Tarkiye: hayat pahali, isletmelerin maliyetleri artiyor,
uluslararasi  rekabetgcilikleri  azaliyor, isverenlerin
personel maliyeti artiyor ama kisilerin de dolayli vergi
yuki cok fazla (% 65) aldiklar Gcretle gecinemiyorlar.

Amerika: Trump bireylerin Gzerindeki vergi yukinu
azaltiyor. Dolayli vergi yuki zaten % 18.

Turkiye yeniden ataga geciyor: Beyannameler Gzerindeki
vergiye yil basinda % 44 zam yapti buna ragmen;
gectigimiz hafta sonu % 49 zam daha yapt ve dahasi 3 ay
sonra yilbasinda otomatik olarak yeniden degerleme
oraninda Uctincii zammi yapacak. (TUIK enflasyon orani
ise % 33) Sonucta sanayici olmak her gecen giin daha
pahali hale geliyor.

Ulke pahali olunca:

e 2020-2024 doneminde, yurtici  yerlesiklerin
yurtdisina cikardigi toplam sermaye 100 milyar
dolari asmis durumda sasirmali mi?



e Turkler yurtdisinda varlik edinimine hicum etmis,
sasirmali mi?

' it

Sekil 1: Yurtiginde yerlesiklerin yurtdisinda net vathk edinimi (milyat ABD dolari)
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri
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Trump’dan sonra Mitsotakis de acimasizca vergi

indirimleri yapmaya basladi; Selanik Fuari'nda (lke

tarihinin en blyuk vergi indirimini agikladi:

e Tum vergi mukellefleri icin vergi oranlarinda 2 puanlk
dusus

e Cocuklu ailelere daha ¢ok vergi indirimi; 4 ve Uzeri
cocugu olanlardan 20 bin euroya kadar sifir vergi

e 25 vyas alt kisilerden sifir gelir vergisi



e 25-30 yas arasi gelir vergisi oraninin %22'den %9'a
dusurulmesi

e Yillik geliri 40.000-60.000 euro arasi olanlarin vergi
oraninin %44'ten %39'a dusurulmesi

2000 vyildir bilinen “yiksek vergi vergiyi oldurir”
sozunun Tirkiye’de hala 6grenilmemis olmasi ilging.
Haftasonu yatlarin, silah bulundurmanin ve beyanname
vermenin vergi yuku artirildi. Devlette herhangi bir
tasarruf yapildigina dair haber yok iken, stirekli vergi
artisi; verginin adil ve yerinde kullanilmadigi gorusleri ile
birlesince teoride Laffer hipotezi denilen; pratikte ise
tarihte bolca 6rnegi gorilen “vergileri artirmaya ragmen
toplam vergi hasilatinin artmadigi” sonuca yol acar.

insanlar 1- Vergiden kacinirlar: yat ve teknelere vergi
konursa yat Turk Bayrakli yapilmaz, alkolll icecege asir
vergi konursa kisiler evlerinde imal eder ve hatta
restoran da “igkinizi getirin” kampanyasi yapar. Alisveris
yurtdisindan yapilir, sirket yurtdisina kurulur, yatirirmlar
yurtdisina kacar. 2- Vergi kacirma artar: Bu kez illegal
careler kullanilir, silah ruhsati fazla olunca silahlar
ruhsatsiz olur, faturasiz satislar, kayitdisi ekonomi patlar,
zaten alici da kayitdisina yonelir, yasadisi transfer
fiyatlari ile gelir yurtdisina kacirilir vs



Ornek olarak; 3 biyik sigara sirketi verilerine gére
Tarkiye'nin ginlik sigara tiketimi 19.5 milyon adet
pakettir. Bu miktarin 15 milyon paketi bandrollii(yasal,
mesru, vergiye tabi) olarak satilmaktadir. Geri kalan ise
kacak, ev yapimi vb illegal olarak girmektedir.

Bir diger ornekte anliyoruz ki yiksek vergilerle yerli
alkollt ickiler yipratilmis ancak yabancilar stirekli artmis.
Pek cok evde salga, tursu vb ev yapimi gidalara ek olarak
evde alkolll icki Uretimi gelenegi olustu.

Rala ve viski satislar

(ic piyasaya arz edilen, milyon litre, son 12 aylik toplam)
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Berk Dicle: Yakinda lazim olur diye “CFO’nun Kriz
Yonetimi Basucu Kitabi’'na goz atarsak: “lyi bir krizi asla
bosa harcamayin” yazar. Once kriz aninda elimizdekilere
bakalim:

. Yuksek riskler: ciddi bir finansal, operasyonel,
duzenleyici veya itibar tehdididir.

. Aciliyet:  Kararlar normal dongllerin izin
verdiginden daha hizli alinmalidir.

. Belirsizlik: bilgi eksiktir, belirsizdir veya hizli bir
sekilde degisir.

. Eylem: Kararlar tek basina yeterli degildir, hizli bir
sekilde eyleme donlismeleri gerekir

Kriz cesitleri:

. Finansal: likidite sikisikligl, s6zlesme ihlali, yeniden
finansman basarisizligl, dolandiriciliga maruz kalma

. Operasyonel: tedarik zinciri arizasi, urln arizasi
veya geri ¢cagirma, siber saldiri, sistem kesintisi

J itibar: skandal, suistimal, dizenleyici yaptirim,
sosyal medya firtinasi

J Makro/Dis: pandemi, jeopolitik sok, genel
ekonomik, siyasi ve finansal krizler, soklar.



Biz Tirkiye’de bu en son bahsedilen gruba bagiml
derecesinde aliskiniz. Ustelik asil tehlike bulasicilik.
Krizler nadiren tek seritte kalir. Tim alanlara bulasir.
Doviz kredisini hedge etmemis, alacagini da tahsil
edemeyen X sirketi; kredisini 6deyemedigi gibi diger
sirkete borcunu da o6demez, bankalardan nakit akisi
durur ve kriz hizla diger sirketlere zincirleme yayilir.

Krizle micadele 6rnegi: Mart 2020'de pandemi ve
seyahat yasaklari gelince Airbnb, rezervasyonlarin sekiz
hafta icinde %80 oraninda dustligini gordu. Bir gecede
gelirlerinin buylk cogunlugunu kaybetmis idi. Brian
Chesky kriz gecene kadar kis uykusuna yatmak yerine
savasa gitti. Sirket, acil durum finansmanindan 2 milyar
dolar topladi, pazarlama giderlerini neredeyse sifira
indirdi, ise alimlari dondurdu ve ardindan personelin
%25'ini (yaklasik 1.900 kisi) isten ¢ikardi.

icin kullandi. Ulasim, studyolar, oteller, liks harcamalar
hepsini naftalinledi, dolaba kaldirdi. Yari 6zerk, tek ve
islevsel bir organizasyona indirgendi.

2021'de McKinsey'e verdigi demecte, "On bolumli bir
sirketin esdegeri olan seyi tek bolumlu islevsel bir



organizasyona donustirdik" dedi. Sonug, daha hizli ve
daha az burokrasiyle hareket edebilen bir sirket oldu.

Halka arz Aralik 2020'de gerceklestiginde, isletme
sadece canli degildi, ayni zamanda daha yalin, daha
keskin ve daha direncliydi. Baska turli asla
yapilamayacak degisiklikler kriz sayesinde yapilabildi,
kurulustaki ayarlara geri donilerek krizden daha saghkh
cikildr.
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Cin Merkez Bankasi, yaklasik 10 aydir rezervlerini ABD
dolarindan onemli 6l¢lide uzaklastirirken, agiga cikan
likidite ile altin satin almayi sirdirayor.
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Trump’in kendi c¢alisanlarini koruma, kendi sanayisini
koruma mudahaleleri devam ediyor. ABD’de Hyundai'nin
Georgia'daki 4,3 milyar dolarlk elektrikli arag pili Greten
mega tesisinde 475 isci gozaltina alindi. Dikkat ediniz;
sirket yoneticileri veya sirket mihendisleri degil, isciler.
Vize muafiyeti veya turist vizesiyle ABD'ye girdikten



sonra calismakla suclaniyorlar. Tesis, iddia edilen
yasadisi ise alim uygulamalari nedeniyle kisa bir
sureligine kapatldi.

Hyundai, Amerika'da Kore'den daha fazla araba satiyor.
ABD'de yilda 1.000.000 araba satma ve otomotiv
pazarinda %15 pazar payina sahip olma vyolunda
ilerliyorlar. Alabama ve Georgia'da blyuk fabrikalar
isletiyorlar. Kaliforniya ve Georgia'da sirket merkezleri ve
Michigan'da bir Ar-Ge tesisleri var. Simdi Savannah'da
yeni bir aku fabrikasi agtilar. Akl teknolojisi Hyundai'den
degil, LG'den.
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Piyasa Gliindem: Cinli glines paneli Ureticileri rekor zarar
etti. Tongwei 693 milyon$S, Trina 407 milyon$ zarar etti.
Gunes paneli fiyatlari, watt basina 8,7 sent ile 2011’den
bu yana en disuk seviyesine geriledi. Turkiye'de yaklasik
90 adet glines paneli Ureticisi var.
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iris Cibre: Dis Ticarette sanayimiz kdklii olarak degisiyor.
Tekstil ve dayanikli esya hizla glic kaybederken, savunma
sanayi, kara ve hava tasitlarinda gug¢ kazaniyoruz. Fakat,
buradaki yan etki, istihdami ylksek sektorler geriliyor,
gorece dusuk sektorler one cikiyor. Tekstilde personel
maliyetleri 60%'a ¢ikmis, bu nasil bir verimlilik israfidir
mesela? Bu sadece, kur ile de agiklanamaz!

Dis ticaret acigimiz bekledigimiz lzere artiyor. Fakat,
aramali ithalatimiz yavaslarken, yatirrm mali ithalatimiz
aylardir ilk defa tiketim malinin toplama oranini gegmis.
Demek ki, yatirrm icin ufak kipirdanmalar baslarken,
aramali ithalati yapan kurumlar icin hala yavaslama
devam ediyor.

Yalinm Mal Tiketim Mah Hammadde lthalati
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Nil Orme, Misir'da 35 milyonS'lik yatirim icin sézlesme
imzaladi. 2.000 kisiye istihdam saglayacak. Fabrika alani
33.000 m? olacak. Uretimin %90’1 ihrag edilecek.
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Merve Yigitcan (Nasil Bir Ekonomi NBE): ihracatcilarin
yogun talep gosterdigi Eximbank kredilerinde sikayetler:

e Eximbank kredisine basvurabilmek icin herhangi
bir bankadan teminat mektubu almaniz ve
komisyon 6demeniz gerekiyor. Araci ticari
bankalarin teminat mektubu komisyonlarini yliizde
1’in Gzerine ¢ikardigini riskli firma ve sektorlerde
yizde 4’e varan asirn teminat mektubu
komisyonlari ve masraf talep ettikleri ifade ediliyor.

e Talebin yogun oldugu TL Reeskont kredilerinde ise
bekleme siresinin iki ayl gectigi bazi basvurular
icin ise 2026’ya tarih verildiginden sikayet ediliyor.

Ziccaciyeciler Dernegi (ZUCDER) Baskani Burak Onder,
son donemde Ozellikle 6zel bankalarin farkh basliklar
alinda ilave maliyetler c¢ikardigini belirterek, “Bu
nedenle faizlerdeki dislisi tam olarak ticari kredilerde
hissedemiyoruz. Ozellikle Uretici ihracatcilarin  bu
donemde finansmana ¢ok ihtiyaci var. Bu ihtiyaci goren
bankalar da ¢ok fazla pazarlk payi birakmiyor.



