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Tarkiye ekonomisi, finansal piyasalarda yasanan  turbulansi
atlatmaya calisirken reel sektore kesilen faturanin stresi 6ngérilemez
sekilde uzadi. Bu sirada reel sektére can suyu olmasi igin ortaya ¢ikan
devlet destek ve tesviklerini bu yazimizda degerlendirdik. Her ne
kadar desteklerden yararlonan sirketler  6nemli  avantajlar
yakalayacak olsa da Turkiye'de reel sektérin canlanmasinin
surekliligi  ve kalkinmanin  yaratiimasi  agisindan  uzun sdredir
gerceklesmeyen yapisal reformlarin yapilmasi hala yadsinamaz bir
gereklilik olarak duruyor.

Fintegral Consulting olarak ¢orbada tuzumuzun olmasi agisindan
firmalara bu yeni tesvik ve destekleri nasil alabileceklerine yénelik
yardimci oluyoruz. Buradaki yazimiz verdigimiz danismaligin bir én
calismasi niteligindedir.
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Yazidan ¢ikarimlar

e Faiz artinmlarina igerleyen reel sektdr, sikintilarnni dile getirirken gegtigimiz
gunlerde kamudan reel sektére yonelik bir dizi destek projesi agiklandi. Basin
daha ¢ok 2 Haziran tarihinde agiklanan Yatinm Tegvik Sistemi'nin igeridi
Uzerinde yogunlasirken, biz esasen kredi alimlaryla ilgili KOSGEB destekli
kapasite gelistirme destek programinin dnemli oldugunu distniyoruz.

e Kapasite gelistirme destek programlarnin basarisi ve gecmis ddnemlerde
destekten yararlanan igletmelerin performans verileri dikkatle incelendiginde,
ozellikle Uretim kapasitesinde artis, istihdamda sureklilik ve dijital déntstime
olan egilimde belirgin bir artis gdzlemleniyor.

e 6 Ocak 2025 tarihinde agillan Kapasite Gelistirme Destek programina ilk
basvuru ddénemine gelen basvurular incelendiginde, firmalarnn  buytk
cogunlugunun destek programina ilgi gésterdidi ancak basvuru dosyalarinin
teknik olgunluk duzeyinde eksikler tasidigi gdzlemlenmistir. KOSGEB
kapsaminda 5 Mayis tarihinde Kapasite Gelistirme Destek programi ikinci kez
aciklandi. Bu programa son basvuru tarihi 30 Haziran olarak belirlendi.

e KOSGEB desteklerinden verimli faydalanmak, yalnizca basvuru yapmaktan
ibaret degdil;, ayni zamanda etki yaratacak bir model tasarlamakla
mUumkundur.

Mevcut durum

Uzun zamandir TUrkiye reel sektérindn blydk bir darbodaz yasadigini yazilarimizda ele
aliyorduk. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) burada bu sene devam
edecedini bekledigimiz faiz indirimleri bir miktar tansiyonu onleyecekti. Ancak mart
ayinda Turkiye finansal piyasalarinda yasanan bulytk tlrbdlans sonucunda dodviz
kurunda sicrama ve enflasyon beklentilerinde bozulma sebebiyle artirilan faiz oranlar
bu beklentileri bosa cikartarak reel sektdriin daha buytk bir telasa kapilmasina neden
oldu.

Reel sektor temsilcileri yasadiklar endisede haksiz degildi zira gayrisafi yurtici hasila
blylme orani bu yilin ilk ceyredinde yuzde 2 ile Covid ddneminden beri gortlen en
dustk buytme oranini verirken (Grafik 1) imalat sanayinde kapasite kullanim orani uzun
zamandir (Covid déneminden beri) ik defa uzun sure boyunca 75 seviyesinin altinda
kaldi. Covid déneminden cikarken 2020 yilinin ekim ayinda kapasite kullanim orani 75
seviyesinin Uzerine yerlesmis ve o zamandan beri cogunlukla bu seviyenin Uzerinde
olusmustu ancak 2025 yilinda bulundugumuz tarih stresince kapasite kullanim orani 75
seviyesinin altinda performans gdsterdi.
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Grafik 1: Biiylime orani (2. geyrek 2020 - 1. geyrek 2025; yillik % degdisim)
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Kaynak: TCMB, Fintegral Consulting Ekonomik Arastirmalar

Turkiye'de 2014-2016 ddneminde kapanan sirket sayisi yillk bazda dusts gdstermisti
ancak 2024 yilinda kapanan anonim sirket sayisi ylzde 26'nin Uzerinde artis gosterdi
ve bu yilin ilk dért ayinda da kapanan anonim sirket sayisi yillik bazda yuzde 12 artis
gosterdi. Sanayi Uretimi verileri de bu olumsuz tabloyu destekliyor. Ham verilere
baktigimizda Turkiye'de sanayi Uretimi yillik bazda subat ayinda da mart ayinda da
dustl ve sirasiyla yuzde 5 ve yUzde 3 azalis gosterdi (Grafik 2). Dahasi sanayi Gretimi
gecen sene de cok zayif bir performans sergilemisti.

Grafik 2: Sanayi liretimi (Tem 2023- Mar 2025, yillik % degdisim)
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Kaynak: TUIK, Fintegral Consulting Ekonomik Arastirmalar
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Nisan Ayi Sanayi Uretimi

Gectigimiz hafta persembe gunld Nisan ayi sanayi Uretimi verisini de aldik. Buna goére
yilin dérdlncl ayinda da ¢ok negatif bir sanayi Uretimi profiliyle karsilastik. Mevsim ve
takvim etkisinden arnndirnldiginda Nisan ayinda sanayi Uretimi aylk bazda yluzde 3,1
dusts gosterdi, yillik bazda artis ise yluzde 2,9 ile ¢ok ciliz bir sekilde gergeklesti.
Boylece ham veride ylzde 2,6 dusUs gdsteren, mevsim ve takvim etkisinden
arindinldiginda sadece yluzde 2,4 blUylime gdstermis olan birinci ceyrek sanayi
dretiminden sonra yilin ikinci geyregdine de zayif bir sanayi Uretimi verisi ile girilmis oldu.
Dahasi sanayi Uretiminin alt detaylarna baktigimizda da olumsuz bir tabloyla
karsilastyoruz (Grafik 3).

Sanayi dretiminin alt kalemlerinde vyillik artis oranlarina baktigimizda ekonomik
kosullardan daha cok etkilenen dayanikli ttketim mali Gretiminin Nisan ayinda ylzde
5,4 dustugunt ekonomik kosullardan daha az etkilenen dayaniksiz tiketim mali
Uretiminin ise s&z konusu ayda ylzde 2,4 arttigini gériyoruz. Halbuki ekonomi igin
dnem tasiyan dayanikl mallar zaman iginde bir hizmet ve fayda akigi saglarlar. Ote
tarafta, kalkinma icin dnemli olan teknoloji Grtnleri arasinda ylksek teknoloji Grinlerde
yillik bazda yuzde 3 disls yasandi. Nisan ayi gelismelerine aylik bazda baktigimizda
olumsuz tablo daha acik ortaya cikiyor. imalat sanayinde yuzde 3,4 disis, sermaye
malinda yizde 9,6 dlsUs ve yuksek teknoloji Urlnlerde ylzde 32,2 dlsUs gelecek
ddénem blUyume trendi agisindan ikna edici degil.
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Grafik 3: Nisan ayi sanayi tretiminde alt kalemler (yillik % degisim, aylk % degdisim)
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Tesvikler can suyu olacak mi?

Faiz artinmlarna icerleyen reel sektdr sikintilarini dile getirirken gectigimiz glnlerde
kamudan, reel sektdre yonelik bir dizi destek projesi agiklandi. Basin daha gok 2
Haziran tarihinde agiklanan Yatirm Tegvik Sistemi'nin igeridi Uzerinde yogunlasirken, biz
esasen kredi alimlanyla ilgili KOSGEB destekli kapasite gelistirme destek programinin
Uzerinde durmak istiyoruz.

KOSGEB'in gecmis destek programlari, Turkiye ekonomisinin gesitli soklara maruz
kaldigi dénemlerde reel sektérin likiditeye erisimini kolaylastirmasi agisindan kritik bir
rol Ustlenmisti. Ozellikle pandemi sonrasi toparlanma sirecinde, faiz/kér pay destekli
kredi mekanizmasi, firmalarin yeni yatinmlarini ertelemeden dretim déngulerini devam
ettirmelerine olanak saglamaya calisti. Bu tlr destekler sirketlere sadece kisa vadeli
finansal rahatlama sunmakla kalmadi, firmalarin teknoloji yatirimi, dijitallesme ve insan
kaynadi planlamalarindaki karar alma surecglerinde de esnek davranabilmelerini
saglad.

Bugln yeniden Kapasite Gelistirme Destek Programi devreye alindi. Gecmiste zaten
edinilen bir deneyim var, buglnkd program bunun gincel ekonomik kosullara gére
yeniden kurgulanmis bir versiyonu olarak ortaya c¢ikmis durumdadir. Her ne kadar bu
yazinin devaminda bazi eksikliklerini dile getirecek olsak da program sayesinde faiz
yUkinun énemli orani kamu tarafindan Ustlenilmis gértntyor, bu da &zellikle sermaye
maliyeti artan dénemlerde isletmelere dnemli bir kaldirag etkisi yaratabilir.

Kapasite gelistirme destek programlarinin basarisi ve gecmis dénemlerde destekten
yararlanan isletmelerin performans verileri dikkatle incelendiginde, &zellikle Uretim
kapasitesinde artis, istihdamda sureklilik ve dijital déntsume olan egilimde belirgin bir
artis gézlemleniyor. KOSGEB destekleri, birgok KOBI icin finansmana erisimde kaldirag
gorevi goérmus, ayrica makine ve yazilim yatirnmlarinin da éntnt agmis bulunuyor. Bu
desteklerin etkisini anlamak adina firmalarin bagvuru éncesi ve sonrasi bilangolarina ve
Uretim metriklerine baktigimizda, finansal performansta ve pazarlama kabiliyetlerinde
slcilebilir iyilesmeler oldugunu net olarak gériyoruz. Ozellikle tretim hattina yoénelik
yatinmlarda kapasite kullanim oranlarinin ytzde 10-15 arasi yUkseldigi, destek sonrasi
ilk alti ay icinde ciro artisinin bazi sektdrlerde yuzde 25'i astigi érnekler goéruluyor.
Kapasite Gelistirme Programi bu ydnlyle sadece bir finansman araci dedil, ayni
zamanda igsletmenin yapisal dénidsimini tetikleyen bir program olarak goériluyor.
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Kapasite Gelistirme Destegi ile Yatirm Tesgvik Sistemi arasindaki
fark

Daha 6nce belirttigimiz gibi 2 Haziran tarihinde duyurulan Yatinm Tesvik Sistemi ile 5
Mayis tarihinde duyurulan Kapasite Gelistirme Destek programi, her ne kadar her ikisi
de reel sektoru ilgilendiriyor olsa da farkll destek kalemleridir. Aslinda kisaca, birisi
tesvik digeri destek planlamasidir. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, KOBI'lerin buyime ve
gelisimine destek olmak amaciyla KOSGEB kapsaminda 5 Mayis tarihinde Kapasite
Gelistirme Destek programini agikladi. Bu programa son basvuru tarihi 30 Haziran
olarak belirlendi. Daha 6nce bu yil 6 Ocak tarihinde sirketlere birinci basvuru icin bir
duyuru yapilmisti. Yani bu agiklama bu yil ikinci bagvuru sureci igindir.

6 Ocak 2025 tarihinde acilan ilk basvuru dénemine gelen bagvurular incelendidinde,
firmalann buytk cogunlugunun destek programina ilgi godsterdigi ancak basvuru
dosyalarinin teknik olgunluk dizeyinde eksiklikler tasidiyi gézlemlenmistir. Ozellikle
Yalin Olgunluk Dederlendirme (YODA) analizi, kurumsal kapasite dederlendirmeleri ve
projelendirme kalitesi acgisindan bircok firma yetersiz hazirlikla stirece dahil olmus, bu
da kurul degerlendirmelerinde dusuk puanlamalara neden olmustur.

Kapasite Gelistirme Destedi programini dnemsiyoruz ¢Unkd yeni yatinmlardan ¢ok
ekonomide mevcut sirketleri ve yatinmlan  destekleyen, mevcut sirketlerin
darbogazdan gikmasina yardimci olan bir nitelik tasimasi agisindan énem tasliyor.

Kapasite Gelistirme Destek programi, hizli blyldyen kiglk ve orta buyUklukteki
isletmeler (KOBI'ler) ve hizll buyime sarti aranmayan belli kriterlerdeki KOBI'ler icin
saglanacadindan dolayl da &nem tasiyor. Programin amaci, destedi kullanan
isletmenin verimliligini, dayanikliigini, dretimini, pazar buydkligund ve kurumsal
kapasitesini artirmak olmasi agisindan da ekonomiye katki saglama niteligine sahip
bulunuyor.
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Yatinm Tesvik Sistemi (YTS) ise 2 Haziran tarihinde uygulomaya gecilecek sekilde
Sanayi ve Teknoloji Bakanlidr tarafindan 30 Mayis tarihinde resmi gazetede bir
kararnameyle duyuruldu. YTS sayesinde disa bagmlhligin azaltimasi, uluslararasi
rekabet glclUnin artinimasi, katma degeri yuksek yatinmlann yapilmasinin
6zendiriimesi hedefleniyor. Yine bu sayede uluslararasi dogrudan yatirimlarin
artinimasi, bodlgesel gelismiglik farklarinin azaltiimasi, yesil ve dijital ddéntstmlerin
hizlandinimasi da amaclaniyor. Buradaki tesvik sistemi U¢ baslikta ele alinacak. Birincisi
Tarkiye Yuzyill Kalkinmma Hamlesi ki bu baslik altinda teknoloji, yerel kalkinma ve stratejik
hamleler yer aliyor. ikincisi ‘Sektérel Tesvik' bashg altinda yer aliyor ki burada da belli
destek unsurlarn bulunuyor. Uglincust ise Bélgesel Tesviklerdir ki bununla da bélgesel
gelismislik farklliklarinin azaltiimasi hedefleniyor.

YTS kapsaminda verilen destek unsurlarinin ortak &zellikleri gumrik vergisi muafiyeti,
KDV istisnasi, vergi indirimi, faiz / kar payl destedi olarak bulunurken sektorel tesvikte
yatinm yeri destedi, bolgesel tesvikte ise sigorta primi destedi s&z konusu bulunuyor.
Teknoloji siniflandirmasina goére yatinmlara tesvik ediliyor. Ayrica tarm sektérd,
madencilik, imalat sektorl, elektrik Gretimi, ulastirma sektorld, konaklama ve otel
hizmetleri, egitim sektord, sadlik sektdrt gibi alanlarda yatinm yapmak isteyenlere de
destekler bulunuyor. Yatinm Tesvik Sistemi'nde herhangi bir son basvuru tarihi yok.

Aciklanan tesvik programina elestiriler gecikmedi

Getirilen bu sisteme dogal olarak elestiriler gecikmedi. Ozellikle esas kriterin hukuk
oldudunu ve hukuki ortamin yatinmlar icin ne kadar énem ihtiva ettigini dederlendiren
bircok ekonomist bu tesviklerin sadece secim ekonomisine hizmet etme riski tasidigini
belirtti. Bdyle bir risk oldugunu dusiunmek de haksiz da degiller ancak uygulama
sonuglarni gérmeden kesin bir ¢ikarma varmak zor olacaktir. Daha c¢ok YTS'yi
elestirenler bunun beklenen yatinrm atagdini yaratamayacadini dusunuyorlar ki yatirmci
istahinin yUksek olmasi icin gercekten siyasi istikrar ortaminin yerlesmis olmasi ve hukuki
guvencelerin tatmin edici dlzeyde olmasi énem tasiyor. Dahasi, yatirmlarin her
kesimden, siyasi goris ayirt etmeksizin verilecek olmasi da dikkat edilmesi gereken bir
husus ve bu konuya yonelik de glUvensizlikler var. Tum bunlara ek olarak, mevcut
makroekonomik ortamin, potansiyel yatinmci icin guUvensizlik yaratma potansiyeli
sebebiyle tesviklerden istenilen randimanin alinamama riski var.
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Bazi objektif elestiriler

En son aciklanan kapasite gelistirme destek programinin eksiklikleri yok degdil. KOSGEB
destek alani olarak sadece imalat, telekomUnikasyon, bilgisayar programlama, bilisim,
Ar-Ge faaliyetlerini secmis bulunuyor. Bunun disindaki sektorler desteklerden
faydalanamayacak ki makroekonomideki dengesizlikler agisindan lokanta ve otel,
saglik, turizm, tarnm sektorlerinin de bu destekten yararlanmasi fayda saglayabilirdi.

Ote tarafta, bu coézimler pansuman niteligi tasiyor. Tirkiye'de yatinm ortaminin
iyilesmesi, sanayicinin guvenle isini yapabilmesi icin makroekonomik ortami etkileyen
siyasi istikrarin, hukuki ve diger yapisal reformlarin isleme gecerek bu reformlarin
sonuclarinin gérulmesi Gnem tasiyor. Ekonomi bilimi Gzerine calisanlar bu konuya israrla
dikkat edilmesi gerektigini belirtirken hala yol alinabilmis dedil.

Sonug¢

Kapasite destek programlarinda hizli biyldyen isletmeler igin getirilen sartlarda
baslangi¢ yilinda en az 10 calisan sayisi ile G¢ yillik periyotta istihdami ve net satisglar
yillik ortalama yuzde 10 ve Uzerinde blyUme kapasitesi konulmasini dnemsiyoruz. Sirket
eger bu destedi almaya hak kazanirsa makine-techizat, kalip, yazilim, personel ve
hizmet alimi giderlerini geri ddemesiz saglayabiliyor. Burada isletmelerin bu destek
programindan sadece bir kez faydalanabilme sartinin bulunmasinin da  énemli
oldugunu dusunuyoruz ¢unkl boylece kredi gergekten verimlilik yaratabilecek alanlara
akacaktirr. isletme basina kredi alt limiti T milyon TL olurken st limiti 20 milyon TL olarak
belirlenmis ve destek vadesi azamide 36 ay olarak belirlenmistir.

En nihayetinde, Kapasite Gelistirme Destek Programi, kiglk veya orta olcekli
isletmelerin (KOBI yillik calisan sayisi 250'den az ve vyillik net satis hasilati veya mali
bilancosu 500 milyon TL'den az olan isletmeler) dusik maliyetle dlcek buyutmelerine
olanak sadlayan stratejik bir finansman mekanizmasidir. Program kapsaminda
saglanan faiz/kar payr destedi, firmalarin finansman yukund azaltirken, geri demesiz
niteligi sayesinde yatinm geri doénus sdresini kisaltir ve nakit akislarini daha saglikl
yonetmelerine katki sunar. Makine-techizat, yazilim, hizmet alimi ve personel giderleri
gibi Uretken kalemlerde kullanilabilen bu destek, isletmenin Uretim kapasitesini
artinrken kurumsal gelisimini de hizlandirmayi hedefliyor.
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20 milyon TL'ye kadar, 36 ay vadeli krediler igin sadlanan bu destek, ayni zamanda
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan verilen Yatinm Tesvik Belgesi ile birlikte
kullanilabildiginden, vergi indirimi, KDV istisnasi, SGK prim destedi gibi ek tegviklerle
carpan etkisi yaratir. Programa bagvuru yapacak isletmelerin KOSGEB veri tabanina
kayith, aktif ve beyani guncel olmal; limitet veya anonim sirket statusinde bulunmali
ve hizli buyUyen isletme (son 3 yilda istihdam ve net satislarini yillik ortalama en az %10
artiran) tanimina uymalidir. Ancak KOSGEB veya TUBITAK destekli Ar-Ge/Ur-Ge projesi
tamamlayanlar, 5746 sayill Kanun kapsaminda Ar-Ge merkezi olanlar, Teknolojik Uriin
Deneyim Belgesi sahipleri, Teknoloji Gelistirme Bolgeleri'nde faaliyet gdsterenler ya da
tedarikci gelistirme projeleri kapsaminda buytk isletmeyle siparis sézlesmesi sunan
firmalar icin hizli blyime sarti aranmaz.

Fintegral Consulting olarak, biz bu strecin her asamasinda basvuruya uygunluk
analizinden belge ydnetimine kadar tim suregleri uctan uca ydnetiyor, isletmelerin bu
entegre tesvik yapisindan en yuksek faydayi elde etmesini sagliyoruz.

Yani, Kapasite Destek Programi kapsaminda saglanan tesvik icin gereken isletme
degerlendirme raporunu biz Fintegral Consulting olarak isletmelere sagliyor bu konuda
isletmelere yardimci olabiliyoruz.

6 Ocak 2025 tarihinde agilan ilk basvuru dénemine gelen basvurular incelendiginde,
firmalarnn blydk codunlugunun destek programina ilgi godsterdigi ancak bagvuru
dosyalarinin teknik olgunluk dizeyinde eksikler tasididi gézlemlenmistir. Ozellikle Yalin
Olgunluk Degerlendirme (YODA) analizi, kurumsal kapasite dederlendirmeleri ve
projelendirme kalitesi acgisindan birgok firma yetersiz hazirlikla strece dahil olmus, bu
da kurul degerlendirmelerinde dustk puanlamalara neden olmustur. Bu nedenle ikinci
basvuru dénemine hazirlanan firmalara zaman kaybetmeden Yaln Déntsim
Danigmanlari ile temas kurmalarini, is planlarini gincellemelerini ve finansal kuruluslarla
on goérusmelere baslamalarini tavsiye ediyoruz.

Danismanlik firmalar olarak bizim roliUmiz de burada basgliyor: isletmenin mevcut
yapisini analiz ederek basvuru surecini sadece formal dedil, ayni zamanda stratejik bir
planloma sdreci hdéline getirmek. KOSGEB desteklerinden verimli  faydalanmak,
yalnizca basvuru yapmaktan ibaret degdil; ayni zamanda etki yaratacak bir model
tasarlamakla mUimkindar.

16 HAZIRAN 2025 HAFTANIN YORUMU



BU HAFTA i

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan tum bilgiler, tablolar, raporlar, tasarimlar, programlar ile buradan
yapilan linkler, kullaniciya bilgi vermek amaciyla sunulmustur. Kullanicillar bilgi ve
dokUmanlari sadece bilgi edinmek amaciyla kullanabilir. Ancak buradaki hicbir bilgi
yatinm tavsiyesi dedildir. Bu rapor yatirnm danismanli@i kapsaminda degildir.
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