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s diinyasinda kisa zaman

oncesine kadar faizde ‘bi-

ranonce indirim’ olmasiyo-
niinde bir beklenti varken, bu-
ginkii soylemler
‘heniiz erkene’ d6-
nismis durum-
da. Is diinyasinin
ortak sesi ise “Sa-
nayici, faiz orani-
nin diigerek kredi
kullanimi igin uy-
gun hale gelmesi-
ni elbette arzu eder.
Ancak enflasyonun kalic1 ola-
rak kontrol altina ahndigindan
emin olmadan programa zarar
verecek nitelikteki bir faiz indi-
rimi gu ana kadarki kazanimla-
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DONYA 2 Ekim'de duyurmustu.

Turkiyefaiz
ikilemin

Eyliil enflasyonu beklentinin iistiinde gelince faizde indirim
umutlari ertelendi. Yogurdun iiflenerek yenmesini isteyen ig
diinyas1 ve ekonomistler, “Faizler diismeden canlanma olmaz

rin bosa gitmesi anlamina gelir,
riskli olur” seklinde.

Ekonomistlerin degerlendir-
meleri de eyliil enflasyonunun
beklentilerin {izerinde gelme-
siyle politika faizinde indirimi-
nin 2025’ kaldigina igaret edi-
yor. Heniiz indi-
rim igin sartlarin
olgunlagsmadigina
igaret eden eko-
nomistler, ‘biraz
daha sabir’ mesa-
j1 verdi. Morgan
Stanley, JPMor-
gan ve Deutche
Bank gibi ulusla-
rarasi finans kurumlar: da indi-
rim beklentisini kasim ayindan
yeni yila ertelemis ve ekim, ka-
sim, aralik verilerini bekledikle-
riniifade etmisti. s02
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Erkenindirimle 6dedigimiz
bedellerhebaolmasin

Kisa zaman éncesine kadar faizlerde acil indirim bekleyen ig diinyasinda séylemler ‘dogru zaman’ beklentisine doniigtii.
Ig diinyasi temsilcileri, “Erken indirimle 6dedigimiz bedeller heba olmasin” derken, ekonomistlerin degerlendirmeleride
eyliil enflasyonunun beklentilerin iizerinde gelmesiyle politika faizinde indirimin 2025’ kaldigina igaret ediyor.

Nurdogan A. ERGUN

nurdogan.arslan@dunya.com

iyasalarin ve ig diin-
Pyssmm gozii Merkez

Bankasi’min faizpoliti-
kasinda. Avrupa MerkezBan-
kasi'nin ardindan ABD Mer-
kez Bankasi Fed'in de faiz in-
dirimine gitmesi Tiirkiye'nin
de yiizde 50 olan politika fai-
zindeindiriminegidebilecegi
beklentisi yaratmigt1. Ancak
eyliil ay1 enflasyonu beklen-
tilerin iizerinde gergeklegin-
ce indirim beklentisi de rafa
kalkmig oldu. TCMB Bagkam
Fatih Karahan'in reel kesim-
deki durumun krize igaret et-
medigine yénelik paylagimi
ve eylil ay1 enflasyonunun
beklentilerin iizerinde gel-
mesi, para politikasindaki si-
ki seviyelerin bir siire daha
korunacagina igaret ediyor.
Bu da kasim ayinda yapilma-
s1 beklenen ilk faiz indirimi-
nin gelecek yila kalabilecegi-
neigaret ediyor.

2025'in ik ceyregi isaret

eden de var

1s diinyasindan yiikselen
seslerdekisazaman éncesine
kadar faizde ‘biran énee in-
dirim’ olmas: yéniindeyken,
bugiinkiiséylemler‘dogru za-
man’ beklentisine déniigmiig
durumda. Bu noktada kimi
gevreler faiz indiriminin ka-
sum ay itibariyle baglamasi
gerektigini soylerken, kimi
gevreler ise 2025’in ilk gey-
regini igaret ediyor. Igdiinya-
sinin ortak sesi ise “Sanayi-
ci, faiz oramnin diigerek kre-
di kullamin igin uygun hale
gelmesini elbette arzu eder.
Ancak enflasyonun kalici
olarak kontrol altina alindi-
#Findan emin olmadan prog-
rama zarar verecek nitelik-
teki bir faiz indirimi su ana
kadarki kazanimlarin boga
gitmesi anlamna gelir, risk-
li olur” geklinde. TCMBnin
Mart 2024’te ylizde 45'ten
yiizde 50'ye yiikselttigi po-
litika faizi, eylil PPK’sinda
da sabittutuldu ve boylelikle
yiizde 50'lik faiz yedinci ay1-
nitamamlanug oldu.

“Merkez Bankasi rasyonel

karari verecektir”

Enf-
lasyon-
la miica-
delenin . ".
bagariya X
ulagmas1
igin top-
lumun
tiim kesimlerinin bir bedel
odedigini soyleyen Anka-
ra Sanayi Odasi (ASO) Bag-
kam Seyit Ardig, “Yiiksek fa-
iz ortaminda en biiyiik bede-
li 5deyen ve bilyiik fedakarhik
gosteren kesim giiphesiz biz
sanayicileriz. Yiiksek finans-
man maliyetleri ve daralan
piyasalar, iiretim ve istihdam
siireglerimizi olumsuz etki-
liyor. Ancak erken bir faiz in-
dirimi, édedigimizbedellerin
boga gitmesi anlamina gelir.
Bu bedellerin boga gitmeme-
si igin bu konuda tek yetkili
merci olan Merkez Banka-
s1mn ekonomik gergeklik ve
rasyonalite ¢ergevesinde bir
faiz karar1 verecegine inam-
yorum” dedi. Merkez Banka-
s’'min acele etmesine yol aga-

cak séylem ve eylemlerden
kagmilmasi gerektigine dik-
kat geken Ardig, gunlar s5y-
ledi: “Yallik enflasyonun po-
litika faizinin birka¢ puan
altina diigmesi enflasyonun
kalier bir diigiig trendine gir-
digi anlamina gelmez. Onii-
miizdeki aylarda enflasyo-
nun kalici olarak diisiis egi-
limine girdigi kanaati kesin
olarak olugtuktan ve enflas-
yon beklentileri Merkez Ban-
kasrnin hedeflerine yakin-
saduktan sonra, Merkez Ban-
kasi gerekli karan alacaktir.
Bu konuda tek yetkili mer-
cii olan Merkez Bankamizin
alaca@ kararlara giivenimiz
tam.” Basta KOBT'ler olmak
iizere sanayicilerin acil bek-
lentisini, reel sektériin tire-
time devam edebilmesine
imkan saglayacak uygun fa-
izli ticari kredi mekanizma-
larinin devreye alinmasi gek-
linde dzetleyen Ardig, “Ozel-
likle tiretim ve ihracat odakli
sektorlere yatirim ve igletme
sermayesi ihtiyaci igin Hazi-
ne tarafindan siik edil-
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lu Bagkam Cetin Tecdeliog-
1u, “Bu faiz indiriminin yani
kasimda, arahikta kigitk de

Eyliil enflasyonu, faiz
e omee indirimini ocak aymna tasidi

mig diigiik faizli bir kredilen-
dirme politikasi, sikalagtirica
politikanin {iretimin ve is-
tihdam fizerindeki olumsuz
gegigini abilecektir.

iginbirumut telkin ediyordu. 2
Amayeni yilakalmasi maale-
sef Gniimiizdeki geyregin de
ciddi anlamda duragan gege-

aracioldugunu
Merkez Bankasi
soyliiyor. Burada
licretartiglanda

Enflasyonla miicadelede kri-
tik noktalardan birisi de ar-
zmn giiglii kalmasi gerektigi-
dir. Arz tarafinda yaganacak
sorunlarin ilave enflasyonist
bir etkiye neden olacag unu-
tulmamal” dedi.

“Indirim ocak ayina

kalacak gibi goriinilyor”

fs diin- WP
yas1 ola- |
rak faiz
indirimi
beklen-
tilerinin
kasim
ve ara-
Ik aylar i¢in 250’ser baz pu-
an oldugunu séyleyen TOBB
Hazir Giyim ve Konfeksiyon
Meclis Bagkam $eref Fayat,
“Ancak eyliil ay1 enflasyonu
sebebiyle en erken arahk 250
bazpuan gériiniiyor. Ekimayi
enflasyonu 200 baz puanin
iistiinde gelirse indirim ocak
ayma kalir gibi goriiniiyor”
diyekonugtu.

“Faizde bu yil indirim

beklemiyoruz*

Mer-
kez Ban-
kasi'min
faiz in- g
dirimin- Y
de bu y1-

EIT

gecegini '
dile getiren Modoko Bagkam
Koray Galigkan, “Beklenti bu
ama faiz indirimi olmazsa da
igler agilmayacak. I¢ piyasa

cefininig iveriyor.Igler belirleyiciolacak.
bir siire daha yavag ve dura- Faizindiriminin
gan gegecek. Enflasyonla ve- 2025'in ikinci
rilmig olan miicadeleyi tak- ceyregine kalacagi
dirle kargiliyoruz ama hem Finansal 5 Eger
bastirilan kur hem de i¢ piya- Merkezi Direktdrii Prof. Tiirkiye'de enflasyonu
sadaki yiiksek faiz sebebiyle Dr.Ibrahim Onalrmis, hakikaten programla
zorlaniyoruz. Piyasamn biraz eyliil ay: tilketici fiyatlan diisiirebilirsek ikinci yanda
hareketlenmesiigindiizenle- 5 Y
melerbekliyoruz” dedi. ToMB i

- tarafindan gerceklestirilen

‘:“'l“' degil sabirl beklenti anketinin tahmini “Falzler bir miktar daha

olmalryz iseyiizde 2.2'di. Eylil yitksek

Ev ve afgr faiz
Mutfak
Egralan ortalamasi yiizde 0.3 sdyle yorumladi:“Kasimda
Sanaylel- puan.Digeraylarile bir faizindirimigelmesi
leri ve Th- bu Cankil
racatgila- nin
11 Dernegi birisi oldugunu bekledigi sekilde yiizde
(EVSID) gozlemliyoruz. Yinebirbaska  2ler civarinda, ekim-kasim
Kurueu Bagkanive Qlux IDE- deyisle, ikta da1.5'
AS Genel Miidiirii Burak On-  enaz bir
der, “Eyliil ay1 enflasyonu eylillay:. Fakatbu eyliil Syl y
beklentilerin iizerinde geldi.  olmadiveTUlKenflasyonu  oldukca yilksek bir real
Erken bir faiz indirimi bu za- Y
manakadarédedigimiz bedel- Eyliilay y
lerinigey neden olacakti.Onun icinzaten
olur. Faiz indiriminde acele- TCMBicin mesajlardaindirimolmas
ci davranmayip sabirl olmali- il

”§ ini ay2.97 il

yiz” ifadelerini kullands. e il 08 e

“Sanaylcinin ucuz ve iizerindegerceklesecek :lkllmdeyﬁzdez'nln altinda

finansa ihtiyac var”

“Faiz in- Iy Ocak 2025 tagtyacagini ‘birtane diisiik enflasyonla
T tahmin etmistik. Mevcut bir aylik faiz indirimi yeterli

iriminin | v
biremgps gerceklestivekasimayinda  olacaktir ki haklibir elestiri.
ge baga- it o Bankast
masy ge- azaldi™ S
reltigine yaph. gormek isteyecektir.
inEniye= Eylillde olmadi. Ekimve
ruz ama “Indirimde 2025'in ikinci kasimdaolursaaralikta
enflasyon verileri de yiiksek

geyregi sinyali var* bir faiz indirimi gelebilir.
OrtaVadeli A e Olmadiyeniyila
sarkacak. Aslinda

geldi” diyen Istanbul Hubu-
bat Bakliyat Yagh Tohum- a
oldukgaiddial bir

oniimiizdeki yilyedi, sekizin-  lar ve Mamulleri Thracatg- matematiksel
ci aydan sonra hareketlenme lar1 Birligi (HBIR) Yénetim enflasyonhedefi anlamda faiz
baglar. O zamana kadar ya-  Kurulu Bagkam Kazim Tay- bulundugunu indirimininolmasi
taybelkigok hafifde diigiigler ~ c1, g8yle devam etti: “Dolay1- dilegetiren icinkosullar var.
olabilir” yorumunuyapts. siylaenflasyon bukadaryiik- Ekonomist Dr. Amabeklentiler
sekken kisa vadede faizler ~ CanFuatGirlesel, yénetilemedigi
“lg piyasa dniimiizdeki geriye gelmeyecek. Mevcut “Sikilasma icin faizindirimineiligkin
ceyrekte durgun gececek”  otorite de enflasyonla mii- 20251n anda
Merkez Bankasi'min yo- cadeleye devam ediyor. Biz ortalarinakadar devam taleblbmqekm'dlll?xgm
" i < Y ok
;:m]:;-e thul:lcaﬁgizli:nz ::f:!:;;_ Wﬂvﬁra!ﬂtsek faizin, Bankas bir siire daha faizleri
faiz indi- w1z Ayrica,igletme sermaye- degeril el
riminin si ihtiyaci konusunda firma-
yeni yil- larimiz kapasitelerini biraz
da bagla- = daha yukanya dogru arti- Dol la tiim ini mu gok k uz. Ama
yacagini b rabilme hacmine sahipler. ashndatiim sektorlerinivedi unu rahathkla séyleyebili-
soyleyen Ama igletme sermayesi ge-  olarak faizlerin inmesine ih-  rizki, su andayatirnmlarimi-
istanbul DemirveDemirDis1  reksinimi ve paranin paha- tiyaci var. Tabii ki, ‘faizlerin ~ zin ve igletme sermayemi-
Metaller thr gilar1 Birli-  liol dan dolay1 kapasi-  diigiiriilmesi enflasyon tara-  zindiigiik faizlikredilerle ta-
#i (IDDMIB) Yonetim Kuru-  te artirimina da girmiyoruz.  fim nasil etkil k? o kus- 1 ihtiyacivar.”
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fatih ozatay@etu. edu tr

ali giinii yaymnlanan bu

serinin ilk yazisinda

cuvaldizi kendime ba-

tirmistim: “Buaradabu
vaziy1 yazmak icin onca kaynag
karigtirdim ama aklhima hic¢ ya-
pay zekiya sormak gelmedi. fyi
mi? Bu da 6gretim iiyesi bir ko-
ge yazarn verimlilifi! Bu dizinin
ikinci yazisinda (ne zamansa)
ondan da yaralanarak bu ayib
ortmeye calisayim.”

Kesgke sozvermeseymisim. Ta-
mimlar, ilgili makaleler, igletme-
lerde verimlilik artirmaya yone-
lik vaka analizlerinden érnekler,
diinyada iyi bilinen verimlilik
merkezleri falan derken, yapay
zekfya beginci sorum Tiirki-
ye'dekiverimlik merkezlerioldu.
flettigilisteyi kontrol etmek icin
internete girdim. Mesela Bilkent
Universitesi'nde VERIM adh bir
merkezden soz ediyor. Google’a
sordum: yok. Bilkent Universi-
tesi sitesinde dolagtun; bulama-
dim. Verimliligimi artiracagina
bana bayag bir vakit kaybettir-
di ChatGPT hazretleri Ya atti -
ki olabiliyormus, ya da o merke-
zi bulabilmek i¢in benim inter-

Verimlilik yazilari (2)

nette biraz daha dolasmam veya
en iyisi birka¢ arkadasa telefon

etmem gerekiyordu; kabahat be-

nim, heniizyapmadim.

Neyse. Verimlilik uizerine ah-
kim keserken asil amacim ve-
rimliligin nasil dlciilecedi degil.
Bir iiretim tesisinde bu amac-
la neler yapilabilecegi, sozgeli-
mi tanmnan tolerans aralif icin-
de imal edilmeyen parcalarin
hurdaya gitmesinin imalat ve
malzeme miihendisligi teknik-
leri ile nasil 6nlenecegi de degil
Kiiciik ve orta dlcekli igletmele-
re verimliliklerini artirmak icin
nasil destek saglanabilecefi ile
ilgiliyim. Endiistri ve makine
mithendisi agirhkh bir grubun
secilmis isletmelerde gozlem ya-
parak orada ¢aliganlarla birlik-
te sorunu saptayip ¢o6ziim liret-
melerinin nasil saglanabilecegi.
Bu konuda uluslararasi érnek-
ler var. Devlet destegi ne olabi-
1ir? Devlet, Tiirkiye'nin énemli
sanayi bolgelerinde bu tiir cahig-
ma gruplar kurabilir mi? Genel
gecer tegvikler yerine bu konuya
mu agirhk verilse? Biitgeye geti-
recefi yiik acisindan yapilabilir
bir is midir?

Bu sorularin hepsini yamitla-
mam miimkiin degil. Ama firsat
buldukca ele almak istiyorum.
Ustelik baz1 uygulamalar oldu-
gunu da biliyorum. Mesela An-

kara Sanayi Odasing Turkive

e

Verimlilik iizerine ahkam
keserken asil amacim
verimliligin nasil diciilecegi
degil. Kiiciik ve orta dlcekdi
isletmelere verimliliklerini
artirmak icin nasil destek
saglanabilecegiile
ilgiliyim.

Ekonomi Kurumu yonetimi adh-
napandemidenhemen once yap-
tifimiz ziyarette zamann Oda
Bagkam anlatmigti benzer bir
uygulamayi. Yapay zeka, bu uy-
gulamanin Agustos-Aralik 2019
arasinda gerceklegtirildigini ve
katilan sirketlerin verimlilik dii-
zeylerinin yiizde 52-76 arasinda
yiitkseldigini séyliiyor. Onunver-
digi rakamlar yiiksek gelebilir.
Amadegil

Sozinii ettifim toplantida uy-
gulamadan yararlanan igyeri
sahipleri de vardi. Cok yiiksek
tiretim artiglan gerceklesgtigini
vurgulamiglardy. Sanayi Bakan-
Iifinin ve KOSGERB'in de uygu-
lamalan olabilir. Ama verimlilik
gsorunu duruyor; meveut uygula-
malar yetersiz kalabilir, kiiresel
iyi drneklerin uzaginda kaliyor
olabilirler, bu kurumlarin kay-
nak sorunuolabilirvebenzerleri.
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Birazarastirmak gerekiyor.
“Nereden ¢ikt1 bu ig; lizerine
vazife mi” derseniz, tetikleyi-
ci unsurlardan birinin ‘rekabet-
¢ikur’ soyleminin bizi bugiin ge-
tirdigi nokta oldugunu belirte-
bilirim. Tek o degil elbette ama
onemlibir unsur. Rekabetei kur-
dan kastedilen yiksek kur. Evet,
kurun diizeyi ihracat acisindan
onemli, ama asil mesele verimli-
ligi artirabilmek, onun étesinde
de yeni teknolojilere yelken aca-
bilmek. Trump’in X mesajlarimin
ekonomimizi krize sokmasinin
temel nedeni dis borea mahkim
bir iilke olmamiz. igsizljgi yiik-
seltmeyecek bir biiytime i¢in bi-
le onemli diizeyde cari acgik ve-
riyoruz; digsaridan borclanmak
zorundayiz. O krizin bir travma
etkisi yarattifim diisiniiyorum.
Ondan sonradir ki rekabetgi kur
soylemiartti. Birornek: 2020-22
OrtaVadeli Program (Boliim 1.1):
“_.. Rekabetcikur ve artan turizm
gelirlerinin de destegiyle cariis-
lemler dengesinde Cumhuriyet
tarihinin en ivi en iyi seviyeleri-
ne ulagilmugtir” Haziran 2023%
kadar olan donemde Para Poli-
tikasi1 Kurulu kararlarinda bile
cari islemler ac11 6n plana ¢ika-
rildi. Ama sorunun temeline ini-
lemevince -ki zor, kolay yollara
sapiliyor: Indir faizi artar kuru.
Ipinucukacineaicinde bulundu-
gumuz duruma diigtiyoruz.



