Sebnem Turhan, Merve Yigitcan (NBE): 30 Haziran’da borglu
cari hesaplaricin ikinci donem sonu faiz 6demesini yapmasi
gereken sirketlerin 6demelerini aksatabilecegi konusunda
bankacilar tedirgin, reel sektor ise sikintinin slrpriz
olmayacagl goruslinde. Bankacilik sektori kaynaklari reel
sektorin ylksek faizle kisa vadeli ¢oziimler igin kullandigi
bor¢lu cari hesaplarin son aylarda dénem sonu faiz
odemelerinde zorluk cekmeye basladigini belirtti. Mart
sonunda ilk donem faiz 6demelerini yapamayan firmalarin
oldugunu dile getiren kaynaklar 30 Haziran’da ikinci donem
sonu faiz 6demelerinin yapilacagi bilgisini verdi. Ancak bu
odemeler konusunda endise hakim.

BCH vyani rotatif krediler sirketlere limitleri dahilinde
hesaplarindan istediklerinde para c¢ekmelerini sagliyor.
Maksimum 12 ay vadeli olarak verilen kredilerin ise faizleri
Ucer aylik donemlerde 6deniyor. Anapara ise vade icinde
istenilen tarihte oOdenebiliyor. Kapama tarihine kadar
islenmis faizlerin 6denmesi kaydiyla da hesap istenildigi
zaman kapatilabiliyor. Bu tir kredileri kisa vadeli nakit
ihtiyaclarinin karsilanmasi icin sirketlerin sik sik tercih
ediyor.



Reel sektor temsilcileri firmalarin  bircok o6demesini
yapamadigi gibi, rotatif kredi faizi 6demelerinde de sikinti
yasamasinin beklenen bir durum oldugunu belirtti. Piyasa
genelinde KOB/i’lerin yiizde 70’e yakininin isletme sermayesi
zayif oldugu icin islerini kredilerle gevirdigini, ancak parasal
sikilasma neticesinde isleri dondirmekte ciddi anlamda
zorlanmaya basladiklarini séyleyen kaynaklar, “Eskiden de
faiz ya da kredi 6demesi olan, bir baska kredi cekip
kapatabiliyordu. Ama simdi gerek maliyet gerek de kredi
blyime kisitlamalari nedeniyle bunu yapabilmek cok guc.
Simdi bir bankaya gittiginizde 500 bin TLUlik bir kredi bile
isteseniz vermiyorlar, sizi siraya aliyorlar. Piyasa ¢ok sikisik,
odeme glgliginiin artacagini bekliyoruz” diye konustu.

*k 3k 5k 3k 3k %k 3k 3k 3k

Ankara Sanayi Odasi (ASO) Baskani Seyit Ardi¢c (Huseyin
Gokce NBE): Bu siirecin en tehlikeli yon, sanayi sektoriinde
yasanan daralmanin uzun vadeli yapisal tahribata donlisme
riskidir. Uretim altyapisinin atil kalmasi, nitelikli isgticiniin
kaybi, makine ve ekipmanlarin deger kaybi gibi unsurlar,
sanayi sektortnln toparlanmasini zorlastiriyor, potansiyel
blylime kapasitesini de sinirlandiriyor. Yuksek faiz yatirbm
ve Uretim kararlarini olumsuz etkiliyor, isletme sermayesi
ihtiyaci karsilanamiyor.
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Bir yil 6nce halka arz i¢in basvuran ve halka arz sirasi
bekleyen Geosis Powertrain Motor sirketinin konkordato
ilan etmesi; “iflas edecek sirketler borsaya aciliyor, halka arz
kalitesi cok dustk” tartismasini yeniden alevlendirdi.
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Emrah LAFCI (dunya.com): Enflasyon dizeltmesi finansal
tablolari o kadar etkiledi ki bazi araci kurumlar finansal
tablolar Gizerinde degerlendirme yapmaktan kacinir oldu.

Enflasyon muhasebesinin uygulanmasi sirketlerin brit
karlarini asagi ¢ekti. Bu da dogal olarak faaliyet karlarini
asagl cekti. Faaliyet karlari asagr gelince bu karlar
finansman giderlerinden daha duisiik kalmaya basladi.

Yani son dbnemde c¢okca Uzerinde durdugumuz;
“Finansman maliyetleri ¢ok artt, finansman giderlerinin
faaliyet karlarina orani cok ylikseldi!” ciimlesinin asil nedeni
finansman giderlerinin artmasi degil (o da etken) faaliyet
karlarinin dismus olmasi. Yoksa finansman giderlerinin
satislara olan oraninda o derecede ytiksek bir artis yok.

Peki neden enflasyon muhasebesi boyle bir etki yaratt.
Normalde bir Grin satildigl zaman o Urldnin maliyetiyle
Urlinln satis fiyat arasindaki fark brit kar olarak yansir.
Sirket bir ticaret sirketiyse bu maliyet Urlinin alis
fiyatidir(ticari malin maliyeti), eger sirket bir Uretim
sirketiyse bu maliyet Grtnin dretiminde kullanilan



hammadde, personel giderleri ve Uretimde kullanilan
makinelerin amortismanindan olusur.

Bir adet trlnimuzi 90 glin 6nce 80 Tlye aldigimizi ve su
anda 100 Tl'ye sattigimizi varsayalim. Dolayisiyla brit
karimiz 20 TL, kar marjimiz da ylzde 20 olacak. Simdi
Urlnin stokta durdugu 90 giin icinde llkede enflasyonun
%10 oldugunu dusunelim.

iste enflasyon muhasebesi diyor ki; 80 Tl'ye aldigin bir
Urlnt 90 glin sonra satiyorsan artik senin maliyetin 80 TL
degil, aradaki enflasyon farkinin da Ustline eklenmis haliyle
88 TL. Dolayisiyla brit karin da 20 TL degil, 12 TL. Kar marjin
da ylizde 12. Tabii ki brat kar bu sekilde duslince
operasyonel giderleri dikkate aldigimizda ortaya cikan
faaliyet kari da dusliyor. Boyle olunca da finansman
giderlerinin faaliyet karina orani ylikselmis oluyor.

Bir de endeksleme ve farkli donemlerin finansal tablolarinin
birbirleriyle kiyaslanmasi konusu var. Mesela Ulkemizde
2024 enflasyonu %44.38. Sirketler 2024 yilsonu finansal
tablolarini acikladiklarinda ayni zamanda 2023’G de
beraberinde sunuyorlar ki karsilastirma yapilabilsin.
Enflasyon muhasebesi 6ncesinde 2023’teki sonuclar neyse
o sekilde raporda yer alirdi. Simdiyse 2023 yilsonu finansal
tablolarindaki buyuklikler 2024 enflasyonu olan 1.4438’le
carpthp 2024 yilsonu raporlarina konuyor.

Biz de boylece iki yilsonunu karsilastirirken daha dogru bir
sonuca ulasiyoruz. Fakat ceyrek sonlarinda finansal tablolar



aciklandiginda da benzer bir endeksleme her zaman
mimkiin olmayabiliyor. Bazi veri paylasim platformlari
sirketler finansal tablolarini acikladiklarinda o6nceki
ceyreklerdeki finansal tablolarini da ilgili donemdeki
enflasyon orani kadar ileri yurutiyorlar. Boylece biz de
rahatlikla elmayla elmayr karsilastirmis oluyoruz. Bazi
platformlardaysa bu durum yok. Analizleri yaparken bu
konuya da hassasiyet gostermek gerek.
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Burak Dalgin (NBE): Kendini doguran kehanetlerle (self-
fulfilling prophecy) sik sik karsilasiriz. Bir yonetici, bir
calisanin yetersiz olduguna kanaat getirirse, ona daha az
sorumluluk verir, daha az zaman ayirir, gelisimine firsat
tanimaz. Calisan da zamanla geri planda kalir, motivasyonu
diser ve gercekten dislik performans gosterir. Baslangicta
temelsiz, hatta yanlis olan 6nyargi, zamanla dogru hale gelir.

Benzer bir dinamik piyasaya yeni giren sirketlerde de
gorulur. Bankalar kredi vermez, yatirrmci uzak durur,
musteriler stpheyle vyaklasir. Sirket kaynak bulamaz,
rekabet glici zayiflar ve “tutmaz bu is” kehaneti kendini
gerceklestirir.

Olumlu dongileri beslemek, olumsuz doénguleri kirmak
ciddi bir liderlik gerektirir. Basarili liderler bunlar
sekillendirirken basarisiz olanlar kacinilmaza teslim oluverir.



Mesela, 1990’larda Apple icin herkes “artik bitti” diyordu.
Yatinnmcilar umudunu kesmis, pazar payr hizla azaliyor,
sirketin degeri yerlerde. Maglubiyet kokusu sirkete sinmis.
Ta ki Steve Jobs geri donene ve hem iceride hem disarida
“yeniden dogus” kehanetini once sbzle, sonra somut
adimlarla ingsa edene kadar. Netice, killerinden dogan bir
marka ve dinyanin en degerli sirketi.
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Emre Alkin (NBE): Turkiye’de toplumda s6z sahibi olan
sanayicilerin 6nemli kismi, zaten ailelerinden ciddi bir
servet sahibi olduklari igin bir spor kulUblinin bagkani
olduklarinda nasil davraniyorlar ise fabrikalarini da o
sekilde yonetiyorlar. Adeta bir hobi gibi degerlendirdikleri
bu islerin hacmi, toplumdaki 6zgil agirliklarinin gerisinde
desem yanlis olmaz. Ancak sanayi ve ticaret odalarinda gli¢
sahibi oluyorlar ve sosyal statllerinin sikintiya girmemesi
icin hangi iktidar gelirse gelsin onlarla iyi geciniyorlar,
elestiride bulunmuyorlar. Aksine menfaatlerine olan ne
varsa istemeyi biliyorlar. Bu insanlarin firmalarinda tasarim,
dijital altyapi, insan kaynaginin gelistirilmesi gibi
fonksiyonlarin gelismedigi, pazarlamanin bizzat patron
tarafindan yapildigi goriliyor. Kazandiginin timdni isine
yatiranlarin aksine, bu insanlar firmalari kendi Itksleri icin
kullaniyorlar.

Maalesef, islerini hobi gibi slGrdiren ama glcli olan
insanlarin ellerindeki aktifler verimsiz firmalarina kredi
bulmalarina yardimci olurken, tim parasini isine koyan



yetenekli is insanlari kredi bulmakta ve kaynaga ulasmakta
zorluk cekiyor. Ozetle, “biz sizi gayet iyi biliriz” diyen ve 6zel
sektorin servetine glvenerek lizumundan sert bir
program uygulayan ekonomi yonetimi, Ulkenin Uretici
hicrelerini oldirdiginin farkinda degil.

Yiksek faiz-dliisik kur politikasi Ankara bilrokrasisinin
sevmedigi bu rantiye-sanayici sinifini beslerken, varligina
duaci oldugu gercek sanayici ve is insanini yok ediyor.
Ekonomi Yonetimi bunun farkindaysa blylk bir gaflet
icinde diyebilirim. Eger farkindaysa, Turkiye’yi buylk bir
degisime sokacak planin parcasi olarak hareket ediyor
demektir.

Not: Gecen hafta aciklanan diinya servet raporuna gore
Turkiye’de bir yil icinde dolar milyoneri sayisi diinya
ortalamasinin yedi kat Gzerinde artmis. Bu bile tek basina
gosteriyor ki oturdugu yerden para kazananlarin sayisini
arttiran bir ekonomi politikasi var. Ozetle, ekonomi yénetimi
sikayet ettigi, parmak salladigi insanlari zengin ettigini fark
etmeden, Ulkeye faydali olan insanlari yok etmeye devam
ediyor.

Ozel sektériin servetine giivenerek liizumundan sert bir

program uygulayan ekonomi yonetimi, Ulkenin Uretici
hicrelerini oldtrdtglnin farkinda degil.
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Hakan Gilildag (NBE): Anadolu sermayesinin ekonomiyi
bozan operasyonlara destegi yok. Tam faizde yeniden
indirim dongulsine girmistik ki, 19 Mart geldi. Silbastan
yaptik. Olmasa bu ay 37,5'e inmis olacaktik. Kredilere
yansimasi ¢ok daha yuksek. Bu yik herkes igin ¢ok agir,
tasinamaz."

Gecgen hafta 5 yeni konkordato daha ilan edilmis. "Artan
maliyetler ylziinden, hat kapatan, is kiictilten cok" dediler.
Hala talep dismedi deniyor. Ama Gaziantep'te sanayiye TIR
girmiyor! Birkag TIR gorilrseniz onlar da sadece makarna
fabrikalarinin oniinde...",
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Giiney Ege Sanayi ve is Diinyasi Federasyonu (GESIFED)
Baskani Hakan Urhan: “kirmizi alarm veren” tekstil ve hazir
giyim sektorinlin desteklenmemesi halinde hem ekonomik
hem de sosyal anlamda ciddi sikintilar yasanacak. Karsizlik,
dretim kayiplari, isten ¢ikarmalar ve konkordatolar endise
verici boyutlara ulasti, finansman destegi, rekabetci kur ve
Ozel kredi paketlerine ihtiya¢ var. Kur baskisi nedeniyle
ihracatgilar zararina Giretim yapiyorlar, diisiik doéviz geliriyle
yuksek maliyetleri karsilayamiyorlar. Temel girdilerde
yasanan ylksek artislara ragmen, firmalar bu maliyetleri
satis fiyatlarina yansitamiyor. Avrupa gibi ana ihracat
pazarlarinda yasanan siparis iptalleri ve fiyat kirimlari
ihracat sektorlerimizi rekabet glicinden mahrum birakiyor.
Mayis ayinda da ¢cogu sektoriimizde yavaslama ve daralma
devam ediyor.
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Nvidia yeni zirve yaparak bir kez daha diinyanin en degerli
sirketi oldu. NVIDIA, yapay zeka, HPC, oyun, yaratici
tasarim, otonom araglar ve robotik alanlarinda islemci
uretiyor.
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Sant Manukyan: israil vs iran ateskesi sonrasinda altin ne
olur? sorusu ¢ok aldigim bir soru. Altinda bir kac alici
kademesi var:

Piramidin dibinde merkez bankalari bulunuyor. Fiyat
dususlerine karsi aci esigi en yuksek kesim ancak
likidite soklarinda da en korumasiz. Poziyona
bakislari israil vs iran savasindan da, ateskesinden de
etkilenmiyor.

Bir Ustte sistemde bir kirilma veya jeopolitik risklere
karsi portfoyl sigortalamak isteyen buylk para var.
Bu kesim de ateskes nedeni ile satisa gegmez.

3. kademede Rusya’nin ambargo altina alinmasi ile
baslayan ancak asil etkisini Cin ile gbsteren 6deme
sistemlerinde altinin kullanilmasi var. Disen petrol
gelirlerine ragmen Sudilerin artan altin ithalati ve
rezervleri en sik dniimiize ¢ikan drnek. iran vs israil
konusu ile uzaktan yakindan ilgilenmiyor.

Ve son olarak 3. Diinya Savasinin ¢iktiga inanan, iran
Parlamentosunun Hlrmazu kapatabilecegini



distinen yatirimcilarin aldigi altin. Bu kesim, 6zellikle
de kaldira¢ kullananlar, satiyor. Biraz daha
satacaklardir. 13 Haziran analizimde “3500 dolarin
astilmamasi  durumunda blyldk bir dizeltme
yasanacak demektir ancak iran’in cevabi da zamana
yayilacagi icin yatirimcilar altin pozisyonlarini hemen
bozmak istemeyecektir. Gimis daha zayif olan
jeopolitik roli nedeni ile cok daha az tepki vermis
durumda ve primini geri verdi.” demistim. Bu
satislarin altini ay1 piyasasina sokacagl gorisiinde
degilim. Ne israil vs iran gerginligi bitti ne de global
jeopolitik gerginlikte bir disis s6z konusu. S&P
6200’0 gectiginde altini da destekleyecek. Ancak bir
kez daha altini cizmek istiyorum. Bu hentiz altinin ana
yukselisi degil...



