Asagida Tirkiye'nin en blyik 500 firmasi ile ikinci 500 firmasi arasindaki bazi farklari ve yillar
itibariyle degisimini goriyoruz. Tabloda ilk bakista karlarin azaldigi gériiniiyor ancak daha dikkatli
incelenirse “Finansma Gideri” artisi, “Kar Marji” azalisindan daha fazla. Ozetle gercekte 2023 yilinda
2022 yilina gore operasyonel kardan daha fazlasi Finansman Gidelerine harcanmis ve kar bu sebeple
dismdis.
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Menekse Yilmaz: En Biylik 500 Sanayi Kurulusu ile Mevduat Bankaciligi Sektori Kar Karsilastirmasi
(34 Banka)

2023
. iSO-500: 645 milyar TL
J Bankalar: 605 milyar TL
2022
. iSO-500: 485 milyar TL
J Bankalar: 506 milyar TL

En biiyiik 4 6zel bankanin (Garanti, is Bankasi, Yapi kredi ve Akbank) 2022 yili kari 300 milyar TL'ydi.
Soyle diyebilirsiniz; en buylk 500 sanayi firmasi 485 milyar kar ediyor, 5 banka 300 milyar; bu ne
bicim dizendir.
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Sanayi kesiminin faiz yiki ve karlarin faize ve finansmana gittigini gosteren bir baska tablo ise
asagidaki gibidir. En alttan 3. Sirada “Finansman Oncesi Karlari” goriiyoruz her iki grup firmada



faaliyetlerinde % 12.5 Faaliyet Kari elde ederken ilk 500 % 16 ve ikinci 500 % 13.9 Finansman Oncesi
kar elde ediyor ve bu karlarin hepsi dnceki yila gore artiyor.

Ozetle sorun Finansman &ncesi karlarin azalmasi sorunu degil. Kar marjlari artiyor. Sorun Finansman
Gideri sonrasinda karlarin azalmasi sorunudur, yani aslinda eskisine oranla bir hayli fazla kredi faizi
odemektir.
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ISTANBUL

Karlhihk Gostergeleri BANATADDARI
‘M:::"ﬂ} Degisim Net Satislara Oran (%)
2022 2023 (%) 2022 2023
Faaliyet Kari (Zaran) 671.147 937.338 39,7 12,8 12,5
+ Digeer Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 682740 1.147.383 68,1 131 15,3
Kambiyo Karlar 524.840 776.597 48,0 10,0 10,3
Diger 157.900 370.786 1348 3.0 4.9
- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar 571.795 880.743 54,0 10,9 11,7
Kambiyo Zararlari 502.566 792,455 577 9.6 10,6
Diger 69.229 88.288 275 1,3 12
Uretim Faaliyeti Disi Gelirler (Net) 110944  266.640 140,3 2,1 3,6
Net Kambiyo Karlar 22,274 -15.858 -171,2 0.4 -0,2
Diger 88.670 282.498 218,6 1,7 38
Finansman Oncesi Kar 782091 1.203.978 53,9 15,0 16,0
Finansman Giderleri 277.118 533.370 92,5 5,3 71
Dénem Kani (Zarar) (V.0.) 485.408  645.018 32,9 9,3 86

ISTANBLUL
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o Karlhilik Gostergeleri SANAVI ODASI
Tutar e Net Satislara
(Milyon TL) D’E,z'm Oran [5%1

2022 2023 2022 2023

Faaliyet Kari 100.407 145.451 44,9 12,6 12,6
+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 70.040 137.203 95,9 83 11,9
Kambiyo Karlari 57.012 109.370 91,8 7.2 9,5
Diger 13.028 27.833 1136 1,6 2,4

- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar 63.510 122.825 934 8,0 10,7
Kambiyo Zararlari 57.868 113.472 96,1 7.3 9.8
Diger 5.642 9,353 65,8 0,7 0,8
Uretim Faaliyeti Disi Gelirler [Net) 6.530 14.378 120,2 0.8 1,2
Net Kambiyo Karlar -856 -4.101 379,2 -0.1 -0.4
Diger 7.386 18.480 150,2 0,9 1,6
Finansman Oncesi Kar 106.937 155.829 49,5 13,4 13,9
Finansman Giderleri 32.294 65.598 103,1 4,1 57
Dénem Kari (Zaran) (V.0.) 74.733 94.741 26,8 9,4 8,2
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Diinyada gecen hafta bircok (lkenin borsalarinda ¢okiis (%5'den fazla kayiplar) yasandi. Borsa'dan
para cikarken kripto varliklardan da para ¢ikisi basladi. Bugiine dek Avrupa’da gordiigiimiz ancak
ABD’de ciddi bir etkisi olmayan daralma emareleri bu kez ilk defa ABD’de de goriildii. ABD'deki imalat
(PM1), issizlik ve tarim disi yeni istihdam verileri diistk geldi.

Turkiye carry-trade ile ince bir buz tabakasinda ilerlerken gecen hafta Turkiye'den $6.5 milyar c¢ikt.
Bu hafta bu meblag daha da artacaktr.

Daha 6nceleri defalarca belirttigimiz gibi dogrudan yatirim yani sanayiye ve Turkiye’ye yatirim olarak
gelmeyen, sadece faiz kazanciigin gelen, geldigi hizla gikabilecek olan para lilkemiz igin ciddi bir risktir
¢linkl ani ve toplu bir ¢ikis halinde; yurtdisina giderken doviz satin alacaklar ve déviz aniden
patlayacaktir.

Dinyada ve hatta Musliman (lkeler arasinda Hamas’i destekleyen nadir (lkelerden olmamiz,
Anayasa Mahkemesi/hukuk/adalet konularindaki zayif puanlarimiz ve Instagram’in kapatiimasi gibi
olaylar tekrar Ulkemizin risk primini artirmaya basladi, stagflasyon ve Tirkiye'nin borglarini
odeyememe riskleri de artmaya basladi.

Reel sektoriin doviz acigl son 27 ayin en yliksegine cikt.
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Asgari Ucretle Satin Alinabilen ) lan alim etici dan bakildizind
Big MAC RN A dedi Hakan Kara: Halkin alim gucu agisindan bakildiginda,

200 asgari Ucretlinin 2016 sonrasindaki kazanimlarini son
b yillarda geri vererek 20 yil &nceki alim giiciine geri
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Kaynak: The Economist, CSGB.
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Big Mac fiyati verilerine gore 2018-2021 arasinda
diinyanin neredeyse en ucuz (lkesiydik. Gelinen
noktada en pahali 12. tilkesi olduk.

Kaynak: The Economist. Siralama, verisi olan 53-56 tlke ile yapilmistir.

3k 3k 3k 3k 3k %k 3k 3k 3k %k %k %k %k %k %k >k >k >k >k >k >k >k >k %k 3k 3k %k 3%k 3%k %k %k %k %k %k %k >k >k >k %k %k %k %k %k %k

Son 12 aylk dénemler kiyaslandiginda Tiirkiye’de ihracat % 3.4 artarken ithalat % -8.1 azaldi. Dis agik
da % -32 azaldi. Bu olumlu gelismeye ragmen; asagidaki grafikte siyah renkte gosterilen “enerji ve
altin harig ihracatin ithalati karsilama orani” belirgin bir artis trendinde degil:



Grafik 2: ihracatn ithalat Karsilama Orant (%)
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Grafik 3: ihracat Yapulan ilk 5 Ulke (Milyon Dolar, Grafik 4: ithalat Yapulan ilk 5 Ulke (Milyon Dolar,
Temmuz 2024) Temmuz 2024)
ingiltere 1.547 Rusya 3.753
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Temmuz'da bir 6nceki yilin ayni ayina gére otomobil satislari %16,4 azaldi.
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Cografi alan olarak yakin bolgelerde savas veya ¢atisma ¢ikarsa halinde genelde blylimenin azaldigi,
issizligin arttigl, savunma sanayi disinda diger sektorlerin olumsuz etkilendigi gorillyor.
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Ancak finansal desteklerle ayakta kalabilen sirketlere zombi sirket tanimi yapiliyor. “Zombi sirketler
ve verimlilige etkisi” Gizerine yapilan ¢alismada, imalat sanayiindeki sirketlerin ylizde 2,7’sinin zombi
sirket olarak tanimlanabilecegi belirtildi. Gérece en fazla zombi sirketin kimyasal Grlnler, ulagim
araclari, tekstil ve gida sektorlerinde oldugu en az ise metal ve makine sektoriinde oldugu belirlendi.
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internet sansiirli uygulayan lkeler: Burkino Faso, Kiiba, Misir, iran, Kuzey Kore, Suudi Arabistan,
Suriye, Tunus, Tirkmenistan, Ozbekistan, Vietnam, Tiirkiye.
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Hemen hemen tim sektorler icin sirketlerin aldigi krediler ve ayrica takipteki krediler reel olarak
azalirken; takipteki bireysel kredi karti borglari reel olarak artt.
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Servet Yildirim: ihracatgr déviz kurundan yakiniyor, misteri kaybettigi icin agliyor ama cuma giinii
aciklanan rakamlar ihracatta rekorlar kirildigini gosteriyor. Bu tabloda bir uyumsuzluk ve ortada
¢O6zim bulunmasi gereken bir sorun var.

ihracatin asil belirleyicisinin “kurun diizeyi” olmadigi yolunda ¢ok sayida ¢alisma var. Mesela Merkez
Bankasi arastirmacilari Abdullah Kazdal ve Selguk Gul’tin 2021 yilinda yaptiklari galismaya gore; kur
hareketlerinin sektorel diizeyde farkli etkileri oldugu ve bazi sektérlerde ihracatin reel kur degisimleri
karsisinda istatistiksel olarak anlamli tepki vermedigine ve ihracatin esas belirleyicisinin yurt digi gelir
hareketleri oldugu sonuglarina varilmis.
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