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Yatirimlar cakildi, krediler sorunlu

Mustafa SONMEZ*

- OZET
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ikinci ceyrekte 2018'in ikinci geyregine gore ylizde 1,5 azaldi. Ekonomiyi
dibe gcekmede yatirimlarin dramatik dlgiide diismesi énemli bir etken oldu. Turkiye’de hem kamu hem
6zel sektor yatinmlan 12 aydir sert bir bigimde diisiiyor. Bunun 6zellikle igsizlik-istihdam iustiinde agir
yansimalarn var. Ekonomide ikinci ¢eyrekte yasanan kugiilme, énceki iki ceyrekte de yasandi. Bagka bir
ifade ile Turkiye, 2018 Eylil ayindan bu yana kiigiilme surecinde. Bunun en az bir ceyrek daha surerek 12
ay1 bulmasi muhtemel. Oncii gostergelerden hareketle, iigiincii geyrek, yani Temmuz-Eyliil 2019 déneminde
de ekonominin kiigiilmekte oldugu tahmin ediliyor.

2019 ikinci geyrekte yatinmlarnn 2018 ikinci ¢ceyregine gore yiizde 23'e yakin daraldigi goriilityor. Son 10
yildir higbir ceyrekte yatinnmlar bu kadar daralmamigti. Yatinmlarda daralma sadece bu ikinci geyregin
degil, son dort ¢eyregin sorunu. Birikimli olarak bakilirsa son dort geyregin toplaminda ya da son 12 ayda
yatinmlar bir énceki 12 aya gore ylizde 8'e yakin gerilemis durumda.

Yatinnmlarda gerileme ingaat yatirimlarinda yizde 29,2'yi, makine-techizat yatinmlarinda ise yaklagik yuizde
17'yi buldu. Ozellikle makine-techizat yatinmlanindaki disiisler sanayinin gelecege yonelik beklentileri
acisindan kaygi verici.

Yatinm kararlarinda en 6nemli caydirici etken, 6zellikle konut ve dayaniklh tiiketim mallarina hizla azalan
talep. Ote yandan, dis kreditorler de yatirim igin kredi vermede isteksiz davramyorlar. Dig kreditérler kredi
fiyatlarina Turkiye’'nin 400 baz puani bulan ve en yakinindaki Guney Afrika’y riskte bir kat geride birakan
sigorta prim maliyetini (CDS) eklediklerinde, kredinin cazibesi daha da azaliyor. Bu fiyattan disaridan kredi
temin etmek zor oldugu gibi, borg alinacak dévizin igeride TL karsihiginin nasil bir seriiven yagayacag: da
bilinemiyor ve “bekle-gor” durumu burada da stuiriyor.

Yatinmlardaki sert diisiis en cok is bekleyen kitleleri ilgilendiriyor. Mevsim etkilerinden arindirnilmamig
igsizlik Haziran ayinda ylizde 13'e, igsiz sayisi da yaklasik 4,3 milyona ¢ikt1. Tarim, turizm gibi mevsimle
ilgili istihdamin artmasi beklenirken, sadece Mayis-Haziran doneminde igsizlerin sayis1 100 bin arttu.

Merkez Bankasi'na faiz indirtilerek kredi faizlerinin digiirilmesi ve kredi kullamiminin artirilmasi, bdylece
de i¢ tiketim, Uretim ve yatinmlann canlanabilecedi umuluyor.

Bununla birlikte, esas sorun, 6zel ve kamu bankalarimin bu faiz indirimlerine, kredi faizlerini diistirme ve kredi
musluklanni agma yoniinde katilmamalari. Clinkii bankalar, bu faiz indirimleri ile kredi faizini diigiirme ve
yeni krediler agmanin riskli oldugu ve beklenti karlarini kargilamayacagdi goriisiindeler. Bankalar, 6zellikle
tasfiye edilecek kredi miktarinin artigsindan ve buna yenilerinin eklenmesinden endigeliler.

Ekonomi, kamu maliyesi ayaginda da agir sorunlu bir durumda. Aciklar, Merkez Bankas: kaynaklan ile

kamufle edildi. Merkez Bankasi'min 6nce temettiileri (Ocak ayinda 35 milyar TL) sonra da Temmuz'da 23

milyar TL ve Agustos’'ta 19,5 milyar TL olmak tizere 42,5 milyar TL dolayinda yedek akgesi, blitce yamasi
| olarak kullanildi. Yine de biitcenin bor¢lanma ihtiyac: artiyor.

\

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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urkiye ekonomisi, 2019 sonbaharina agirlas-

mig yuklerle girdi. Ekonomide daralma ikinci
ceyrekte de surdil. Kiciulme agirlikla yatinmlarin
yere cakilmasindan kaynaklaniyor. Eylil sonunda
tamamlanacak ucuncu ceyrekte de ekonominin
bluyimedidi, tersine kiculdigi tahmin ediliyor.
Ekonomide bir bluyume ivmesi yakalamak igin,
sartlar zorlanarak Merkez Bankasi'nin iki kez ust
iuste indirdigi faizler, ancak kamu bankalarinin
kredilerine yansiyabiliyor. Ozel ve yabanci ban-
kalar, riskli gérdikleri i¢in kredi musluklarnni ag-

muyorlar. Kredi kullanicisi olarak tiuketiciler ve reel
sektor de kredi kullanmaya pek yanasmiyor.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2019 yilinin Ni-
san-Haziran dénemini olusturan ikinci ¢eyreginin
ulusal gelir verilerini acikladi. Buna gére Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) ikinci ceyrekte 2018'in ikin-
ci ceyregine gore yuzde 1,5 azaldi. Yani Tirkiye bu
yilin ikinci geyreginde, gegen yil aynm1 zaman dili-
minde urettigi mal ve hizmetten ylizde 1,5 daha
az uretim gerceklegtirdi. Ekonomiyi dibe ¢cekmede

2,3
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Grafik 1. 2018-2019 Krizi, GSYH (%)
Kaynak: TUIK veritaban!
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yatinmlarnn dramatik dlcide diigmesi énemli bir
etken. Turkiye'de hem kamu hem 06zel sektor ya-
tinmlan 12 aydir sert bir bigimde digtyor. Bunun
ozellikle igsizlik-istihdam tistiinde agir yansimala-
n1 var. Ekonomide ikinci ¢geyrekte yasanan kigul-
me, Onceki iki ceyrekte de yasandi. Baska bir ifade
ile Tirkiye, 2018 Eylul ayindan bu yana kiigiilme

Oncii gostergelerden hareketle, ucunci cgeyrek,
yani Temmuz-Eylil 2019 déneminde de ekono-
minin kiigiilmekte oldugu tahmin ediliyor. Bunun
verisi ise TUIK tarafindan 2 Aralik'ta aciklanacak.
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise yilin tamaminin
yuzde 2,5 kiicilme ile tamamlanacagini tahmin
ediyor.

surecinde. Bunun en az bir ¢eyrek daha stirerek 12
ay1 bulmasi muhtemel.

4 . . ) )
DISK’ten Issizlikle Miicadele Onerileri

» “Herkesin ¢aligmasi i¢in, herkesin daha az ¢alismas1” ilkesi dogrultusunda haftalik ¢calisma su-
resi gelir kayb1 olmaksizin 37,5 saate, fazla mesailer icin uygulanan yilhik 270 saat siniri, 90 saate
dusgurilmelidir.

» Istihdam artiglarinda kamunun pay: dikkate degerdir. Kamu istihdaminin artirilmasi, kamuda
egreti ve guvencesiz ¢aligma bicimleri yerine, kadrolu ve giivenceli istihdam artisinin saglanmasi
yagamsal 6nemdedir. Kamu girisimciligi ve hizmetleri istihdam yaratacak gekilde yeniden ele alin-
mal1 ve kamuda personel acig: derhal kapatilmalidir.

» i§ basinda egitim adi altinda girak, stajyer, kursiyerlerin ve bursiyerlerin ucuz isgiicii deposu
olarak kullanilmasi uygulamasina son verilmelidir.

» Uluslararasi ¢aligma normlar dogrultusunda herkese en az bir ay ucretli yillik izin hakki tanin-
maldir.

» Guvencesiz ¢alisma bigimlerine son verilmeli, tim taseron igcilere kadro verilmelidir. Kamu ta-
seron iscileri kamu iscisi olarak kadroya alinmalidir.

» Uluslararas:1 Galisma Orgiiti'ntn (ILO) “insana yarasir is” yaklagimi temelinde herkese guven-
celi ve nitelikli igler saglanmalidir.

» Sendikal hak ve o6zgurliklerin kullanimi glivence altina alinmali, sendikal barajlar kaldirilmali,
herkesin sendika hakkim 6zgurce kullanabilmesi i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmahdir.

» Toplum yararina ¢alisma programlar kapsaminda ¢aligtinlanlar daimi isci statiisiine gecirilme-
lidir.
»w Issizlik Sigortasi Fonunun amag dig1 kullanimina son verilmelidir.

» Issizlik sigortasindan yararlanma kosullar iyilestirilmelidir. Son {i¢ yilda 600 giin ¢galisma kosulu
kriz doneminde 180 giine indirilmelidir.

» Kadin istihdaminin artirnilmasi ve igsizliginin azaltilmasi igin igsgiicii piyasalarindaki cinsiyetci
uygulamalara son verilmeli, ev ici bakim hizmetleri devletin gereken nitelikli, yaygin ve ucretsiz

bakim hizmetlerini saglamasi ile kadinin tizerinden alinmalidir.

A\ .
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Dolarla kii¢ciilme

Kuclilmeyi bir de dolar ile ifade etmeyi denersek
daha dramatik bir gérinti ortaya gikacaktir. Tur-
kiye ekonomisi 2013 yilinda 950 milyar dolarlik bir
ekonomi olarak dlgilmusti. Ancak izleyen yillarda
dolar fiyatlarinin tirmanmasi ile ekonominin bii-
yikligl dolar cinsinden geriledi. 2018 yilinda 789
milyar dolara kadar diugsen ekonomik buyukluk,
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2019'un ilk yansi geriye dogru yilliklandirildiginda
722 milyar dolar olarak ol¢ulmekte. Bu pasta nu-
fusa boélindugiinde, 2014'te 12 bin dolar olan kisi
basina gelirin 2019'da (82 milyon niifus) 8 bin 800
dolara kadar distugu gorulebiliyor. Bagka bir ifa-
de ile 6zellikle son iki yi1lda hem ekonomide tempo
hizla gerilemis hem de dolar fiyat: hizla tirmandig:
icin Turkiye'nin dolarla ifade edilen ekonomik bii-
yuklugu ve kisi basina geliri hizla digmiustur.
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Grafik 3. GSYH ve Kisi Basina Gelir (Milyon $ ve $)
Kaynak: TUIK veritabani

4,4 milyar dolar fazla var.

dolara indi.

~

Yatirimlar ¢akilinca, cari denge fazla verdi

2018 Temmuz ayinda yillik cari agik 54,6 milyar dolardi. 2019 Temmuz’da cari agik yok, yillik bazda

Temmuzdan Temmuza son bir yilda ihracat 1 artarken ithalat 5 azaldi. Boyle olunca da cari denge-
de agiktan fazlaya gecildi. Bu sonugta da hizli diigen yatinimlar en 6nemli etken oldu.

Gecen yi1l Temmuz'da 67,7 milyar dolar olan yillik dig ticaret acig: bu yil Temmuz’'da 13,9 milyar

Dis ticaret aciginin yaklasik yuzde 80 azalmasinin nasil gerceklestigi onemli. Bir yilda ihracat
yilliklandinlmig haliyle 8 milyar dolar artarken, buna karsilik ithalat 46 milyar dolar geriledi. Yani
ihracat 1 artarken ithalat 5 azaldi Bunun sonucunda da dis ticaret agig:1 54 milyar dolar azald.

eylil 2019
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Tablo 1. CARi DENGE; Milyon $, Yilliklandiriimig

T e 2019 Temmuz

CARI iSLEMLER HESABI -54.564 4.445
DIS TICARET DENGESI -67.740 -13.856
Toplam Mal ihracati  171.416 179.437

Toplam Mal ithalati  239.156 193.293

Genel Mal Ticareti (Odemeler D. Tanimli) -55.508 -9.286
ihracat 168.667 176.662
Ithalat 224.175 185.948

Net Transit Ticaret Geliri 44 53
Parasal Olmayan Altin -12.276 -4.623
HiZMETLER DENGESI 23.370 29.048
BIRINCIL GELIR DENGESI -11.711 -11.736
iKiNCIL GELiR DENGESI 1.517 989

2018

N

Cari dengedeki iyilesme 59 milyar dolardi. 54 milyar dolarlik katk: dig ticaret agigindaki azalmadan
geldi, 5 milyarlik katk: da diger kalemlerdeki iyilesmeden.

Ihracatta dikkate deger bir artig yok. Cari dengedeki bu hizl iyilesmeyi saglayan tumuyle ithalat

Ithalatin niye boylesine hizli azaldigi da azalan yatirimlar ile ilgili. Gecgen yila gore ithalatin U¢ ana
mal grubu olan yatirim mali, hammadde ve tuketim malinda disiis yasaniyor.

.

Yatirnmlarda ¢cakilma

Ulusal gelire harcamalar optiginden bakildiginda
ise ikinci geyrekte kuc¢ilmenin yuzde 1,5'le sinir-
I1 kalmasinda, devlet harcamalarinin ve ihracatin
olumlu etkisinin oldugu gorilityor. Nisan-Haziran
déneminde devlet harcamalar ylizde 3,4 artarken
net ihracat da biyumeye katki yapti. Kig¢ilmeyi
frenleyen bu iki kaleme karsilik 6zel tiikketim ya da
hanelerin i¢ talebinin gerilemesi ile yatirimlarin
dehsetli azalmasi baskin geldi ve kiigiilme yuzde
1,5'i buldu.

2019 ikinci geyrekte yatirnmlann 2018 ikinci gey-
regine gore yizde 23'e yakin daraldig: goriiliyor.
Son 10 yildir higbir geyrekte yatinmlar bu kadar
daralmamigti. Yatinimlarda daralma sadece bu
ikinci geyregin degil, son doért geyregin sorunu.
Birikimli olarak bakilirsa son dort ceyregin topla-

eylil 2019

minda ya da son 12 ayda yatirimlar bir onceki 12
aya gore yuzde 8'e yakin gerilemis durumda.

Yatinimlarn bigak gibi kesilmesi, 2019'un ilk yar-
smin en ¢arpicl géruntilerden biri oldu. Sermaye
yatinmlarndaki ylizde 22,8'lik gerileme dramatik.
Yatirimlarda gerileme insaat yatinimlarinda yuzde
29,2'yi, makine-techizat yatirirmlarinda ise yakla-
sik yuzde 17'yi buldu. Ozellikle makine-techizat
yatirimlarnindaki diigtisler sanayinin gelecege yo-
nelik beklentileri agisindan kaygi verici. Bu har-
cama bileseninin son yillardaki seyrine baktigi-
mizda, 2011'den beri belirgin bir yavaglama, 2018
basindan beri ise ciddi bir daralma iginde oldugu
goéruliayor.

Ozellikle ingaat yatinmlarinda sert bir diisiis sii-
ruyor. Eldeki konut stoklari eritilemezken, hizla
yikselen enflasyon ve hizla artan doéviz fiyatlari,
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Grafik 4. Ozel Tiketim Harcamalarinda Degisim (%)
Kaynak: TUIK veri tabani
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Kaynak: TUIK veritabani

bunu dengelemek icin yukseltilen Turk Liras: fa-
izleri, yatinm istahini iyice kacgirdi. Nitekim basta
Istanbul’da olmak iizere yurdun her yaninda bir
ara yuzde 40'a yakin artan, sonra yizde 20'lere
inen, yuksek dalgali insaat malzeme fiyatlan ile
yatinm yapmayl kimse goze alamadi, “bekle-gor”
durumuna gecildi, eldeki stoklar eritmenin yollar
arand.

Yeni konutlarda 2017 Temmuz ayinda aylik 58 bine
yaklasan satiglar, bazi tegviklerle 2018 Ekim ayin-
da aylik 75 bine yaklasmasina karsilik takip eden

ayda 41 dolayina indi. 2019'un ilk 7 ayinda aylk
ortalama 35 bin dolayinda seyreden yeni konut
satiglar, faiz indirimlerine ragmen 6nemli bir ki-
pirdama yagamadi.

Kamu bankalarinin aylik konut kredisi faizlerini
yuzde 0,99'a indirmelerine karsin, kredili konut
satiglarinda kayda deger bir hareket heniiz go6-
rilmedi. 12 Eylil'deki 325 baz puanlik indirimin
konut kredi faizlerine yansimasinin da ipotekli sa-
tiglarn hareketlendirmesi pek beklenmiyor.

eylil 2019



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (52)

£80.000
J0.000
60.000
50.000

?iill“.llulml

2018-  2018-  2018-  2018-  2018- | 2018- | 2019- | 2019- | 2019- 2015  2019-  2019-  2019-
o7 08 o9 10 11 12 01 02 03 04 05 06 o7

mToplam 57617 49.362 £0.219 74.815 40.821 69.861 31.048 32648 44163 33.443 33.765 23.265 38.931
mist 9.089 | 6981 | 9501 |13.978| 6.977 |13.723| 6.019 | 6.365 | B.453 6424 6873 | 3.813 6709

=]

Grafik 6. Yeni Konut Satiglari
Kaynak: TUIK veritaban
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Grafik 7. Kredili (Ipotekli) Konut Satiglar
Kaynak: TUIK veritabani
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Ingaat yatinmlardaki gerileme, yap: ruhsatla-
rindan daha net goriilebilmekte. TUIK verilerine
gore, ingaat yap1 ruhsatlan iki yildir gerileme ha-
linde. 2018 Ocak-Haziran déneminde ruhsat ali-
nan ingaat yuzolgumii 131 milyon metrekarenin
ustliinde iken, 2018'in ilk yarnsinda 6nce 76 milyon
metrekareye indi ve ylizde 42 geriledi, 2019'un
ilk yarisinda ise ytizde 60 gerileyerek 30 milyon
metrekareye indi ve ylizde 60'in tistiinde gerileme
gosterdi.

Sanayi kesiminde de yatirimlar bigak gibi kesildi.
Hem i¢c hem dis sanayi aktorleri yatinim niyetlerini
askiya aldilar. Turkiye'nin yatirim mallar, ara mal-
lan ithalatindaki sert dustigler, tamamen yatirim
istahinin kesilmesi ile ilgili.

Daha o6nceki yillarda disaridan déviz kredisi bu-

Tablo 2. Yapi Ruhsati (Ocak-Haziran 2017-2019)

larak yapilan yatinmlara artik artan ve istikrar
gostermeyen doviz fiyatlan ile cesaret edilemiyor.
Ozel sektoriin doviz acig1 zaten 185 milyar dolann
uzerinde.

Yatinim kararlarinda en oOnemli caydirici etken,
ozellikle konut ve dayaniklh tiiketim mallarina hiz-
la azalan talep. Ote yandan, dis kreditorler de ya-
tinm icin kredi vermede isteksiz davraniyorlar. Dig
kreditorler kredi fiyatlarina Tirkiye'nin 400 baz
puani bulan ve en yakinindaki Giliney Afrika'yl
riskte bir kat geride birakan sigorta prim maliyeti-
ni (CDS) eklediklerinde, kredinin cazibesi daha da
azaliyor. Bu fiyattan digandan kredi temin etmek
zor oldugu gibi, bor¢ alinacak dévizin igeride TL
karsihiginin nasil bir seriiven yagayacagdi da biline-
miyor ve “bekle-gor” durumu burada da siiriiyor.

Bir onceki yilin ilk alt
ayina gore dedisim

Yl orani (%)
Gostergeler 2019 20181 20170 2019 2018
Bina sayisi 22 435 56 222 77 331 -60,0 -27.3
Yizodlctimu (m?) 30 496 899 76 369 452 131 454 575 -80,1 -419
Dedger (TL) 48 806 035 903 97 674 509 081 136 055 474 341 -50,0 -28,2
Daire sayisi 119 982 355 884 661 865 -66,3 -452

(r) Yap izin istatistikleri 2017 ve 2018 yillan vernlen revize edilmistir.

Kaynak: TUIK veritabani

/

kanama suriiyor.

vermesi dikkat ¢ekicidir.

Bitce acigina Merkez Bankasi yamasi

Krizi yonetmek igin, bir de yerel segimlerde se¢men 6fkesine neden olmamak icin biutgce kaynak-
larina sikca bagvurulunca 2018’in ikinci yarisi ve 2019'da butge hizla acik vermeye baslad: ve bu

2016 yilinda butge acig:r milli gelirin yuzde 1,1'inden ibaret iken, 2017'de yuzde 1,5'a ciktiktan
sonra 2018'de ylizde 2'yi buldu. Kriz yili 2019'da ise butge agig: yuzde 2,5'u rahathkla bulacak.
Ozellikle faiz diganda birakilarak bakilan biitge dengesinin (Faiz dig1 denge) 16 yildir ilk kez agik

.
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4 Tablo 3. Hazine Nakit Dengesi, 2018-2019 8 Ay (Milyon TL)
2018-8ay | 2019 8 ay Fark %
1. GELIRLER ¥ 497.993 608.650 110.657 22
2. GIDERLER 544.050 679.662 135.611 25
FAiZ DISI GIDERLER 497.512 611.321 113.809 23
FAiZ ODEMELERI 46.538 68.340 21.802 47
3. FAIZ DIS| DENGE 481 -2.671 -3.152 -656
4. OZELLESTIRME ve FON
3 ve FOR 4.783 2.909 -1.874 -39
GELIRLERI
5. NAKIT DENGESI (1+4-2) -41.274 -68.102 -26.828 65
6. FINANSMAN
41.274 68.102 26.828 65
(7+8+9+10+11)
7. BORCLANMA (NET) 36.911 104.006 67.095 182
DIS BORCLANMA -3.911 25.488 29.399 -752
iC BORCLANMA 40.822 78.518 37.696 92

Kaynak: Hazine ve Maliye B. Veri tabani

Hazine yilin ilk 8 ayina ait nakit dengesi ve borglanma verileri yilin ikinci yarisi igin 6nemli igaret-
ler tasiyor.

2018 yilinin ilk 8 ayina gore gelirlerdeki artig yiizde 22'yi buldu. Buna karsilik faiz dig1 harcama-
lardaki artis yuzde 23, faiz harcamalarindaki artis ise yuzde 47 oldu. Butce nakit dengesi oldukga
bozuldu, nakit acik ise 68 milyar lira olarak gerceklesti. Faiz dis1 denge de bozuk. Faiz dig1 acik 3
milyar lira civarinda.

Biitce aciginin daha da biyiimesini 6nlemek igin, vergiler yetersiz kalinca, bir kerelik gelirlere bas
vuruluyor. Ornedin, bedelli askerlik uygulamasi ile kacak, imar hukukuna aykin yapilan affa da-
yanan “Imar Bang1” gibi uygulamalarla elde edilen gelirlerin yam sira, Merkez Bankasi'nin 6nce
temettiilerinin (Ocak ayinda 35 milyar TL) sonra da Temmuz'da 23 milyar TL ve Agustos’'ta 19,5
milyar TL olmak uizere 42,5 milyar TL dolayinda yedek akge biitge yapasi olarak kullanildi. Yine
de butcenin bor¢lanma ihtiyaci artiyor.

Hazine bu agi§1 kapatmak i¢in yogun bir borglanmaya giristi. Ilk 8 ayda 104 milyar TL'ye yakin yeni
nakit borg aldi. Gegen yila gore artig orani yuzde 182'den fazla. Yeni (net) borclanmanin 25 milyar
liras1 dig, 78,5 milyar lirasi i¢ borglanmayla yapild.

2019 yih Butce Kanunu, Hazine'ye 90,4 milyar lira yeni bor¢lanma hakk: vermisti. Yaklagik 104
milyar lira borclanma ile bu limit agildi.

Hazine eski Miistegar yardimcis1 Hakan Ozgelik, “Yeni bir nakit gelir kalemi var: TCMB yedek
akcgesi” diyor ve ekliyor; “40 milyar lira kadar olacagd: anlasilan bu kaynaktan gelecek nakit, borg-
lanmanin ¢ok fazla artmasina engel olmak i¢cin dustinilmis bir yéntem. Ama nereden bakarsaniz
bakin, bu Merkez Bankasi'nin para basmasi, acigin parasallastigl anlamina geliyor.

Veriler, yilin kalan aylarnin kamu bitgesi i¢in ¢ok kolay gegmeyecegdini, bor¢glanma baskisinin
daha da artabilecegini igaret ediyor.”.

N
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Ve
N

a Tablo 4. 2019 ilk 8 Ay Merkezi Biitge Dengesi (Bin TL) )
Ocak-Agustos
Harcamalar 658.811.729
Gelirler 590.705.671
1-Genel Biitce Gelirleri 572.953.476
Vergi Gelirleri 432.685.184
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 88.555.926
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 7.453.530
Faizler, Paylar ve Cezalar 39.528.301
Sermaye Gelirleri 3.608.393
Alacaklardan Tahsilat 1.122.142
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 12.796.315
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 4.955.880
Biitce Dengesi -68.106.058
k Faiz Digi Denge 1.223.132 J

Yatinnmsizlik ve igsizlik

Yatirimlardaki sert diigis en ¢ok is bekleyen Kkitle-
leri ilgilendiriyor. Her tur nitelikli ve niteliksiz atil
iggucu yatinnmlarda hareket beklerken, bu bekle-
yisin uzun bir siire alacagi séylenebilir.

Yatinmlardaki, 6zellikle insaattaki hizli disus ile
birlikte 2018'deki istihdam duzeyi hizla azaldi.
Mevsim etkilerinden arnndinlmamis igsizlik Hazi-
ran ayinda yuzde 13’e, igsiz sayis1 da yaklasik 4,3
milyona ¢ikt1. Tarim, turizm gibi mevsimle ilgili is-
tihdamin artmasi beklenirken, sadece Mayis-Ha-
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Grafik 8. issizler ve igsizlik Orani, Bin Kisi, % (Mevsim etkilerinden arindinimig olarak)

Kaynak: TUIK veri tabani
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ziran déneminde igsizlerin sayis1 100 bin artti.

Ote yandan, mevsim etkisinden arndirnilmig ola-
rak bakildiginda, igsizlik oram1 Haziran ayi itiba-
niyla yuzde 13,9 olurken, igsiz sayisi son 12 ayda 1
milyon artt1 ve 4,6 milyonu asti. Bunlarnn ig arayan
igsizler oldugu, is aramaktan umudunu kesmis ki-
sileri icermedigi hatirlanmal.

Son bir yilda 1 milyon artan igsizlerin 770 bini igi-

ni kaybedenlerden olustu. Yaklasik 230 bin kigi de
isguciine yeni katilmig ama is bulamamisg igsizler.

Isini kaybeden 770 bin kiginin 468 bini ingaat sek-
torinden. Krize en erken giren sektoér insaatta
yatinnmlarin durmasiyla sert bir is kayb1 yasandi.
Sanayi ise son 12 ayda 121 bin is kaybina sahne
oldu. Tarimdan is kaybina ugrayanlar ise 229 bini
buldu.

Tablo 5. istihdamda Degisim ve Sektérler, Bin Kisi (Mevsimsellikten arindiriimis)

Toplam Tarim Sanayi insaat Hizmet
2018-6 28 752 5264 5737 2013 15 737
7 28718 5264 5703 1948 15 803
8 28 839 5225 5730 1938 15946
9 28734 5254 5698 1898 15884
10 28769 5286 5696 1861 15926
11 28519 5228 5656 1806 15 829
12 28211 5171 5474 1726 15 840
2019-1 27 980 5148 5392 1678 15762
2 28 029 5124 5388 1661 15 857
3 28 094 5117 5482 1607 15 888
4 28 020 5034 5553 1576 15 858
5 27 883 5010 5546 1533 15 795
6 27 983 5035 5616 1545 15 788
Fark -769 -229 -121 -468 51

Kaynak: TUIK veri taban

Yabanci bankalarin gozu cikista

Ekonomideki inigi durdurup yeniden bir buyime ivmesi yakalamak icin, i¢ ve dig iklim henuz
uygun olmamasina ragmen, faiz indirimine gidildi. Dévizin fiyatinin ¢ikigi gesitli yollarla kamu
bankalan tUstinden kontrol altina alinmak istendi. Faiz ve déviz ile ilgili bu zorlama politikalara
ara¢ haline getirilen Merkez Bankas1 ve Hazine, simdiye kadar énemli itibar ve kaynak kaybina

ugramig durumda.

Bu zorlama politikalarin devami olarak 6zellikle konut stoklarini eritmek umuduyla kamu banka-
lar1 ucuz konut kredisi vermeye mecbur edildi. Ne var ki kredi hacmini biiytitme hamlesine 6zel
ve yabanci bankalar beklendigi kadar katilmadilar ¢iinkii dayatilan faizi getirimli bulmadilar, agin

riskli gordiiler.

Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) yonetimi bunun Gizerine Ziraat, HalkBank ve Vakiflar Bankasi'ndan
olusan u¢ kamu bankasin kredi verme konusunda dédillendiren, buna karsilik kredi plasmanina

N

.
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Grafik 9. Yillik Kredi Biytimeleri (Kur Etkisinden Arindiriimig, %)
Kaynak: TCMB

ihtiyath yaklasan 6zel ve yabanci bankalar1 neredeyse cezalandiran bir uygulamaya gitti. Mevduat-
lardan ayrilan ve Merkez Bankasi'na yatirilan zorunlu kargiliklarin miktarn ve bu karsiliklara 6denen
faiz, bankalarn kredi performanslanyla iligkilendirildi. Bu da kredi verme konusunda ihtiyath davra-
nan 6zel ve yabanci bankalar: cezalandiran bir sonug yaratinca, birgok yabanci bankanin Turkiye'de
benzer dayatma ve zorlamalarla kars: karsiya kalma endigeleri artt.

Turkiye bankacilik sisteminde onemli bir yer tutan yabanci bankalarn rejimin aparati yapilan kamu
bankalarini kayiran, haksiz rekabet¢i politikalardan tedirgin olduklan ve benzer uygulamalarn ge-
sitlendirilmesinden endise duyarak Turkiye'deki varliklarin strdirip surdiurmeme konusunu gin-
demlerine tasidiklan bildiriliyor.

Ekonomiyi canlandirmak i¢in, enflasyonda kalic1 bir iyilesme u¢ vermeden Merkez Bankasi Bagkam
ve Ust yonetimini degistirerek Merkez Bankasi’'nin politika faizini 256 Temmuz'da 425 baz puan, 12
Eylul'de de 325 baz puan indirten ekonomi yoénetimi, digik faiz ile kredi plasmaninda i¢ kamu
bankasim arag olarak kullaniyor. Kisa suire dnce arag olarak kullanilmaktan sermayeleri eriyen kamu
bankalan1 Hazine tarafindan yeniden sermayelendirilmis ve bu nedenle Hazine borglar biraz daha
artmisti. Ayni yolu kullanmaya guvenerek kamu bankalar: zorlama bir tutumla faiz indirmeye, doviz
fiyatlanim kontrole memur edilseler de bu siuirece 6zel ve yabanci bankalar katilmayinca, stireg iler-
lemiyor. Rejime de kamu disinda kalanlara “sopa gostermek” kaliyor.

Ekonominin kullandig: kredi hacmi daralma ile birlikte diisti. Kredi hacminin milli gelire orani 2018
ortalarinda yuzde 75 iken, tiirblilans, daralan ekonomi, kredi talebini diigirdii, bankalar dagittiklarn
kredileri toparlamada guglik cektikge kredi musluklanm kistilar ve 2019 ortalarinda kredilerin milli
gelire orani yiizde 67'ye kadar geriledi.

Ancak, AKP yonetiminin ekonomiyi canlandirmak icin bankalara kredi agma komutuna kamu ban-
kalan mecburen uyup 0zel ve yabanci bankalar uymayinca, onlan kredi agmaya, agmazlarsa belli

. .
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yaptirimlar 6ngoéren bir uygulamaya gidildi. Merkez Bankasi, mevduata uyguladigi zorunlu kargilik-
lann oranlarini ve bu kargiliklar icin 6dedigi faizin oraninmi bankalarn kredi artiglarini dikkate alacak
sekilde farkhlagtirdi. Kredi performansi yliikksek bankadan (kamu) daha diisiik zorunlu karsilik kesip
ona da daha fazla faiz 6deyecedini, tersini yapip kredi hacmini biiylitmeyenden (6zel ve yabanci
bankalar) ise daha ¢ok zorunlu karsilik kesip daha az faiz 6deme bigiminde bir uygulamaya gegil-
digini duyurdu.

Riski ve karlihig diisinmeden kredi agmaya neredeyse zorlayan bu uygulama, elbette 6zel ve ya-
banci bankalarn tedirgin etti. Ozellikle Tiirkiye bankacilik sistemindeki yabanci bankalar bu karar-
dan ve benzeri yeni kararlarin gelmesinden kaygililar.

Tiurkiye Bankalar Birligi verilerine gore Tiirkiye'deki 34 mevduat bankasinin 21'ini yabancilar
olusturuyorlar. Yabancilar, sayilarn 10 bin 335 olan subelerin yuzde 27'sine sahipler. Yabanci ser-
mayeli mevduat bankalarinin bazilarn bir ila i¢ subeli iken (Citibank, Deutsche Bank, Rabobank,
Chase, Societe Generale), bazilan genis sube agina sahipler. Ornegin Garanti BBVA'nin 930, QNB
Finansbank’in 530 subesi var. Yabanci mevduat bankalari, mevduat bankalarinda caliganlarin yiz-
de 29'unu istihdam ediyorlar.

Bununla kalmiyor; bazi yerli-6zel bankalarda da yabanci pay: azinlikta kalsa da var. Orneg'in ozel-
yerli simifindaki Yap1 Kredi Bankasi'nin yiizde 40" italyan UniCredit’e ait. Tiirkiye Bankalar Birligi,
her tiir banka (yatirim bankasi, islami bankalar dahil) dikkate alindiginda, banka sistemindeki top-
lam sermayenin ylizde 52'ye yakininin yabancilara ait oldugunu belirtiyor.

Bankacilik sisteminde gerek dogrudan mevduat bankasi olarak gerek yerli bankalarin ortagi ola-
rak gerekse katilim ve yatirim bankalan kategorilerinde yer alan yabancilarin, sistemde tuttuklan
yer 6énemli. Bunlara, “zorunlu karsiliklar” érneginde oldugu gibi uygulanacak dayatmalarnn ters
tepecedi soylenebilir. Hele ki tahsili gecikmis alacaklar i¢in kamu bankalarina verilen “batirilma-
s1n, yuzdurilstin” komutunun, 6zel ve yabanci bankalara dayatilmasinin, yabancilarn Turkiye'deki
faaliyetlerini gozden gecirmeye neden olmasi pek muhtemel.

\. .

Sanayi Uretiminde Gerileme yaganmigti. Izleyen ti¢ ceyrekteki kiiciilme ile in-

aatta yillik daralmanin sonuna gelinmis gorin-
Ulusal gelire tiretim optiginden bakildiginda 2019 § v g §9

Nisan-Haziran doneminde ekonomi yizde 1,5 kii-
culurken sektorel olarak sadece tarimin yuzde 3,4
buyudiagdi, buna karsilik sanayinin yiuzde 3 dola-

miiyor. Ozellikle konut stokunda énemli bir erime
gorulmedikge ingaat iretiminin hizlanmayacagim
soylemek mumkiin. Devletin altyap: yatirimlarn da

yinda, insaatm yiizde 12,5 dolayinda kiigildugn ~ 2zine'nin agiklanmm hizlanmas: kargisinda, in-

izlendi. Hizmetler kesiminde de bu geyrekte yuz-
de 0,3'luk gerileme kaydedildi. Insaattaki gerilemenin, beraberinde éncelikle in-
ingaat sektériinde katma deger diistigii 2018'in  §aata girdi Greten sanayi kollarini negatif etkiledi-
ikinci ceyreginde baglamus ve yiizde 6,3 kiiciilme 91 agikga goriilebiliyor.

saata yardimci olacak gibi gérinmemektedir.

eylil 2019



19,0
12,1
10,4
82 ,, 6.8
5,8
48 4.2
"33 31 30 238
’ ’ ’ 2,5 25 2,3
I I I 1,0 0,9
o < « > . > o N e L @ o
6"* ° \'b(& & &{\ «’b‘\& & ’530& & *6"&\ & &R "o'}@ & ‘3@{\ & o
\?"é? 0«@ &Qo « '§\~\° ‘539} ¢ \é’:' &\'l' ¢ ’0&0 @“‘, QSP a"ab 9.\\.\‘?' \éb 5
) ST,
« ""Q'Q o ‘.\3\@ 6‘\4@ \'&\Q 'ie\@ al:o A Q'%e :-F}Q é"@ ‘?(@ \“,\‘)0
£ & & L& F &S
Q o < r
T Y $ Fge ¥
Grafik 10. GSYH'da Sektérel Paylar, % (2018)
Kaynak: TUIK veri tabani
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Grafik 11. ingaat Sektorii Katma Degerinde Ceyreklik Degisim (%)
Kaynak: TUIK veri taban

Madencilik ve eneriji ile birlikte genis anlamda sa-
nayide ikinci gceyrek kiugulmesi yuzde 2,7'yi bul-
du. Sektérde 6nceki iki geyrekte kiicilme sirasiyla
yuzde 6,7 ve yuzde 3,9 olmustu.

Tek bagina imalat sanayii alindiginda ise ikinci

ceyrekte imalat sanayiindeki kiigilme yuzde 3,3
olarak ¢l¢uldi.

Imalat sanayisi 6nceki iki ceyrekte de sirasiyla
yiizde 7,7 ve yiizde 4,2 kiiglilmiigtii. Imalatta kii-
culenin biraz tempo dusurmesinde bazi sektorler-
de ihracatin artmasi etkili oldu denilebilir.
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Grafik 12. Sanayi Katma Degerinde Degisim, (2018-2019, %)
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Grafik 13. imalat Sanayii Katma Degerinde Ceyreklik Degisim, (2018-2019, %)

Kaynak: TUIK veri tabani

Sanayi Uretiminde Diisiis

Buyumeye ya da GSYH degisimine dogrudan etki
eden sanayi tUretimi yilin iiclincii geyreginde (Tem-
muz-Eylil) déneminde de kiigiilmeden siyrilabile-
cek gibi gériinmemektedir. Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) Temmuz verileri sanayinin Temmuz'da bir
onceki yilin ayn1 ayina gore yizde 1,2 azaldiginm
ortaya koydu.

Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yill)
incelendiginde, 2019 yii Temmuz ayinda imalat
sanayi sektori endeksi yiizde 1,3 ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi sekto-
ri endeksi yuzde 2,4 azald.

eylil 2019

Sanayi tiretimi endeksi (SUE) Temmuz verileri
mercek altina alindiginda, imalat sanayiindeki ge-
rilemenin genis anlamda “sanayi”deki yuzde 1,2
daralmay1 0,1 puan daha gecgerek yuzde 1,311 bul-
dugunu gésteriyor. Ozellikle ara mallan iiretimin-
de gerileme yiizde 5,3 ile 6ne ¢ikarken, dayanikh
mal uretimindeki ylzde 7'likgerileme de buyiik
talep diisiisinden kaynaklaniyor.

2019 Temmuz ayl imalat sanayisindeki yizde
1,3’luk disus, alt sektorlere gore analiz edildigin-
de, insaatin sanayideki uzantisi olan alt dallarda
cokiis 6ne cikiyor. Ozellikle ingaata girdi veren alt
sektorlerde firetim diisiisii dikkat gekici. Insaatin
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Grafik 14. Takvim Etkisinden Arindirilmis Yillik Degisim Oranlari Temmuz 2019 (2015=100)

Kaynak: TUIK

Tablo 6. imalat Sanayii Alt Dallarinda Yillik Degisim (%)

insaat malzemeleri san.
Ana metal

Mobilya imalati-

Agag

Medyanin basilmasi

Bagka yerde siniflandirilmamig
makine imalati

Motorlu kara tasiti

Elektrikli teghizat

Diger imalatlar-

Kauguk ve plastik

Kimyasallar iiriinlerin imalati-
im.Sanayi

Fabrikasyon metal driinleri imalati
icecek

Tekstil Griinleri imalati

Deri ve ilgili Griinler

Tiitlin Griinleri i

Kagit ve kagit uriinleri

Gida driinleri

Temel eczacilik

Rafine petrol uriinleri
Bilgisayarlar, elektronik

Diger ulagim araglan

-19,4
-11,9
-10
-9,5
7,4

14,8
16,8
34
55

Kaynak:TUIK veri taban

en erken krize giren ve daha 2018 Ugiincii Cey-
rekte ylizde 6'ya yakin daralan alt sektor oldugu
hatirlardadar.

Ingaata girdi veren seramik, gimento gibi taga top-
raga dayali sanayilerin en sert digiisi yagadiklar
gorulmektedir. Bu alt daldaki yillik Giretim digust
2019 Temmuz ayinda bir yil dncesine gore yizde
20'ye yaklagmaktadir. Yine ingaatla ilgili demir-
celik sektorunu iceren ana metal sanayiinde yuz-
de 12’ye yaklasan gerileme dikkat gcekmektedir.

Imalat sanayisinin alt dallarindan otomotiv (mo-
torlu kara tasit1 sektoril) de doviz fiyatlarindaki
sert artigin girdi ithalatini, dolayisiyla tretici ve
tiketici fiyatlarini yikseltmesinden etkilenmis
goérunuyor. Daralan i¢ talep, uretimi yluzde 7'ye
yakin geriletirken, ayni gerileme elektrikli cihaz-
larda yuzde 7'ye yaklagmistir. Mobilya sektorunde
de kiculme yuzde 10'u bulmustur.

Tekstil, deri, icecek, gida sektorleri de Temmuz
2019'da gorece artmistir. Bunda ihracatin etkisi
oldugu soylenebilir. Uretimi gerilemeyen sektor-
ler ise petrol rafinerisi, eczacilik, tiitiin gibi talep
elastikiyeti kat1 mallan tireten sektdrler olmusg, si-
lah sanayiini iceren diger ulasim araglarinda as-
keri siparislerle iretim canl tutulmusgtur.
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Grafik 15. Temmuz 2019 itibariyle Yilik En Cok Gerileyen Sanayi Uretim (%)

Kaynak: TUIK veri tabani

Faiz indirimleri ile umulan

Merkez Bankasi1 Temmuz ayinda 4,25 puanla bas-
ladign faiz indirimi hamlesini, 12 Eylil'de 3,25 puan
daha indirimle surdurdii. Boylece 1,5 ay gibi kisa
bir zamanda politika faizi ytizde 24,00'ten yizde
16,50'ye dusurildi ve 7,5 baz puan indirildi.

Dolarin TL karsisindaki degeri 4 Eylil'de 5,64'e
kadar duigsmiusken 11 Eylil’de 5,79'u asgt1 ve yuzde

2,1 artig kaydetti. Faiz indirimi ile 5,70 bandinin
altina indi. Sonra yine yukseldi.

Faiz indirimi en ¢ok sirketlere ve bankalara yara-
yacagindan Borsa da prim yapti. 28 AJustos'ta
95.291 puana inen Borsa Endeksi diin 102.800 pu-
an1 gordi. 9 is gunindeki prim yiizde 11,4’e vardi.

Eylil ve Ekim aylarinda baz etkisi nedeniyle enf-
lasyonda dususlerin meydana gelmesi ve mubh-
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Grafik 16. TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faiz Orani (%)
Kaynak: TCMB
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temelen tek haneli sayillann géormemiz mumkin.
Fakat baz etkisinin yilin son iki ayinda tersine
dénmesi ile yillik enflasyon yeniden c¢ift haneli
rakamlara yukselebilir ve yiizde 13 civarinda yili
bitirebilir.

Enflasyonda kalic1 bir iyilegsme yakalanmamigken
Merkez Bankas1 yonetimini de istedigi bigimde
degistiren Cumhurbaskanh@ Hikimet Sistemi,
Merkez Bankasi'na faiz indirterek kredi faizlerinin
disurulmesini ve kredi kullaniminin artirilmasini,
boylece de i¢ tuketim, Uretim ve yatirnnimlann can-
landirilabilecedini umuyor.

Ozellikle biriken konut stoklarna talep olustur-
mak icin, kamu bankalarina AJustos ayinda aylk
yuzde 0,99 faizlerle kredi agmanin talimatim veren
yonetim, buna ragmen, konut kredisi talebini can-
landiramadi. Bununla birlikte, esas sorun, 6zel ve
kamu bankalarinin bu faiz indirimlerine, kredi fa-
izlerini diisurme ve kredi musluklarim1 agma konu-
sunda isteksizliklerinde. Ozel ve yabanci bankalar,
bu faiz indirimleri ile kredi faizi diigirme ve yeni
krediler agmanin riskli oldugu, beklenti karlarimi
karsilamayacagn gorugindeler. Bankalar, 6zellik-
le tasfiye edilecek kredi miktarinin artisindan ve
buna yenilerinin eklenmesinden endiseliler.

TBB verilerine goére, 2019 ortasi itibariyle, tasfi-

ye edilmesi gereken batik kredi tutar1 122 milyar
TLye ulasiyor. Batik kredilerin yuzde 20’sinin ti-
caret sektoriinde, yuzde 17'sinin tiketici kredisi
oldugu goruliyor. ingaat ve enerji, en ¢cok batik
kredisi olan alt sektorler olarak one gikiyor.

Batik kredi konusunda Hikumet'ten sorun ¢ézme
konusunda atilmasini bekledikleri adimlardan he-
niz bir sonug gérmeyen 6zel ve yabanci bankalar,
kredi hacmini genigletme konusundaki isteksizlik-
lerini stirdiiriiyorlar.

Ote tarafta, kredi kullanicis: olarak hem tiiketici-
lerin hem reel sektoriin de kredi kullanmada pek
istahl olmadiklan goézlenmekte. Tiketici kesimin
borg yuku dikkat gekici iken reel sektérun de borg-
lanma haddini zorladigi ve yeni kredi alma konu-
sunda pek istekli olmadigir goézlenebiliyor. Hem
tuketici hem yatirnmc: kesim, ekonominin geneli
ile ilgili gliven sorunlarina sahipler ve sadece eko-
nomik degil, politik guvensizlikler, belirsizlikler
nedeniyle kredi kullanimi konusunda kararhh dav-
ranmamaktadirlar.

Ozellikle dis yatinmecilann hentiz Turkiye'ye kay-
da deger bir yoneligleri goérilmemektedir. Bu,
doviz kuru fiyatlarinin inis-gikiglarla kararlhilik
kazanmamasinda da kendini gosteriyor. Yabanci
yatinnmcilar dogrudan yatinmlardan kaginirken
portfoy yatirnmlarina da heniiz yénelmis degiller.

Tablo 7. Bankalarin Brit Kredileri ve Tasfiye Olacak Kredilerin Sektérel Dagilimi

Bin TL g [Yaslyg ?'Lacak o % Payi%

Toplam 2.698.358.589 100,0 121.990.536 100,0 45
Toptan, Perakende Tic., Komisync.Motorlu Arag 368.949.102 13,7 24.703.125 20,3 6,7
Bireysel (Tuketici)Krediler 544.665.568 20,2 20.852.460 171 3.8
insaat 253.313.917 94 16.743.624 13,7 6,6
Emlak Komisyon, Kiralama 163.340.684 6,1 8.250.641 6,8 5,1
Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklan 216.608.154 8,0 8.217.211 6,7 38
Tekstil Ve Tekstil Uriinleri San. 95.195.018 35 5.019.433 41 5,3
Otel ve Restoranlar (Turizm) 95.052.879 3,5 4,952.766 41 5,2
Gida, Megrubat Ve Tutun San. 86.377.698 3,2 4,783.787 3,9 5,5
Tanm, Avcilik, Ormancilik 105.151.480 3,9 4475101 3,7 43
Tasimacilk, Depolama Ve Haberlegme 162.518.429 6,0 3.698.329 3,0 23
ik 10 sektor [ 2091172928 775 101.696.477[ 834

Digerleri 607.185.661 225 20.294.059 16,6

Kaynak: TBB Risk Raporu
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