Hatirlayacak olur isek:

Gecmiste Turkiye’de hangi donemde sirketlerin
doviz acigl rekor seviyeye ulasmis ise o donemi
izleyen donemde dovizin patladigini,

Eger ayni sekilde gider ise Ekim ayi itibariyle de
sirketlerin doviz aciginin rekorlar kiracagini ve
dolayisiyla da izleyen donem olan Ekim-Subat
arasinda “gecmisteki tecrubelerin tekrar etme
olasiligin1” belirtmis idik.

Simdilik  bu  sorun gecmis tecrubelerimiz
cercevesinde ilerlemektedir:

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB):

Finansal kesim disindaki firmalarin net doviz agigl,
agustosta 185 milyar dolara ve doviz
yukumlalukleri de 355 milyar dolarla rekor
seviyeye ulasti.
Agustos 2025de bir 6nceki aya gore varliklarda;
o yurt disina dogrudan sermaye yatirimlari747
milyon dolar artti.



o ihracat alacaklari 405 milyon dolar artti.
e Yukimluluk dagiliminda ise:
o yurticinden saglanan nakdi krediler 2 milyar,
o yurt disindan saglanan krediler 1,8 milyar
dolar artti.

YORUMLARIMIZ:

e Dikkat edilecek olur ise girketlerin yukumlulukleri
milar dolar ancak varliklari milyon dolar artiyor.

e Sirketler ge¢cmiste aldiklari ucuz ancak kisa vade
TL kredileri yurtici bankalar nezdinde uzun donem
ve doviz kredilere ¢eviriyor olabilirler. Nitekim asil
artis uzun vade yukumluluklerdedir. Eger bu
dontsumu hedge ederek yapiyorlar ise olumlu bir
gelisme.

e Ancak oOrnek olarak; gelirleri TL olan vyurtici
ingaat/gida/hizmet vb firmalan da sirf kredi
borcunu uzun vadeye yaymak amaci ile ve doviz
artig riskini hedge etmeden (bankalara kisitlama
getirilmesine ragmen) doviz kredisi aliyor ise doviz
artis riski yuksektir.
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LEVENT AKBAY (Nasil Bir Ekonomi NBE):

e OSB’lerde 5 binden fazla yatinrm suresinde
tamamlanamadi. (NOTUMUZ: Bir kismi yatirimci
degildi ve aslinda arazi alip degerlenince satmak
niyetinde idi) Turkiye genelinde 60 bin OSB
parselinin 12 bini hala tGretime gecemedi.

e 4bin700yatirrmciya Mart 2025’ten itibaren ek sure
verildi. 500’0 askin sure uzatim basvurusu
reddedildi. 300 yatirrmci da doner sermaye harcini
yatiramadigl icin hak kaybina ugradi. Boylece
toplam 800 parselin mevzuat geregi
kamulastirilmasi gundeme geldi. Harg ise
arazilerinin guncel degerinin 10 binde 1’i ile
1000°de 5’i arasinda uc¢ kategoride hesaplaniyor.

e Kamulastirma fiyatlarn arazi sahipleri agisindan
dusuk bulunacak ve yargisal strecler baslayacak.

e Kamulastirmadan kurtulmak isteyen girisimciler
faaliyet ruhsati almak igin insaatlara basladilar
ancakyatirrmcilar ingaatlara baslasa bile fiilen
uretime gecene kadar har¢ o0demeye devam
edecekler.

e Sdureleri dolmus, yapi ruhsati veya isyeri agcma ve
calisma ruhsati alamamis yatirimcilar, 31 Aralik
2025’ kadar Bakanliga basvururlarsa, Bakanlik
tarafindan en fazla 31 Mart 2028’e kadar ek sure
alabilecekler.
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Makine ihracatcilar Birligi MAIP: Arge harcamasinin
net satislara orani olarak makine sektoru buyuk
sirketlerde % 0,64 oraninda. Bu oran Avrupa’daki % 4
seviyesinden ¢ok geride:

Sekil 5. Ar-Ge harcamasinin net satiglara oran) (%)
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Kaynok: TCMB Sektir Bilongolon, yozarlarm hesoplamalar.
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Turkiye yuksek gelir yuksek baglanti (iyi Grin)
kategorisi makine ihracatinda dunyada 9. Sirada:

Sekil 3. En cok makine ihrag eden 30 dlkenin makine ihracatlanna "iyi Grdn" orani
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Kaynak: BAC! veri toban;, Ddnye Bankas,, yazariarn hesaplamalon

Oransal olarak daha fazla rekabetg¢i urunler ihracg
eden ulkeler arasinda; Almanya, italya, Cin oOne
cikiyor:



Sekil 4. ihracat yapilan iiriin grubu sayis: icinde rekabetgi olunanlann pay (%, 2023, en cok makine ihracat: yapan
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Makine disi sektdreler toplami

Kaymak: BAC veritaban, yozarlonn hesoplormalo,

Asagidaki grafikte 84 rakami makine sektorunu ifade
ediyor. ileri teknolojiye dayali ve vyiiksek bilgi
gerektiren yani karmasiklik endeksi yuksekligine gore
makine sektoru ikinci sirada geliyor:

Sekil 1. Sektorlerin Uriin Karmagiklik Endeksi skorlan ve kiiresel ihracattaki paylan
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Kaynak: Harvard Universitesi Bilylime Laberatuvan, *Hesaplama H52012 smflamas iki basamak kinhmda yapiimis olup etiket-
lerde sektdrierin séz konusu simffomadiaki kodian bulummeaktadie
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Michael A. Arouet: ABD, Polonya veya Israil gibi
uretkenlige odaklanan, surekli gelisen ve daha
mureffeh hale gelen ulkeler var. Fransa veya

Avustralya

gibi, servetin bolunerek

cogaltilabilecegine inanan ulkeler de var.
Average productivity* growth rate, 2019-2024 (CAGR %)
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*Adjusted for US purchasing power SOURCE: OECD
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Max Alberhasky (California Universitesi
arastirmasina dayanarak x.com PsikoBilim): Nazik,
dusunceli, uyumlu, depresif, kaygili ve duygusal
olarak dengesiz insanlar daha az kazanma
egilimindeyken; disiplinli, sorumlu ve enerjik olanlar
daha yuksek maasglara ulasiyorlar.
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Mehmet Ucaravci: Nakit Akis Yonetiminde Sale and
Lease Back” (Sat-Geri Kirala) modeli bir sirketin sahip
oldugu tasinir veya tasinmaz varhgi satip, ayni varhgi
kiraci olarak geri kullanmaya devam etmesi anlamina
gelir. Ornegin bir Uretim sirketi, fabrika binasini veya
makine parkini bir finansal kurulusa satar; ancak varligin
kullanim hakkini kiralama yoluyla elinde tutar. Bu sayede
isletme hem Uretim faaliyetlerine ara vermeden devam
eder hem de varligin satisindan elde ettigi nakdi yeni
yatirirmlara, bor¢c 6demelerine veya isletme sermayesine
yonlendirebilir Bu modelin temel avantaji likidite
yaratma kapasitesidir. Ozellikle sermaye maliyetinin
yuksek, krediye erisimin zor oldugu dénemlerde
sirketler, bilancolarindaki varliklari bu yolla nakde
cevirerek finansal esneklik kazanir. Ayrica satisla birlikte



bilancodaki sabit varliklar azalirken, kira gideri faaliyet
gideri olarak yazilarak vergi avantaji da saglanabilir.

Turkiye’de sale and lease back islemleri genellikle
finansal kiralama sirketleri tarafindan gerceklestirilir ve
6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu kapsaminda dizenlenir. Sermaye
piyasalarinda da gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO)
aracihgiyla benzer modeller uygulanmaktadir.

Sonu¢ olarak, sale and lease back sirketlere nakit
yaratma, bilanco yonetimi ve operasyonel devamlilik
acisindan glclu bir ara¢ sunar. Dogru planlandiginda bu
yontem, varliklarin atil kalmadan isletmenin biylime
stratejisine hizmet etmesini saglar.
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