLITIKASINDA KADEMELI BiR NORMALLESME SURECININ BASLAMASINI BEKLIYORUZ. ASKON
OLARAK BEKLENTIMiz, FiYAT iSTIKRARI HEDEFINDEN TAViZ VERILMEDEN, REEL SEKTORUN
FINANSMANA ERISiMiNi KOLAYLASTIRACAK SEGICi KREDI MEKANIZMALARININ GUGLENDIRILMESI
VE URETIM ODAKLI YATIRIMLARI TESVIK EDECEK DESTEKLEYICi ADIMLARIN HIZLA HAYATA
GEGIRILMESIDIR. FAiZ BELASINDAN KURTULMUS, URETEN, iSTIHDAM SAGLAYAN VE IHRACAT
YAPAN ISLETMELERIMiZiN GNUNO AGACAK HER DUZENLEME, TURKIYE EKONOMISININ UZUN
VADELI KALKINMASINA DOGRUDAN KATKI SAGLAYACAKTIR.
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Kaynak: TCMB. YANI. SI.RA .
MALI DISIPLIN
. VE YAPISAL
“FINANSMAN VE KUR . bu kazammlarin kalic1 hale gelmesi, REFORMLARLA
POLITIKASI REVIZE EDILMELI” para politikasinin yan1 sira mali d1$1P11n DESTEKLENMESINE
ve yapisal reformlarla desteklenmesine BAGLI

Istanbiil Ticaret Odasi Bagkan: $ekib
Avdagic ise enflasyonla miicadele
onceligini tehlikeye atmayacak sekilde
finansman ve kur politikalarim revize
ederek ihracattaki sikintilarin asila-
bilecegi onerisini sunuyor. Avdagic,
goriglerini soyle surdiriyor: “Enflas-
yonla miicadele programi 6nemli kiril-
ganliklarn ortadan kaldirirken, anlaml
bir dengeleme ctkisi de iiretmistir. Para
politikasindaki siki durus, i¢ talep
kaynakli enflasyonist baskilarin hizin

bagh goriiniiyor.”

“URETIM MALIYETLERI
UZERINDEKI BASKI KALKMADI”

Yorumlarina bagvurdugumuz Kocaeli
Sanayi Odasi Bagkan1 Ayhan Zeytinog-
lu da benzer sorunlari dile getiriyor;
enflasyondaki artis hizinda haziran ay1

yavaslatt1 ve fiyatlama davraniglarinda
kademeli bir normallesme egilimi olug-
turdu. Déviz kurundaki gorece istikrar,

. Kar/Zarar Eden Kuruluslar (Dénem Kari (V.6.) / Zarar)

i e oo w | aracen | o acen

beklenti kanali tizerinden enflasyon

ataletiyle miicadeleyi destekleyen 2020 423 7 L0250 a4 2/
6nemli bir unsur oldu. Finansal istikrar 2021 405 95 2021 437 63
tarafinda ise risk primindeki gerileme 2022 442 58 2022 457 43
ve portfoy akimlarindaki dengelenme, 2023 404 % 2023 428 72
programin dig kirilganliklar azaltict 2024 348 152 2024 341 159
etkisini giiclendirdi. Bununla birlikte 2025 348 152 2025 345 155

REEL SEKTORDE YUKSEK FAIZ BASKISI

SURUYOR

YUKSEK FAiZ ORTAMI, REEL SEKTOR UZERINDEKi BASKISINI SURDURUYOR. OZELLIKLE iHRACATCI
SIRKETLER YUKSEK FINANSMAN MALIYETLERI VE ZAYIF DI$ TALEP NEDENIYLE KARLILIK BASKISINI
GIDEREK DAHA FAZLA HISSEDIYOR. NITEKIM SON BUYUME VERILERI, ‘GAYRISAFi KATMA DEGER’
iCINDE KAR ANLAMINDAKi ‘NET iSLETME ARTIGI" PAYININ DUSUS KAYDETTIGINi GOSTERIYOR.
YILIN iLK 6 AYINDA SEPET KURUN ORTALAMA ARTISI YUZDE 7,03 iKEN, TUFE-UFE ORTALAMASI
YUZDE 16,9 OLDU. BGYLECE iLK 6 AYDA KUR iLE ENFLASYON FARKI 9,9 PUAN OLARAK
GERCEKLESTI. IHRACATGILAR, DOVIZLE i$ YAPANLAR, TURIZM SEKTGRU, HiZMETLERDEKI BIRGOK
SEKTOR VE BUNLARA GALISANLAR iLK 6 AYDA OLUSAN BU 10 PUANLIK FARKTAN OLUMSUZ
ETKILENDILER. DOLAYISIYLA BU KONUNUN DA MUTLAKA GOZULMESi GEREKIYOR.

SEKIB AVDAGIC

ISTANBUL TICARET ODASI BASKANI
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itibariyla yavaglama goriilmesine rag-
men, tiretim ve ihracat tizerindeki ma-
liyet baskisinin devam ettigini vurgulu-
yor. Yillik tiretici enflasyonunun gecen
yilin ayn1 ayinin tizerinde seyrettigine
de dikkati ¢eken Zeytinoglu, bunun
iiretim maliyetlerindeki baskinin hentiz
ortadan kalkmadigim gosterdigini
belirtiyor. Ote yandan, sanayi iireti-
minde son aylarda gozlenen yavasglama
ve 6zellikle sermaye mali iiretimin-
deki gerilemenin, yatirim igtahindaki
zayiflamay1 ortaya koydugunun altini
¢iziyor. Tiim bunlarin yaninda, kiiresel
pazarda sadece finansman kosullariyla
degil, tlkelerin iireticilerine sagladig
destek mekanizmalariyla da rekabet
cttiklerini soyleyen Zeytinoglu, soyle
devam ediyor: “Cin hiikiimeti ihracat-

AYHAN ZEYTINOGLU

KOCAELI SANAY] ODASI BASKANI

¢ilarina dévizini normal kurda yiizde
34 yiiksek bedelle bozdurma imkani
sunuyor. OECD’nin yeni yayimnladig
‘Endiistriyel Sitbvansiyonlar (2026)’
raporuna gore Cin, sanayi firmalarina
OECD iilkelerine kiyasla 3 ila 8 kat faz-
la siibvansiyon veriyor. Béylesine giiclii
desteklerin uygulandig bir ortamda,
yiiksek finansman maliyetleri ile birlikte
reel olarak degerli seyreden Tiirk liras:
da ihracatgilarimizin rekabet giiciinii
zayiflatiyor ve tiretim tizerindeki mali-
yet baskisini artiryor.”

“MERKEZ BANKASI YENIDEN
INDIiRIMLERE BASLAMALI”

Siki para politikasinin tek basina
yeterli olmadigini ifade eden MUSIAD

SANAYICININ REKABET GUCU
ARTIRILMALI

ZEYTINOGLU:
YUKSEK FINANSMAN
MALIYETLERI ILE
BIRLIKTE REEL
OLARAK DEGERLI
SEYREDEN

TURK LiRASI DA
IHRACATCILARIMIZIN
REKABET GUCUNU
ZAYIFLATIYOR VE
URETIM UZERINDEKI
MALIYET BASKISINI
ARTIRIYOR.

URETiM VE iHRACATI DESTEKLEYECEK REKABETCI KUR SEVIYESININ KORUNMASININ,
SANAYICILERIMiZIN REKABET GUCUNUN ARTIRILMASI VE MALIYET BASKISININ HAFIFLETILMESI
AGISINDAN ONEMLI OLDUGUNU TEKRAR VURGULUYORUZ. ENFLASYONDA GGRULEN IYILESMENIN
YANINDA, FINANSMAN MALIYETLERINi AZALTACAK VE KREDIYE ERISiMi KOLAYLASTIRACAK
ADIMLARIN ATILMASI BUYUK GNEM TASIYOR. DEZENFLASYON SURECINDE, TEK BASINA PARA
POLITIKALARININ YETERLi OLMADIGINI DUSUNUYORUZ. URETIMDE VERIMLILIGi ARTIRACAK
YAPISAL REFORMLARIN, DUNYA STANDARTLARINDA SERI URETIMI MUMKUN KILACAK VE
YATIRIM ORTAMINI GUGLENDIRECEK DUZENLEMELER iLE iSTIHDAMI DESTEKLEYECEK SOSYAL
POLITIKALARIN E$ ZAMANLI OLARAK HAYATA GEGIRILMESi GEREKTIGINE iNANIYORUZ.
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’ Finansman Giderleri / Faaliyet Kari

100 96,6
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0 — 634 POLITIKA
o FAIZINi YENIDEN
0 S INDIRMEYE
’ BASLAMASINI
o VE KREDI
B BUYUMESINE
MAKROIHTIYATi
SINIRLAMALARDA
Genel Bagkani Burhan Ozdemir ise, sektorlerdeki KOBI'ler icin segici fi- GEVSEMEYE
enflasyonu hedeflenen hizda asagiya nansman tegviklerinin devreye alinmasi GITMESINi
indirebilmek igin tiretim ve istihdam da reel ekonominin ihtiya¢ duydugu BEKLiYORUZ.
piyasasini iyilestiren yapisal politikalara  canlanmanin kendini géstermesine
ihtiyag¢ oldugunun altin ¢iziyor. Oz- katk: saglayabilir.”

demir, sdyle konuguyor: “Son iki ayda
savag kaynakli enflasyonist etkilerin
azaldigna taniklik ettik. Her ne kadar ' Merkezi Biitceden Faize Harcanan Tutar
miizakere siireci dalgali bir seyir izlese

de ABD ile fran'in artik bans istedikle-
rini anliyoruz. Banigin gergeklestigi bir Faiz Harcamalar (Milyon TL)
senaryoda, Merkez Bankasi'nin politika
faizini yeniden indirmeye baglamasini OCAK 456.416 TOPLAM
ve kredi biiyiimesine yonelik makroihti-

yati sinirlamalarda gevsemeye gitmesini SUBAT 183.696 s sl
bekliyoruz. Bu senaryoda, 6zellikle MART 235.959 2026 YILI BUTCE TAHMINi
sonbahar aylarindan itibaren finansman - 2 741.656 Milvon TL
kosullarinda hissedilir iyilesmeler yasa- NISAN 257632 Ak Lyen

nabilir. Enflasyondaki diisiis egilimiyle = _
uyumlu bigimde politika faizini agagiya Mas 128939 TOPLAM / BUTCE TAHMINI
cekmenin ve kredi limitlerini gevsetme- HAZIRAN 201607 %534

nin yani sira, ihracatgilar ve stratejik

BURHAN OZDEMIR FINANSAL KOSULLAR REEL SEKTORU
WIUSIAD GENEL BASKANI ZORLUYOR

MEVCUT FINANSAL KOSULLAR, HEM FINANSMAN MALIYETLERi HEM DE KREDI LIMITLERI
AGISINDAN REEL SEKTORU ZORLAMAKTADIR. AMA BiR YANDAN DA ENFLASYONU TEK
HANELERE iNDIRIP iSTIKRARLI BiGIMDE DUSUK SEVIYELERDE TUTABILMEK iGiN SIKI

PARA POLITIKASINA iHTiYACIMIZ OLDUGUNUN FARKINDAYIZ. BURADAKI KRITIK HUSUS,
ENFLASYONLA MUCADELEDE SADECE TALEP DINAMIKLERINi DEGIL, URETIM KOSULLARINI DA
DIKKATE ALACAK BiGiMDE PARA POLITIKASININ SIKILIK DERECESINi AYARLAYABILMEKTIR...
SIKI PARA POLITIKASI ENFLASYONLA MUCADELE iGiN GEREKLi OLMAKLA BIRLIKTE TEK
BASINA YETERLI DEGILDIR. ENFLASYONU HEDEFLENEN HIZDA ASAGIYA INDIREBILMEK iGiN
URETIM KOSULLARINI, GELIR DAGILIMINI VE iSTIHDAM PiYASASINI iYIiLESTIREN YAPISAL
POLITIKALARA iHTiYAG DUYDUGUMUZUN ALTINI BiR KEZ DAHA GiZMEK GEREKIYOR.
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Turk-tekstllcﬂer
Trump a tepklllt
“Dost kazigi yedlk”

ABD Baskani Donald Trump tarafindan imzalana-
rak 25 Temmuz tarihinde yirrliige giren yeni glim-
rik vergisi tarifeleri, Trkiye'deki tekstil ve hazir gi-
yim-konfeksiyon sektoriinde sok etkisi yaratti.

Turkiye'ye tekstil ve hazir giyim trinlerinde ylzde
12,5 ek glimriik vergisi iceren yeni uygulamaile Tiirk
sirketlerinin ABD pazarindaki rekabet glicii ortadan
kalkmis oldu. ABD’nin yeni vergi uygulamasi Tirki-
ye is diinyasinda hem hayal kirikligina hem de buiyiik
tepkiye neden oldu.

DW Tiirkce’den Aram Ekin Duran’in haberine gore,
Istanbul Sanayi Odasinin (iSO) baskani Erdal Bahgi-
van, karar sonrasi yaptig1 aciklamada “ABD’nin ver-
gi karar Turk tekstil ve hazir giyimine agik bir haksiz-
Liktir” dedi.

Laleli Esnafi ve Sanayicileri Dernegi (LASIAD) Bas-
kani Giyaseddin Eyylipkoca, “Turkiye icin her agik-
lamasinda ‘dostum’ diyen Trump’tan dost kazig ye-
dik” diye konustu. Turkiye-ABD iliskilerinin cok iyi
oldugu bir dénemde boyle bir karar alinmasina an-
lam veremediklerini kaydeden Eyyiipkoca, kararin
geri cekilmesi icin son noktada Cumhurbaskani Er-
dogan’in devreye girmesini beklediklerini soyledi.
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Sanayi destek paketi iiretim i¢in onemli bir adim

[stanbul Sanayi Odasi (ISO) Yonetim Kurulu Baskani Erdal Bah¢ivan, Cumhurbaskani
tarafindan Kabine Toplantisi sonrasinda agiklanan sanayi destek paketine iliskin
degerlendirmelerde bulundu. Bahgivan, paketin sanayicilerin uzun sciredir dile getirdigi
finansman ihtiyacina yonelik 6nemli bir adim oldugunu belirtti.

ectigimiz ay gerceklestirilen SO Haziran Meclisi
Gtoplantlsmda sanayi sektorli adina 6zel ve acil bir kredi
paketine ihtiya¢ duyuldugunu ifade ettiklerini hatirlatan Erdal
Bahcivan, agiklanan destek paketinin tretim hayati agisindan
umut verici oldugunu séyledi.

Bahgivan, s6z konusu kararin yalnizca bir finansman destegi
olmadigini, ayni zamanda Turkiye'nin Uretim glctine, yatinm
istahina, istihdamina ve ihracat kapasitesine verilen gligli bir
destek mesaji niteligi tasidigini ifade etti.

Sanayicilerin son donemde finansmana erisim, yuksek
maliyetler, kiresel rekabet ve jeopolitik riskler gibi bircok
zorlukla karsi karsiya oldugunu belirten Bahgivan, bu sirecte
retim dlnyasinin ihtiyaglarinin ekonomi yonetimi tarafindan
dikkate alinmasinin sektér agisindan onemli oldugunu
vurguladi.

36 DEMIR CELIK STORE | Temmuz 2026

Agiklamada, Ankara'da gerceklestirilen NATO Zirvesi ve
uluslararasi  gindemin ardindan sanayinin finansman
ihtiyacinin ~ 6ncelikli bagliklar arasinda ele alinmasinin,
Turkiye'nin Uretim kapasitesine verilen stratejik 6nemin bir
gostergesi oldugu degerlendirmesine de yer verildi. Bahgivan,
Turkiye'nin ekonomik biiytime hedeflerine ulasmasinda yatinm
yapan, Ureten, istihdam saglayan ve ihracat gerceklestiren
sanayicilerin kritik rol Gstlendigini belirterek, sanayinin rekabet
glictinii artiracak ve donisiim siirecini destekleyecek benzer
adimlarin devam etmesini beklediklerini ifade etti.

ISO Baskani Erdal Bahcivan, agiklamasini su sézlerle tamamladi:

“Sanayiye sahip cikmak, Tiirkiye'ye sahip c¢ikmaktir. Uretimin
nefes almasi, Tirkiye'nin nefes almasidir. Sanayicinin
gliclenmesi, tlkemizin glglenmesidir” Bahgivan ayrica,
sanayi sektorinin taleplerine verilen destek dolayisiyla
Cumbhurbaskani ve ekonomi yonetimine tesekkur etti.
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Istanbul Sanayi 0dasi (ISO) Baskam Bahgivan'dan
‘erken sanayisizlesme’ uyarisi

Sanayinin ekonomideki agiriginin azaldigina dikkat ceken Istanbul Sanayi Odasi (ISO) Baskani
Erdal Bahgivan, Tiirkiye'nin sanayilesme stirecini tamamlamadan sanayinin ekonomideki payini
kaybetmeye basladigini belirterek, “erken sanayisizlesme” riskine karsi Cretim odakli ve biitinciil
bir sanayi politikasi ¢agnisinda bulundu. Bahgivan, (iretim kiiltdiri ve nitelikli insan kaynaginin

korunmasinin kritik Gnem tasidigini séyled.

Istanbul Sanayi Odasi'min (ISO) Temmuz ayi olagan Meclis
toplantisi, “Turkiye'yi Bekleyen Tehlike: Erken Sanayisizlesme”
giindemiyle gerceklestirildi. Toplantinin agilisinda konusan SO
Yonetim Kurulu Baskani Erdal Bahgivan, Turkiye ekonomisi ve
sanayisinin 6nemli bir riskle karsi karsiya oldugunu belirterek,
sanayinin ekonomideki agirhiginin giderek azaldigini séyledi.
Imalat sanayifif gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) icindeki
payinin ylizde 20'nin altina geriledigine dikkat ¢eken Bahgivan,
Turkiye'nin gelismis Ulkelerden farkl olarak sanayilesme
slirecini tamamlamadan hizmet sektori agirlikli bir ekonomik
yapiya yoneldigini ifade etti. Mevcut tretim yapisinin diisiik
teknoloji, yetersiz 6zsermaye ve yiksek ithal girdi bagimliligiyla
karsi karsiya oldugunu belirten Bahgivan, “Toplumlar ancak
Ureterek ayakta kalabilir” dedi.

”

I “insan kaynagi kaybedilirse
kisa siirede yeniden olusturulamaz
Erken sanayisizlesmenin yalnizca ekonomik gostergelerdeki

degisimden ibaret olmadigini vurgulayan Bahgivan, bunun
ayni zamanda dretim kulttra ve nitelikli insan kaynagini da

106 DEMIR CELIK STORE | Temmuz 2026

tehdit ettigini soyledi. Geng kusaklarin sanayiye ilgisinin
azaldigini ifade eden Bahgivan, tretim kilttrtini benimsemis
insan kaynaginin kaybedilmesi halinde bunun kisa strede
yeniden olusturulamayacagi uyarisinda bulundu.

Kiiresel Olgekte yapay zeka yatimlarinin hiz kazandigi bir
doénemde Turk sanayisinin énemli bir dontsim strecinden
gectigini  kaydeden Bahgivan, dezenflasyon surecinin
sanayici Uzerindeki yUkinG artirdigini belirtti. Bahgivan,
mevcut ekonomik programin lretim kapasitesini koruyacak
ve teknolojik dontsimu  destekleyecek politikalarla
gliclendirilmesi gerektigini dile getirdi.

Turkiye'nin erken sanayisizlesme riskinden ylksek katma
degerli tretime gegisle cikabilecegini ifade eden Bahgivan,
ISO biinyesinde kurulan Stratejik Déniisim Merkezi'nin
(SDM) bu stirecte firmalara rehberlik edecegini séyledi. Sanayi
ve Teknoloji Bakanligi ile KOSGEBin destekledigi merkez
biinyesinde hayata gegirilecek “Deger Odakli Dijitallesme
ve Blylme Programi"nin firmalarin donistimiine katki
saglamasinin hedeflendigini belirtti.
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Uretim Carki
Finansmana
Takildi

<1
stanbul Sanayi Odasi (ISO)

I Yonetim Kurulu Baskani Erdal
Bahcivan, Temmuz ayinda 47,7
olarak agiklanan ISO Tiirkiye imalat
PMI verilerinin imalat sanayindeki
zayiflamanin sird0§uni gésterdi-
gini soyledi.Finansman sikisikh@inin
Uretim zincirini tehdit ettigini belir-
ten Bahgivan, "Kredi mekanizmasi
yeterince calismadiginda finansman
ihtiyaci ortadan kalkmiyor; yalnizca
adres degistiriyor. Sonugta en agir

yUkU KOBI'ler tasiyor." dedi.

Uretim ve yatirimin kalici fi-
nansman araglariyla desteklenmesi
gerektigini vurgulayan Bahgivan,
"Finansman zinciri kinlirsa Uretim
zinciri de durur. Sanayiye sahip
cikmak, Turkiye'ye sahip ¢tkmaktir,”
ifadelerini kulland.
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ETSO ve ISO mesleki egitim protokoli
kapsaminda yurutme kurulu toplandi

Erzurum Ticaret ve Sanayi
Odasi (ETSO) ile Istanbul
Sanayi Odasi (ISO)

arasinda imzalanan ve [l

Milli Egitim Mddurldgdnin
de paydasi oldugu 'Mesleki
Egitim I Birligi Protokoli
cercevesinde, [SO tarafindan
Protokol Yirttme Kurulu
Uyelerine detayl bir
bilgilendirme sunumu yapildi.

Nitelikli insan kaynadi
intiyacini karsilamak ve
mesleki egitim altyapisina
ivme katmak amaciyla 8
Temmuz 2026 tarihinde
ETSO, ISO, Erzurum ve
istanbul Il Milli Egitim
Mduddrlikleri arasinda atilan

imzalarin ardindan slrec¢ hizla
ilerliyor. Proje Yurttme Kurulu
tyelerinin ETSO'da hazir
bulundugu ve ISO yetkililerinin
cevrim ici katihm sagladigi
toplantida, [S© Genel
Sekreter Yardimcisi Dr. Hakan
Coban ve ISO heyeti detayli
bir sunum yapti. Toplantiya;
TOBB Ydénetim Kurulu Uyesi
ve ETSO Ydnetim Kurulu
Baskani Saim Ozakalin, I
Milli EGitim Mudirt Stleyman
Ekici, Erzurum Egitim Sube
Madura (Mesleki ve Teknik
Egitim) ibrahim Okutucu,
ETSO Meclis Uyesi ve Egitim
Komisyonu Baskani Abdullah
Samanci, Erzurum MEIP
Protokol Yurutme Kurulu

dyeleri ve okul mddrleri
katild.

Ogrenciler Istihdam Odakli
Yetigtirilecek

Toplantida, meslek lisesi
mezunlarinin is hayatina
nitelikli ve donanimli bir
sekilde kazandiriimasi
amaciyla yapilacak galismalar
ele alindi. Okullara yetenekli
ogrencilerin ¢cekilmesi

ve 6grencilerin egitim
sureclerinde dogrudan
istihdam odakli yetistiriimesi
hedefiyle, proje kapsaminda
okul ydneticilerinin
koordinasyonunda
yuritilecek planiamalar
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hakkinda katilimcilara
kapsamli bilgiler aktarildi.

'Hepimiz Ruhuyla Siireci
Yritecegiz'

Toplantida degerlendirmelerde
bulunan TOBE Yd&netim
Kurulu Uyesi ve ETSO
Ydénetim Kurulu Baskani Saim
Ozakalin, kurumlar arasi

is birliginin dnemine dikkat
gekti. Ozakalin, 'Biz degil,
ben degil, hepimiz ruhuyla bu
streci yurltecegiz. Erzurum
sanayisinin ve genclerimizin
gelecedi icin hep birlikte

en iyisi adina calisacagiz.'
ifadelerini kullandi. iha






