ihracatci sirketlerin karliliklarinin en azindan segimlere kadar olumsuz etkilenecegi anlasiliyor. Sebebi
yeni bir yiksek faiz, diisik devalliasyon donemine girmis olmamizdir. Sirketlerin giderleri yiksek
enflasyon ile artarken yilksek faiz oranlari ile finansman giderleri de artacaktir. Buna karsin “TUnin
degerlenecegi bir doneme” girdigimize gore; ihracatci firmalarin cirolari ise nispi olarak ¢ok daha az
artacaktir. Sonug karliliklarda negatif yonli bir trendin baslamasidir.

ihracatginin desteklenmeyecegi bu dénemde artacak olan déviz acigi dis borglarla giderilmeye devam
edilecektir.
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ABB, Haziran'dan Eyliil 2023'e kadar Enerji Degerlendirme hizmeti kapsaminda 2.000'den fazla
endustriyel elektrik motorunu analiz etti ve ortalama yilizde 31 oraninda enerji tasarrufu imkani
oldugunu tespit etti.

Enerji degerlendirmeleri, endustriyel isletmelerin motorlu sistem filolarinda en blyik ener;ji
tasarruflarinin tam olarak nerede oldugunu belirlemelerine olanak tanimaktadir. Endistriyel sirketlerin,
en iyi enerji tasarrufu ve yatinnm getirisi (ROI) igin yatinmi nereye yoénlendireceklerine karar verirken
karsilastiklari engelin Ustesinden gelirler. Degerlendirmeler, sahadaki motorlu sistemlerden
operasyonel veriler toplanarak calisir. Bir servis uzmani bunu degisken hizli strici (VSD) ekleyerek,
ekipmani yeniden boyutlandirarak veya modernlestirerek elde edilebilecek teorik performansla
karsilastirir.

Enerji verimliliginin iyilestirilmesi, her Ulkenin iklimine, enerji kaynaklarina ve maliyetine bagli olarak
etkileyici CO2 tasarrufu ve yatirim getirisi (ROI) ile isletmelerin elektrik tiiketimini azaltmasina olanak
taniyor. Ornegin, denetlenen tiim motorlar BAE'de calisiyor olsaydi, alti aylik yatirim getirisine esdeger
olurdu. Alternatif olarak, Almanya'da bu yalnizca li¢ aylik bir yatirim getirisi anlamina geliyor.

Dinyadaki 300 milyondan fazla endustriyel elektrik motoru var ve 6zellikle bunlarin yarisindan fazlasi
en az 20 yasinda ve yerini kolaylikla modern yiiksek verimli teknolojiye birakabilir.

Degerlendirmeler, fanlarin genellikle en biyilk enerji tasarrufunu sagladigi, farkli motor tahrikli
uygulamalar arasinda tutarli performans modelleri buldu. Daha ileri analizler ayni zamanda en bliyuk
firsatlarin VSD olmadan ¢alisan motorlarla ilgili oldugunu da belirledi. VSD'ler, ¢ikisi taleple tam olarak
eslestirmek i¢in motorlarin hizini veya torkunu kontrol eder, bu da eneriji tiiketimini azaltir.
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Gegen sene 100TL ye alinip bu yil 170 TLl'ye satilan bir mal icin 70 TL kazang lzerinden vergi 6denirken;
gercekte ayni mali yerine koymaya kalktiginizda sizin alis fiyatinizin 180TL olmasi sebebiyle “gercekte
kazang elde edilmedigi” ve “enflasyon muhasebesi yapilmasi gerektigi” genel bir talep olarak piyasada
konusulmaktadir. Dahasi yillar 6nce satin alindigl igin bilangoda ¢ok dislk bir bedelle goériinen
“gayrimenkullerin sirketin buglinkii degerini gostermemesi” gibi sebeplerle de enflasyon diizetmesi
talep edilmekte idi.

Oysaki; Turkiye’de uygulanacagi séylenen enflasyon diizeltmesi ek vergi yiki yaratabilir.

1) Ozkaynagi giiclii ve 6z kaynagini agirlikh olarak; parasal kiymetlerde tutanlarda eskiye oranla KAR
AZALMASI ve AZ VERGI yaratacaktr. (Ornek olarak bankalarin karliliklari azalacak ve 6dedikleri vergi de
azalacaktir)

2) Nispeten gayrimenkul, stok gibi parasal olmayan aktif varliklari giiclii ve diger yandan da fazla borglu
ve 6z sermayesi zayif sirketlere KAR ARTISI ve FAZLA VERGI sonucunu doguracaktir. Ote yandan vergi
dezavantajina ragmen bu tir sirketleri digerlerine gore nispi olarak daha karli gbsterse de hem daha
kolay bor¢lanmalarina da sebep olup hem de enflasyonist donemde yliksek faiz giderlerine sebep



olacaklarindan belki de yiiksek vergi olasiligi bir nebze térpiilenecektir. (Ornek olarak ¢ok borglanmis,
o6zsermayesi diisiik ama parasini gayrimenkule, stoga vb yatirmis tipik 6zel sektor isletmesinde ise
hem karliik hem de vergi azalacaktir, iistelik de daha satilmamis stogun dahi vergi artirici etkisi
olabilecektir.)

Ozetle; “enflasyon muhasebesi tipik bir Tiirk reel sektor sirketi igin biiyiik bir olasilikla vergiyi artirir,
bankalar igin vergiyi azaltir” diyebiliriz.
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Ulkemizde yalan, yanls, eksik bilgi edinmenin en iyi yolu “TV’de Haberler”i seyretmektir. Haberleri
seyretti iseniz Merkez Bankasinin faiz artirdigini 6grenmissinizdir. Oysa dogru haber sdyle olacakt:

1. Merkez Bankasi faizi aslinda yani reel olarak negatiftir. Ozetle dogru haber: “Merkez Bankasi
faizleri cok negatiften daha az negatif olacak yonde degistirdi.” seklinde olmali idi.

2. Dahasi Merkez Bankasi faizleri haberlerde bahsedildigi gibi % 40°da olmamistir. Clnkl
Haberlerde bahsedilen faiz 1 hafta vadeli faizdir. % 40 TCMB faizinin yillik bilesigi %49'dur.
((1+0,4/365*7)"(365/7) -1= 0,489549246) Dogru karsilastirma yapilabilmesi agisindan faizin
her zaman yillik olarak ifade edilmesi gerekirdi.

3. Ayrica tek basina Merkez Bankasi faizinden bahsetmek de olmaz. Merkez Bankasi faizinin
normal bankalarin halkin mevduatina verdikleri faizden fazla oldugu ve yakinda mevduat
faizlerinin de artacagindan bahsedilmeli idi.
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Fatih Ozatay; “artis hizi sabit” bir déviz kuru sistemi yiirirlikte:

Grafik 1. Dolar kuru
1 Haziran 2023 - 21 Kasim 2023
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Reel Politika Faizi (26)

(Gerceklesen enflasyonla)

Kaynak: BIS
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Mabhfi Egilmez: Odemeler dengesindeki net hata ve noksan kalemi yani nereden geldigi ve nereye gittigi
bilinmeyen paralarin yazildigi kalem, 2022 yilinda yaklasik 26 milyar dolar fazla vermisti. Bu miktar 5 —
6 milyar dolar olsa anket hatalari, ihracatcinin disarida tuttugu paralar, zaman farkhligi nedeniyle hentz
yurda getirilip hesaplara girmemis paralar diyerek aciklamak mimkiin olabilirdi. Ama 26 milyar dolar,
s6z konusu yilin cari agiginin (49,1 milyar dolar) yarisindan fazlasi oldugundan bu agiklamalarin 6tesinde
bir seyler oldugunu tahmin etmek icin kahin olmaya gerek yok. Bu konular hi¢ arastirilmadi, bilerek,
isteyerek zamanin, Uzerini drtmesine terk edildi. Oysa bu konu mesela kara para, uyusturucu ticareti
incelemesi gibi arastirmalara konu edilmeliydi.

Son donemlerde yakalanan uyusturucular, yapilan baskinlar, ortaya cikarilan mafya iliskileri Tiirkiye'nin
bir stiredir tam anlamiyla bir uyusturucu — kara para — mafya aginin icine distiglini ortaya koyuyor.

Bunlarin yaninda yiiksek getiri vaadiyle fon kurdugunu soyleyip para toplayanlar mantar gibi ¢cogald.
Turkiye ilging bir Glke, Ponzi oyunu denen ve sonra girenin parasiyla bir dncekine getiri 6demesi
yapilmasi diizenine bagh olarak isleyen dolandiricilik sistemi bu topraklarda defalarca denendigi ve
insanlarin paralari defalarca battigi halde hala talep gorebiliyor.

Son birkag yilda bu olaylarda bu kadar biyik bir patlama yasanmasinin giivenlik zafiyetleri, yarginin
islememesi, af uygulamalari, toplumda genel bir kisa yoldan késeyi donme egiliminin yayginlasmasi,
siyasetci ve birokratlarin bir béliminin de isin icinde olmasinin yani sira faizin, enflasyonun altina
disuriilmesinin de ¢ok ciddi etkileri var. Faizin distrilmesi, TL'nin i¢ ve dis degerinin hizla diismesine
yol acti. insanlar bankalara yatirdigi mevduata karsilik enflasyonun altinda faiz almaya baslayinca
anaparayi (satin alma giictinli) korumak igin gayrimenkul, otomobil alimina ve borsaya yoneldiler. Daha
fazla getiri elde etmek isteyenler ise bu tir Ponzi fonlarina girdiler. Bu yonelisler ekonomiyi canlh tuttu.

Faiz, dogru kurgulandigl zaman firmalar igin bir maliyet unsurudur ama yanlis kurgulandigi zaman, bir
slire sonra biitlin ekonomi icin bir maliyet unsuru haline gelir. Bu yanlis ekonomi politikasinin maliyetini
bitiin toplum 6der. Odeme iki asamali olur: (1) Bu tiir islere girenlerin paralari batar, (2) Merkez Bankasi
faizi tekrar artirmaya basladiginda bu kez sirketler batmaya baslar.
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Tekstil ve hazir giyim sektoriinde istihdam kaybinin 200 bini astigini séyleyen TGSD Baskanlari Ramazan
Kaya ve Sanem Dikmen, bundan sonraki donemde iflas, sirket kapanmasi ve konkordatolarin gorilecegi
konusunda uyarida bulundu.



Kapasitelerin de ayni siirede ylzde 50’ye yakin geriledigine dikkat ¢eken Tirkiye Giyim Sanayicileri
Dernegi (TSGD) Baskani Ramazan Kaya, “Sirketler is¢i ¢cikarmada sona geldi. Artik ¢ikaracak is¢i kalmadi.
Bundan sonraki donemde sirket kapanmalarini iflaslari, konkordatolari gérecegiz. 2024 de bu yildan
daha iyi olmayacak. ikinci yarindan énce toparlanma beklemiyoruz, Gé¢ ve Toplum Yararina Programlar
(TYP) ve kimi alanlarda giinliik 2 bin TL'ye ulasan yevmiyeler nedeniyle ¢alisanlar hazir giyim sektoriinde
calismaktan imtina ediyor” dedi. Kapasiteler disiik olmasina ragmen eleman arayan ama bulamayan
isletmeler bulundugunu vurgulayan kaya, “Yarin isler diizeldiginde hi¢ eleman bulunamayacak. Yetismis
elemanlar bolgeyi ve sektori terk etti” diye konustu.
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Konut satislarinda durgunluk yasanirken gayrimenkul yatirimcisi arsa ve tarla alimina yoneldi. Nef
Yonetim Kurulu Baskani Erden Timur, “Konutta satis trendinde diislis devam ediyor, bizler neredeyse
yedi sekiz yildir sektorde balon olmadigini anlatmaya calistik. Sektérde yillik milyonun {izerinde ruhsat
alinirken bile balon yoktu ki bugiin olsun. Konutta maliyetler nedeniyle arzda sikint1 var. Oniimizdeki
birka¢ sene de arz sikintisindan ve finansmana ulasamamadan kaynakh konut ihtiyacinin
karsilanamadigini gorecegiz. Burada en az etkilenecek iriin konut disi yatirimlarda arsa ve tarla olacak.
Toplam yatirnm diisse de arsa payinin satislardaki ylizdesi arttigi icin, arsa satislari bu sirecten pozitif
cikacak” dedi.

ilk defa bu yiIl Temmuz ayinda konut disi gayrimenkul oraninin yiizde 60’a dayandigina dikkat ¢eken
Timur, su bilgileri verdi: “Eylilde konut disi arsa ve tarla tipi gayrimenkul orani ylzde 52 olarak
gerceklesti.”
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Catilardaki giines enerjisinden sicak su Greten 100 kiloluk su tanklari icin hicbir sey istemeyen
belediyeler simdi catiya 15 kilogramlik glines paneli koyulacaksa ‘statik izin almaniz gerekiyor’ diye
sahneye ciktilar. istanbul basta olmak tizere bircok sehrimizde yapilarin iskan belgesi zaten yok ve iskani
olmayan yapiya statik izni nasil verilecek? Bazi illerde belediye ve valilik ‘statik izne gerek yok’ karari
alsa da ilge belediyeler ‘biz statik isteriz’ diyerek uygulama yapiyor.”
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