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Yasal Uyari ve Aydinlatma

Degerli Okurlarimiz,

Bu bultende yer alan icerik, analiz ve grafikler yalnizca genel bilgilendirme
amacli tasimakta olup, hicbir sekilde yatirim tavsiyesi degildir.

Burada yer alan gorusler, kisisel analizlere dayanmakta olup mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradaki

bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Sermaye piyasalarindaki fiyatlar anlik degiskenlik gosterebilir. Ge¢mis
performanslar, gelecek sonuclarin garantisi degildir. Bu yayindaki bilgilerin
kullanimindan dogabilecek sonuclar ve riskler tamamen yatirimcinin kendi

sorumlulugundadir.

Yatirim yapmadan once kendi risk durumunuzu degerlendirmeniz ve lisansli bir
finansal danismana basvurmaniz 6nemle tavsiye edilir.

Anlayisiniz icin tesekkur ederiz.
Saygilarimizla,

The Pareto HQ
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EDITORDEN:

Avrupa’nin “Hasta Adami” my, yoksa “Yorgun Savas¢t” mi?

Merhaba Degerli Okurlarimiz,

Son iki haftadir The Pareto olarak sessizdik ¢UnkU Avrupa’nin sanayi
kalbinde, AlImanya’daydik. Berlin‘in ézellikle kis aylarindaki gri havasini
birebir gérme firsatim oldu ancak bu kez sokaklardaki durgunluk, sadece
mevsim normalleriyle a¢iklanacak kadar basit degildi.

Bir EndUstri MUhendisligi 6grencisi olarak Almanya gezim, son yillarda
mansetlerden inmeyen “Avrupa’nin Hasta Adami” tartismalarindaki
gercekligi sahada gdzlemlemek odakliydi. Evet, kisin getirdigi bir yavasloma
-bu Aimanya’da TUrkiye'ye gére cok daha fazla- var. Ancak enerji
maliyetlerinin ve kiresel rekabetin yarattigi baski, sadece “soduk hava”
olarak degil, “ekonomik kaygi” olarak da hissediliyor.

Gorunen tablo, ani bir cokusten ziyade ki bu Aimanya’ya gibi Uretimi ve
ihracati guclu bir devlet icin o kadar kolay degil, gecmis senelerden miras
kalan yapisal bir yorgunlugu andiriyordu.

Bu yUzden The Pareto’'nun 3. sayisini, standart akisimizin disina ¢ikarak bir
“Almanya Ozel Dosyasi”na dénUstirmeye karar verdik. Bu hafta piyasa
rakamlarindan ziyade; Almanya’nin i¢cinden gectigi bu ekonomik sorunlarin
gecici bir kis uykusu mu, yoksa degisen kuresel konjonkturde kalici bir guc
kaybr mi oldugunu sorguluyoruz.

Simdiden Keyifli Okumalar.

HAMZA BARAN KURT
Founder - Editor

BU SAYIDA
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04 | KUSURSUZ SiISTEMDE
"SURTUNME KUVVETI"

Yasanilan durgunluk market
etiketlerine ve Alman halkina nasil
yansidi? Fiyatlar ve yasam maliyeti
Uzerine saha notlari.

05 | AVRUPA'NIN PASLI MOTORU
"Kusursuz Makine" sona mi eriyor?
Enerji kiskaci, barokratik hantallik ve
azalan ¢alisma etigi 1siginda Alman
sanayisinin ¢okus analizi.

07 | DOMINO ETKiSi VE TURKIYE
Almanya hapsirirsa Turkiye zatlrre mi
olur? En buyuk ihracat pazarimizdaki
daralmanin Turk sanayisine etkileri ve
"Nearshoring" firsati.

Ozel Tesekkiir: Berlin'de bana evinin kapilarini acan ve sehri gezmemde blylik emedi olan
dostum Ata'ya sonsuz tesekkdirler.
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KUSURSUZ SISTEMDEKI “SURTUNME KUVVETI”

Almanya’ya aksam saatlerinde indigimde karsilastigim gri havanin sadece hava durumundan kaynaklanmadigini
fark etmemek imkansiz. Bu son zamanlarda séylenen “Avrupa’nin Hasta Adami” etiketini giyen Alman ekonomisinin

bir yansimasiydi.

Derslerde goérdugumuoz verimliligin aksine, Berlin‘de
“sUrtinme kuvveti’nin giderek arttigini  gérmek
kacinilmaz. ifo EnstitisU'nin “herhangi bir atihim
havasi yok” diyerek ozetledigi bu durgunluk, artik
sadece kagitlarda gérulen bir durum degil. lissizlik
rakamlarinin yeniden 3 milyon sinirini asaraok %é6,3'e
yUkselmesi ve Friedrick Merz'in bunu bir “alarm” olarak
nitelendirmesi, ciddiyeti gdzler 6nUne seriyor. Ayrica,
tUketici guveninin son iki yilin en dusuk seviyesi olan
-24,1 puana dusmesiyle Alman halki tam bir savunma
moduna ge¢gmis durumda.

Aligveris Sepetindeki Kriz

Berlin‘'de siradan bir sUpermarkete girip raflar
arasinda dolastigimda, kagit Uzerindeki krizin fiyatlara
nasil yansidigini kendi goézlerimle gérdum. Ayricaq,
yapilan arastirmalar gdésteriyor ki, 2020 yilinda 100
Euro’ya yapilan bir alisveris icin bugin yaklasik 137
Euro 6demek zorundayiz.

Hepimizin Almanya dediginde aklina gelen ve her
Almanya’ya gidenden istenilen c¢ikolata fiyatlarini
inceledigimizde, sUt arzinda yasanilan artislarin aksine
cikolata fiyatlari yaklasik %26 oraninda zamlanmis
durumda, fiyatlarinda bu artisi  hissettirmeyen
firmalarin ise bu oyuna gramaj kUcUltme ile katildigini,
cikolatayi elinize aldiginizda fark etmemek elde degil.
Yani artik ¢antalarca tasinan Alman ¢ikolatalari ile
karsilasmak pek mumkun degil gibi gézUkuyor.

Daha carpici olani, temel protein kaynagi olan dana
kiymanin 2020'den bu yana %83 gibi ciddi fiyat artisi
kaydetmesi.
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Fiyatlarda yasanilan bu dengesizlik, satin alma
gucunu asagi cekerken, Alman halkini karmasik ve zor
tercihlere zorluyor.

izole Edilen Yasamlar

Berlin sokaklarinda gecgirdigim birka¢ gunun ardindan
beni en ¢ok sasirtan bir diger sey ise kafelerin ve sosyal
alanlarinin gogunun bos olmasiydi. Almanlar sanilanin
aksine bogazlarindan degil, “hayatlarindan” kisiyordu.
Anketlere goére halkin %14'0 beslenmeden kisarken,
%42'si sosyal aktivitelerden vazgeciyor. Yaptigimiz gezi
sUrecinde de bu etki Berlin'in en énemli meydani
Alexanderplatz basta olmak Uzere bircok yerde
hissediliyordu. Kocaoman caddeler gunun erken saatleri
olmasina ragmen neredeyse bos ve olan insanlarinda
isten-eve ya da evden-ise gittigini anlamak zor degildi.

“Almanlar sanilanin aksine bogazlarindan

degil, ‘"hayatlarindan’ kisiyorlar.
Sosyallesmek artik 10ks bir tUketim kalemi.”

Restoran ve alkol iceceklerindeki fahis fiyat artislarida,

sosyallesmeyi artik normal tuketimden cikarip |Uks
tUketime almis durumda. Bu durum, niufusun %16,1'inin
yoksulluk riski altinda oldugu gercegiyle birlestiginde,
sorunun sadece ekonomik degil, kulturel bir fakirlesme
de oldugunu kanithyor. Buradan ayrildigimda aklimda
kalan tek sey, bir zamanlar verimliligiyle évinen bu
makinenin artik zorlandig gercediydi.

Not: Bu sayfadaki istatistikler, anket sonuglari ve sektérel veriler
Deutsche Welle (DW) analizlerinden derlenmistir.




AVRUPA’'NIN PASLI MOTORU

On yillar boyunca “Made in Germany” ibaresi, DUnya’da muhendislik dehasinin, sarsilmaz kalitenin ve enduUstriyel
prestijin standardiydi. 2000'lerin basindan 2017'ye kadar uzaonan o altin cagda Almanya, 800 milyar euro
seviyesindeki ihracatini 1.6 trilyon euro cikararak devasa bir sicrama gerceklestirdi. Ancak gunumuUzden geriye
dénUp baktigimizda, o pariltili “Alman Mucizesi” yerini buyUk yapisal krizlere birakmis durumda. Makroekonomik
veriler, sanayi Uretiminin 2017 yilindan bu yana %17 oraninda daraldigini y0zOUmuUze carpiyor. Almanya artik
Avrupa’nin lokomotifi degil, kitanin bUyUme verilerini asagiya ceken bir agirhga dénustu.

“Altin Ucgen”in Cékusu: ABD, Rusya ve Cin Denklemi Neden
Bozdu?

Almanya’nin yillardir siregelen buyUme modeli, U¢ ana sutundan olusan bir “Altin
Uggen” Uzerine kuruluydu: ABD'nin sagladigi giuvenlik, Rusya’'nin sundugu ucuz
enerji ve Cin’'in doymak bilmez tuketim istahi. 2000'li yillarda bu model, Aiman
ekonomisi i¢in “arkadan esen bir rUzgar” islevi géruyordu. Ancak bu esen rUzgara
kapilan Alman hukUmeti, jeopolitik riskleri géz ardi ederek derin bir stratejik kérluge
kapildilar.

Bugun rUzgar artik karsidan esiyor. Rusya-Ukrayna savasiyla kesilen ucuz enerji
damarlari, sanayinin rekabet gucunu resmen yok etti. ABD'nin Trump ile baslayan
korumaci politikalari ise piyasanin koruyuculugunu sona erdirdi.

MuUsterinden Rakiplige: Cin‘in Sessizce Yayillmasi

Almanya, yillarca Cin‘e yUksek katma degerli mallar ihrac ederek devasa cari fazla verdi. Ancak Cin, sUrec
icerisinde Alman teknolojisini sadece tUketen bir pazar olmaktan cikip, o teknolojiyi Ureten ve kiresel pazarda
Almanya’yi tahtindan eden bir rakibe dénuUstuU.

Pazar Payl Kaybl::Zoman icerisinde Almanya’nin Cinfeelamtiinracat payi %8'den %5S'e kadar gerilerken; Cin artik
Almadn devieriningsendi pazarinda bile onlari zorluyor.

Pandemi Sontasi.Reset: Pandemi ile yasanilan tedarik zinciri kirtlmalari; Cinli firmdlara piyasayeidahaucuz ve
teknolojik Urbnlerle girmesi icin tarihi bir firsat verdi.

BYD nin Domindsyonu: Bir zamanlar adi duyulmayan markalar, batarya ve yazilim teknolojileriylie’Alman
markalarini saf disi-birakti.
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ALMANYA

AVRUPA'NIN PASLI MOTORU

Kendi Ayaklarina Sikilan Kursun: Yapisal Cikmaziar

Almanya’nin krizi sadece kuresel sorunlardan kaynakli degdil, bizzat kendi yaptigi anayasal kisitlamalarinda bir
sonucu. “Schuldenbremse” (Bor¢ Freni) olarak bilinen bUtce kisitlamasi, Ulkenin yaratmak istedigi kritik teknolojik ve

altyapi yatinnmlarina engel oimaktadir.

BUrokrasi Coken Altyapi
Asirt karmasik regulasyonlar, Alman verimliligi artik bir hayal gibi
start-up’lari ve inovasyonlari goérunmeye baslarken, Ulkede genis
uygulanamaz, hantal bir bant internet erisimi %30 ile AB
mekanizmaya hapsediyor. ortalamasinin yarisinda kalmakta.

Sosyal Devlet mi, Calisma Etigi mi?

Almanya’'nin énundeki en bUyuk engel aslinda sermaye degil, zihinsel ve
demografik tikanmadir. Yapilan arastirmalara goére gelecek on yilda 8
milyon kisinin emekli olacagi bir ekonomide, haftalik 33.9 saatlik calisma
sUresiyle (TUrkiye'de bu sayr 43.1 saattir.) kUresel rekabette ayakta
kalmak pek mUmkun degil. Yunanistan'in 39.8 saat, Cin'in ise "996"
kOltUroyle calistigi bir dUnyada, Alman refah sisteminin sundugu konfor,
gunUmuzde Ulkedeki inovasyonun en bUyuk dusmani olmus durumda.
Karmasik burokrasi ve sermaye eksikligi, Aimanya’'nin son kirk yilda
neden kuresel dlgekte bir teknoloji devi cikaramadiginin en net kanit.

Daha da vahim olani, bu durum nitelikli is gucu acigini da derinlestiriyor.

Girisimciler, Aimanya’nin kati burokrasisi altinda ezilmek yerine ABD gibi
daha esnek yapisi olan pazarlarn tercih ediyor. Berlin’de ise inovasyon
yapacak beyinler degil, sadece gittikce yaslanan bir nUfus ve finanse
edilmesi her gegcen gun zorlasan emeklilik faturasi kaliyor.

500 Milyar Euro’luk Kumar ve “Bor¢ Freni”

Geciken Dijitallesme

Yapay zeka ve dijital hizmetlerdeki
yatirim eksikligi, ihracattaki
teknolojik UstUnlUJU yavas yavas
eritiyor.

Average number of actual weekly hours of work In the main job, 2024
[employed peopla nged 20 to 84)

FEUN

curostal il

Gérsel: Avrupa Ulkelerinde Haftalik Ortalama Fiili Galisma Saatleri (20-64 Yas).

Alman hukumeti, bu krizi asmak icin anayasal “Bor¢ Freni”ni esneterek SO0 milyar euro’luk devasa bir yatirim
paketini devreye aldi. Aslinda bu SO0 milyar euro’luk paket, Aliman hukumetinin ge¢ kalinmis cirpinisliari olarak da
dUsUnulebilir. Stratejik olarak paket, teknolojik ve savunma sanayisinde kacan treni yakalamak icin oynanan bir
kumar. Yillik 40 milyar euro’luk bor¢ maliyeti yaratan bu harcamanin bUyUme Uzerine etkilerini ancak 2027
sonrasinda goérebilecegiz ve bu durum paranin zaman maliyeti ve Cin’in teknolojik ivmesi dUsUnUldigunde bUyUk bir

risk tasimaktadir.

Yeni Bir Alman Mucizesi mi, Devam Eden Gerileme mi?

Almanya bugUn elinde ciddi miktarda sermaye bulunmasina ragmen, pusulasini kaybetmis bir dev gérunimu
vermektedir. Ulkenin kaderi Rusya-Ukrayna Savasi, ABD-Cin arasindaki jeopolitik kutuplasma ve kendi icindeki

burokrasinin katihgini ne kadar esnetebileceginde gizli.

Almanya’'nin krizi sadece Berlin'i ilgilendiren yerel bir sarsintidan ziyade —_— MADE IN —

Avrupa Birligi'nin  “son kredi mercii” olan finansal bankanin kan

kaybetmesidir. Eger yeni yatirnm hamleleri yapisal reformlarla (bUrokrasinin
azaltilimasi, calisma saatlerinin arttiriimasi, yeni teknoloji odakli yénetim ve

Uretim) bir araya gelmezse, dUnya “Alman mal” kalitesinden ziyade “Alman

usulu” durgunlugu konusmaya devam edecek.

Alman Mali Kalitesi mi, Aiman UsulU Durgunluk mu?
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ALMANYA HAPSIRIRSA TURKIYE ZATURRE Mi OLUR ?

KUresel piyasalar tipki bir domino dizilimi gibi calisir. Bu dizilimin merkezinde ise on yillardir Avrupa’nin Uretim
motoru Almanya yer aliyor. Ancak énceki sayfalarda analiz ettigimiz “Kusursuz Makine”nin paslanmaya baslamasi,
en bUyUk ticaret ortadi olan Turkiye icin uzaktan bakip gecilecek bir durum degil aksine bizimde kapimiza dayanan

gerceklerdir.

Almanya ekonomisinin iki yilik resesyonun ardindan 2025'te
sadece %0,2 gibi ciliz bir bUyUme gdstermesi, Avrupa’daki
daralmanin ne kadar derin oldugunu gézler é6nune seriyor. Destatis
verilerine goére Alman ihracatinin 2025 yilinda %0,3 oraninda
gerileyerek Ust Uste yillar dusus kaydetmesi, Almanlarin kemerleri
siktiginin en net gostergesi. Peki, bu daralan ¢ember TUrkiye'yi nasil
etkiliyor? Ticaret Bakanhgi'nin Ocak 2026 verilerine gore Turkiye'nin
genel ihracatl gecen yilin ayni ayina gére %3,9 oraninda azalarak
20 milyar 328 milyon dolara gerilemis durumda. Bu daralmaya
ragmen Almanya, 1 milyar 780 milyon dolarlik hacmi ile ihracattaki
zirvesini koruyor.

Otomotivde Calan Alarm Zilleri

Almanya 1.780

ABD 1.224

Ingiltere

ftalya

Irak

Grafik 1: ihracat Yapilan ilk 5 Ulke (Milyon Dolar, Ocak 2026)

Krizin en sert sok dalgasi, hi¢c kuskusuz Almanya ile i¢c ice oldugumuz otomotiv sektérunU ¢oktan vurdu. Alman
devleri Volkswagen, Continental ve Bosch’'un yasadigi sikintilar, Uretim bantlarini yavaslatma ve toplu isten
citkarma kararlari, TUrkiye'deki yan sanayi icin dogrudan siparis iptalleri anlamina geliyor. COnkU Bursa, Kocaeli ve
Sakarya’'daki fabrikalarimiz, Alman sanayisinin hizina bagimli olarak calisiyor.

Otomotiv Sanayii Dernegdi'nin (OSD) Ocak O3 Otomobit / P.Car
2026 raporu, bu domino etkisini gézler 6ndne
seriyor. Rapora gore, ihracattaki azalma 1281 1243

Uretim bantlarini aninda frenlemis durumda. 97,
Ocak 2026'da toplam otomotiv Uretimi %5
azalarak 99 bin 247 adede duserken, asil %39
dusus otomobil tarafinda %17'lik dususle 55 i
bin 504 adette kaldi.

016 2017 2018

109,9

== Toplam / Total

108,5 1046

1098 4062 11,8 r

95,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Grafik 2: 2016-2026 Toplam ve Otomobil Uretim Gelisimi (Ocak) (x1000)
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8
DOMINO ETKI Siltwe
Krizin icindeki Firsat: “Nearshoring”
Denklemin diger tarafina bakildiginda, bu kaos ortaminda TUrkiye i¢in bUyUk bir firsat penceresi yer aliyor. Artan

enerji maliyetleri ve asilamaz hale gelen burokrasi altinda ezilen Alman Ureticileri, artik y
Avrupali Ureticiler gioncel olarak yasanilan jeopolitik krizlerden (ABD-Cin gerilimi vs.) sonra 0
baglamanin ne kadar riskli oldugunu birebir kendileri tecribe

iste tam bu noktada, Nearshoring (Yakinda i evreye gidiyor. Alm Jretimlerini
guvenli, lojistik olarak yakin ve esnek Ulkel i k-Alman Ticaret ve Sa
vurguladigi gibi, Alman sermayesi, Turki ak genis bir i¢c pazar olar Avrupa, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika'ya acgilan énemli bi larak géruyor.

. N

Cirakliktan Ortakhga Gecgis Firsati

Almanya’nin yillardir 6viondigu “Kusursuz Makinesi” rélantideyken, TUrkiye'nin yapmasi gereken pasif bir sekilde
beklemek degildir. Sadece ucuz is gicU ve kur avantaji sunan “fason Uretici” kimligiyle gelecek olan dénemi kendimi
lehimize ceviremeyiz. Almanlarin kendi Ulkelerinde kurmakta zorlandigi dijitallesmis altyapiyi, esnek Uretimi, hizh
karar alinabilen bir ortami ve yenilenebilir enerji cézumlerini sunabilmeliyiz.

Eger burokratik engellerimizi azaltip, yatirrmlarimizi teknoloji odakli yapmayi basarabilirsek, Avrupa’daki bu sanayi
¢OkUsUNU Turkiye'nin sanayisinin sicramasi olarak donusturebiliriz.
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