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2018 ortalarindan beri yagsanan kuculme, AKP rejiminin kredi musluklarini agmasiyla ve genislemeci para
politikalariyla hafifletilmeye ¢alisildi. Hem sirketlerin hem tiiketicilerin krediye erisimi, 6zellikle kamu bankalarini
kullanarak erigimi kolaylastirilarak kredi kullanimi 6zendirildi ve bu sayede ekonominin daha sert daralmasi
onlenmek istendi. 2020 yiinda GSYH'de ya ylizde 1 dolayinda bir kiiciilme olacak ya da ekonomi kiiglilmeden,
belki de yluzde 1 buyuyerek yili bitirmig gérunecek.

Geniglemeci para politikasi, bir 6l¢ctide hedefe ulagmaya yaradi ama geriye, hem girketler he tiiketiciler kesiminde
borcluluk hizla artt: ve kredilerin geri dontist ile ilgili endigeler de cogalmaya baglad.

Pandemi gerekgesiyle, yeniden yapilandirilan krediler, yani tahsili gecikmesine ragmen, sliresi uzatilan takipteki
krediler ile “top ¢evrildi” ama 2021, alacaklilarin kapiya dayanacagi, borclularin uykularinin kagacagi bir yil
olmaya aday.

Sadece son 12 ayda ya da son yilda kredi hacminin ytizde 40in iistiinde artinldig: gorilityor. Yurtici krediler 8
Aralik itibariyle 3,7 trilyon liraya yiikseldi. 2019 sonlarinda 2,6 trilyon lira olan kredi stoku 1,1 trilyon TL lira artti.

Sektorel olarak bakildiginda miktarsal artista ilk sira tiketici kredileri ya da “Bireysel krediler”de. Tiiketici
kredileri 12 ayda ylizde 46 artt1 ve 260 milyar TL daha kredi kullanildi.

Tekstil, metal ana ve gida sektorlerinin ilk 3 siray:1 aldigi son yilin 254 milyar TL1ik taze kredi kullamiminda ingaat
girdisi tireten otomotiv sektoriniin her bir alt dali 20 milyar TLnin tustiinde kredi kullandilar. Bunlar, rafineri,
kimya ve kauguk alt sektorleri izledi.

Zamaninda 6denmedidi icin takibe alinan krediler Tiurkiye Bankalar Birligi verilerine gére Ekim sonunda 166
milyar TLye yaklasti. Tahsili gecikmig alacaklar 2019 yili sonunda toplam kredilerin ytizde 5,7'si iken 2020 Ekim
ayinda tahsili gecikmig alacaklarin toplam kredilere orani yuzde 4,5'e geriledi.

Ancak batik kredi oranindaki bu gerilemenin altinda bankalarin donuk alacaklarina iliskin 90 giin olan asgari
gecikme siliresinin, salgina karsi alinan 6nlemler kapsaminda 31 Aralik 2020 tarihine kadar gecgerli olmak tizere
180 gune cikarilmig olmasi, taksit 6teleme ve yeniden yapilandirma uygulamalar: yatiyor.

Bu tolerans, takibe diismesi muhtemel kredileri hentiz batik gdstermiyor. 2021'de aynmi durumun devam mi
edecegdi yoksa 90 giin uygulamasina geri mi dontiilecegi heniiz bilinmiyor. Bu, sadece batig: makyajlamak gibi
okunabilir.

Bundan sonra pandemi bitene kadar gelirler diisiik olmaya devam edecek, buna karsilik kredi destegi de pek
olamayacak. Bu durumda sirketler kendi baslarnin ¢aresine nasil bakacaklar? Sahiplerinin, ortaklannin sirkete
sermaye koymasi, olmadi kiicilmeye gitmesi, yeni ortakliklar kurmasi ya da sirketi satmasi, kisaca yeniden
yapilanmasi, daha 6nce kriz, daralma doénemlerinde deneyimlenmig davraniglar.

Kisacasi, reel sektor icin, en sancili stire¢ bashyor. Bu stirecte devlet girketler icin yonlendirici ve yol gésterici
olursa sanci azalir, siire kisalir, déonusimun maliyeti de duger. Tersi, sert yaprak dokimleri olur.
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konomide 2018 ortalarindan beri yaganan ku-

culme, daralma, kriz hali, AKP rejiminin kredi
musluklarinl agmas1 ve geniglemeci para politi-
kalanyla hafifletilmeye calisildi. Hem sirketlerin
hem tuketicilerin krediye o6zellikle kamu banka-
larini kullanarak erisimi kolaylastirilarak, enflas-
yondaki yiuksek seyre aldirmadan indirilen kredi
faizleri ile kredi kullanimi 6zendirildi ve bu sayede
ekonominin daha sert daralmasi dnlenmek isten-
di. 2020 yilinda GSYH'de ya yuzde 1 dolayinda bir
kiiculme olacak ya da ekonomi kugulmeden, belki
de yuzde 1 buyuyerek- yili bitirmis gérinecek.

Geniglemeci para politikasi, bir dlcude hedefe
ulasmaya yaradi ama geriye, hem girketler hem
tliketiciler kesiminde (devlet ayrica konu edilmeli-
dir) borc¢luluk hizla artt1 ve kredilerin geri dénusu
ile ilgili endigeler de ¢cogalmaya bagladi. Pandemi
gerekgesiyle, yeniden yapilandirilan krediler, yani
tahsili gecikmesine ragmen stiresi uzatilan takip-
teki krediler ile “top gevrildi” ama 2021, alacak-
hlarin kapiya dayanacagi, borg¢lularin uykularinin
kacacagi bir yil olmaya aday.
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Sadece son 12 ayda ya da son yilda kredi hacminin
ylizde 40'1in Ustiinde artinldigi goriliiyor. Tiketici
fiyat artisinin yuzde 12 dolayinda arttig: hatirlan-
diginda, kredilerdeki reel artisin dikkati ¢eken bo-
yutlarda oldugu acik. Yurtici krediler 8 Aralik iti-
bariyle 3,7 trilyon liraya yiikseldi. 2019 sonlarinda
2,6 trilyon lira olan kredi stoku 1,1 trilyon lira artti.
Yukselis oran ylizde 40 ile rekor diizeyde.

Kredilerdeki 1,1 trilyon liralik artigin 695 milyar li-
ralik kismi TL kredilerinden, 277 milyar liralik kis-
mu1 ise doviz kredilerinden (kur artisindan) olustu.
Doviz kredileri, dolar cinsinden ise gegen yilin so-
nuna gore 5,5 milyar dolar azalda.

2019 yili1 sonunda ylizde 103,3 olan mevduatin kre-
diye déniisim oramni ise yliizde 103’e geriledi.

Artan 1 trilyon liranin ustiindeki kredi, son 1 yi-
hin cari fiyatlanyla 4,7 trilyon lirahk GSYH'nin
yuzde 21'i demek. Bagka bir ifade ile ekonomiye
GSYH'nin beste birinden fazla para enjekte edildi-
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= Kredi Hacmi, Milyon TL | 1.484.376 1.732.956 2.095.977 2.392.779/2.652.261 3.624.973

=@= Kredi artis(%) 19,9 16,7

Grafik 1. Kredide Genisleme, Milyon TL, %
Kaynak: BDDK

20,9 14,2 10,8 36,7
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Tablo 1. Kredi Genislemesi: 2014-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020/
8 Aralik
Kredi Hacmi, Milyon TL 1.484.376 | 1.732.956 | 2.095.977 | 2.392.779 | 2.652.261 | 3.624.973
Yillik Kredi artigi (%) 19,9 16,7 20,9 14,2 10,8 36,7
TL Krediler 1.013.426 | 1.130.686 | 1.412.191 | 1.437.414 | 1.637.503 | 2.332.633
Doviz Kredileri 470.949 | 602.269 | 683.785 | 955.365 | 1.014.758 | 1.292.339
Doviz Kredisi (Milyon $) 162.509 171.839 | 181.274 | 182174 171.302 165.775
Mevduatin Krediye Doniisiim Orani (%) 119 119 122 117 103 103
Takipteki Krediler (Briit) 47.493 57.880 63.117 93.678 152.188 151.578
Takipteki Kredilerde artis (%) 35,2 21,9 9,0 48,4 62,5 -0,4

Kaynak: BDDK veri tabani

gi soylenebilir. Pandemi ile birlikte ikinci geyrekte
GSYH'nin daralmasinin ylizde 10'da kalmasi ve
uclincu ceyrekte yuzde 7'ye yakin buyumesinde,
yilin da pek kiigilmeden tamamlanacak olmasin-
da bu anormal kredi enjeksiyonu en ¢nemli etken.

Uluslararas1 derecelendirme kuruluslan, iktida-
rin bankalar aktif rasyosu ve benzeri yontemlerle
kredi vermeye zorlayarak yarattig: kredi genisle-
mesinin Turkiye'nin cari islemler agigini artirarak
dis finansman sorununu buyuttigune ayrica dik-
kat ¢ekiyorlar.

BDDK'nin bankalarn kredi vermeye zorlamak igin
uyguladigl aktif rasyosunu yilbasindan itibaren
kaldiracak olmasi ve Merkez Bankasi’'nin da zo-
runlu karsiliklann kredi artisina bagh olmaktan
cikarmasi nedeniyle, onumuzdeki donemde kredi-
lerin hem daha pahali hale gelmesi hem de artig
hizinin azalmasi s6z konusu.

Biuitin dinyada pandeminin daraltici etkisine
karsi, genislemeci para politikalarn uygulanirken
genigletilmis maliye politikalari, devletin nakit
yardimlari da buna eslik etti. Ancak Turkiye'de
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AKP rejimi devlet yardimlarini en azda tutarak
krediye erisimi kolaylastirma yolunu secti. Pande-
mi slirecinde “sosyal kalkan “ adi altinda Merke-
zi Biitge’den ancak 8 milyar TL, i§sizlik Sigortasi
Fonu'ndan ise 36 milyar TL destek saglanda.

Nakdi yardimlar ¢cok yeteriz kalirken pandemiye
karsi alinan en buyuk ekonomik énlem, ucuz ve
bol kredi arz1 oldu. Yiiksek kredi artigi ile hem sir-
ketlerin zor dénemi atlatabilmesi, borg¢lanm uy-
gun kogullarda ¢evirebilmeleri, hem de tiiketicinin
bu zor zamanda kolayca borclanmasi amaglandi.
Bu yolla, kiiculme sinirlandirilabilecekti.

Oncelik tiiketici kredisinde

Turkiye Bankalar Birligi verilerine goére, Ekim ay1
itibariyle son 12 ayin “Nakit kredileri (Takipteki
kredilerden ayiklanmig kredi tutan ) 1,1 trilyonluk
artis ile yuzde 42,4 artis gosterdi. Sektorel olarak
bakildiginda miktarsal artigta ilk sira tiiketici kre-
dileri ya da bireysel kredilerde.

Tiketici kredileri 12 ayda yluzde 46 artt1 ve 260
milyar TL daha kredi kullanildi. Boylece 822 mil-
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Tablo 2. Nakit Kredilerde Yillik Artis ve Sektdrel Dagilim: Ekim(2019-2020), Milyon TL,%

Farkta

Eki.19 Eki.20 Fark pay% | Arhis,%
Toplam Kredi 2.607.618 | 3.712.908| 1.105.290 100,0 42,4
Bireysel Krediler 562.821 821.886 259.065 23,4 46,0
Toptan, Perakende Tic., Motorlu Arag Servis Hizm. 346.553 492.841 146.289 13,2 42,2
Ingaat 229.729 312.313 82.583 7,5 35,9
Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklari 199.557 278.283 78.726 71 39,5
Tagimacilik, Depolama Ve Haberlesme 154.443 232.842 78.399 71 50,8
Emlak Komisyon, Kiralama 150.431 218.830 68.399 6,2 45,5
Otel ve Restoranlar (Turizm) 89.203 139.210 50.007 4,5 56,1
Tekstil Ve Tekstil Uriinleri San. 89.368 135.264 45.897 4,2 51,4
Metal Ana San Ve Islenmis Mad. Urt. 86.165 131.133 44.968 41 52,2
Gida, Mesrubat Ve Ttiin San. 85.467 113.658 28.190 2,6 33,0
Diger Metal Digi Madenler San. 40.045 61.386 21.341 1,9 53,3
Ulagim Araglari San. 41.699 62.010 20.311 1,8 48,7
Finansal Aracilik 66.030 85.610 19.579 1,8 29,7
Diger Toplumsal Sosyal Ve Kisisel Hizmetler 49.244 67.505 18.262 1,7 37,1
Nikleer Yakit Raf. Ve Petr. Ur. Komiir Ur. 12.610 30.671 18.060 1,6 143,2
Tanim, Avcilik, Ormancilik 99.286 116.624 17.337 1,6 17,5
Kimya Ve Kimya Uriinleri lle Sent. Lif San. 40.937 56.868 15.931 1,4 38,9
Kauguk Ve Plastik Ur. San. 32.066 45.067 13.001 1,2 40,5
Elektrikli Ve Optik Aletler San. 25.684 37.428 11.744 11 45,7

Kaynak: T.Bankalar Birligi

yar TL'ye ¢ikan tuketici kredilerinin toplam kredi-
ler icindeki paynin yuzde 22'ye ciktigi anlagiliyor.
Bireysel kredilerde 12 aydaki artisin yuzde 46'y1
buldugu anlasilirken bu kredi tirlerinden en bi-
yuk artigin ihtiyag kredilerinde, sonra konut kredi-
lerinde gergeklestigi goruliiyor.

Tuketici kredilerindeki artisin benzeri, imalat sa-

nayiinin alt dallarinin kullandig kredide gorildii.

Imalat sanayiindeki firmalar Ekim (2019-2020)
déneminde 254 milyar TL daha kredi kullanarak
toplam kredi stoklarini 792 milyar TLye ¢ikardilar.
Bu da toplam krediler icinde yuzde 22’ye yakin bir
pay demek.

hiilten 270
aralik 2020



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (65)

Tablo 3. Kredilerde Yillik Artis ve Sektérel Dagilim: Ekim (2019-2020), Milyon TL,%

Eki.19 Eki.20 Fark Farkta pay% | Artig,%
Toplam Kredi 2.607.618 3.712.908 1.105.290 100 42,4
Tekstil Ve Tekstil Urlinleri San. 89.368 135.264 45.897 42 51,4
Metal Ana San Ve Islenmis Mad. Urt. 86.165 131.133 44,968 4,1 52,2
Gida, Mesrubat Ve Tutiin San. 85.467 113.658 28.190 2,6 33,0
Diger Metal DisI Madenler San. 40.045 61.386 21.341 1,9 53,3
Ulagim Araglari San. 41.699 62.010 20.311 1,8 48,7
Nukleer Yakit Raf. Ve Petr. Ur. Komiur Ur. 12.610 30.671 18.060 1,6 143,2
Kimya Ve Kimya Uriinleri lle Sent. Lif San. 40.937 56.868 15.931 1,4 38,9
Kauguk Ve Plastik Ur. San. 32.066 45.067 13.001 1,2 40,5
Elektrikli Ve Optik Aletler San. 25.684 37.428 11.744 1,1 45,7
Makina Ve Techizat San. 31.486 42.493 11.007 1,0 35,0
Kagit Ham. Ve Kagit Urnl. Basim San. 20.339 29.969 9.630 0,9 47,3
Baska Yerde Siniflandinimamig Im.San 17.564 26.418 8.854 0,8 50,4
Agac Ve Agag Uriinleri San. 9.836 13.499 3.663 0,3 37,2
Deri Ve Deri Uriinleri Sanayi 3.864 5.317 1.453 0,1 37,6
Imalat San. 537.131 791.181 254.050 23,0 47,2

Kaynak: TBB veri tabani
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Faizlerde yukselis zamani

Alacakllar kapiya dayanip borclular biriken borg¢lar nedeniyle uykularindan olurken, yikselen enf-
lasyonla, déviz fiyatlarinin dolarizasyon sonucu tirmanmasiyla, faizleri artirmak da kacinilmaz hale
geldi. Birka¢ ay, diisiik tutulan Merkez Bankasi faizleri ile 6zel bankalar da zorlayarak acilan kredi
musluklarindan 12 ayda 1,1 trilyon TL kredi kullandirildi. Ancak yaganan anomaliler tizerine Merkez
Bankasi yeniden faizleri artirmak zorunda kaldi, onu bankalarnn faiz artig: izledi.

Tablo 4. Faizler nasil artt:2017-2020, %

2017 2018 2019 | 2020 27.Kas 04.Ara

1 Y1l Vadeli Mevduat (Yillik Basit) 12,79 23,85 10,11 13,61 16,00
Ticari Kredi (Yillik Basit) 15,97 27,04 12,02 17,49 18,59
Merkez Bankasi 2017 2018 2019 04.Ara 11.Ara
TCMB Gecelik Borg Alma Faiz Orani 7,25 22,50 10,50 13,50 13,50
TCMB Gecelik Borg Verme Faiz Orani 9,25 24,00 13,50 16,50 16,50
TCMB Geg Likidite Penceresi Borg Verme Faiz Orani | 12,25 27,00 15,00 19,50 19,50
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo (Borg Verme) Faiz Orani 8,00 24,00 12,00 15,00 15,00
TCMB Fonlama Maliyeti (%) 12,75 24,06 11,34 14,99 15,00
I¢ Borglanma Kagitlan 2017 2018 2019 04.Ara 11.Ara
Devlet tahvili Faizi (2 Yil Vadeli - Bilesik) 13,41 19,73 11,69 13,76 14,69
Devlet tahvili Faizi (5 Yil Vadeli - Bilesik) 12,22 18,02 12,56 13,28 13,67
Devlet tahvili Faizi (10 Yil Vadeli - Bilesik) 11,68 16,49 12,26 12,95 13,31

Kaynak: BDDK, TCMB

Merkez Bankasi'min bankalara gesitli yollardan verdigi paranin ortalama faizi Merkez Bankasi
Bagkanhgi'na Naci Agbal'in getirilmesi sonrasi, 11 Aralik itibariyle yiizde 15 oldu.

Merkez Bankasi'nin bankalar fonlama maliyeti 16 Temmuz'dan bu yana 7,66 puan artti. TCMB or-
talama fonlama faizi 16 Temmuz’'da yuzde 7,34 olmustu.

Merkez Bankasi gosterge faizinde yapilan artig, bankalarin mevduat ve kredi faizlerinde de ayar-
lamalarn gerektirdi. 4 Aralik itibariyle bankalarn bir yil vadeli TL cinsinden mevduata uyguladigi
yillik faiz orani yuzde 16'ya yukselirken, bir yil vadeli ticari kredinin yillik basit faizi ise yaklagik
yuzde 18,6'ya cikti.

Iki y1l vadeli devlet tahvili 11 Aralik giinii yiizde 14,7 faiz oraniyla (gosterge faiz) islem gordi. Besg
yil vadelinin faizi ytizde 13,7’ye, 10 yil vadeli tahvilin faizi ise yuzde 13,3’e ¢ikt1.
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Imalatta kredide ayrintilar

Imalat sanayiinde kredi kullaniminda ilk siranin
tekstil-konfeksiyon sektoriinde oldugu gorialdi.
Imalattaki toplam 791 milyar TLlik kredi kullani-
minin yizde 17’si tek basina bu sektore ait. Sek-
tor, buyukligu itibariyle kredi kullaniminda hep
ilk siray1 oteden beri alirken bu dénemde hem ih-
racat hem i¢ talepte sert diislisler yasaninca 46
milyar TL daha kredi kullandi ve kredi borcu 135
milyar TLye cikt1. Sektériin 12 ayda kredi stokun-
daki artig, yillik boyutta yluzde 51'i gegti.

Imalat sanayiinde kredi kullaniminda tekstil-kon-
feksiyona yakin tutarda 131 milyar TL ile metal
ana sanayii izledi. Demir-gelik tretimi agirhkh
bu dalda hem ihracatta hem de i¢ talepte énem-

li gerilemeler yasaninca sektoriin firmalan ayak-
ta kalabilmek i¢in yeni kredi desteklerine ihtiyag
duydular. Metal ana sektori 12 ayda 45 milyar
TL dolayinda kredi kulland: ve kredi borcu stoku
12 ayda yizde 52'nin Ustiinde artarak 131 milyar
TLyi gegti.

Gida sektori de son 12 ayin en ¢ok kredi kullanan
tc¢uncu imalat sanayii alt dali oldu ve imalatin kul-
landign kredilerin yiizde 14'una olusturan 28 mil-
yar TLyi agkin kredi gida firmalarina verildi.

Tekstil, metal ana ve gida sektorlerinin ilk 3 siray:
aldigi son yilin 254 milyar TLlik taze kredi kulla-
niminda ingaat girdisi Gireten alt dallanyla oto-
motivin her bir alt dali 20 milyar TLnin tistiinde
kredi kullandi. Bunlarn, rafineri, kimya ve kaucuk
alt sektorleri izledi.

Kredi riizgar ile sanayide biliyiime

Ekim 2019-2020 arasi 12 aylik siirede imalat sanayiinin 254 milyar TL daha kredi kullanarak kredi
stokunu 791 milyar TLye ulastirmasi, sanayide de belli bir biiyime saglada. Ozellikle pandemi
ile ilgili karantinanin kaldirildig: Haziran sonrasi canlanma hizlandi. imalat sanayiisine enerji ve
madencilik sektoérlerinin kullandig: kredileri de kattigimizda, genis taniml sanayinin bu 12 ayda
800 milyar TL:den fazla kredi kullandi: ve 6nceki yila gore kredi kullanimini yiizde 50'nin tistiinde
artirdigl soylenebilir. Bu olagan disi kredi enjeksiyonu ileriye déntk kirilganhklarn cogaltsa da,
ozellikle 2020'nin ikinci yarisinda sanayi biiyumesini hizlandirdi.

Sanayi Uretimi Ekim ayinda 2019'un ayni ayina gore yuizde 10 dolayinda artti, bunun da 6tesinde
son zamanlarn en yuksek sanayi Uretimine de Ekim ayinda erisildi.

TUIK tarafindan yapilan aciklamaya gore, arindirilmamis ham endeksle hesaplanan tiretim, Ekim
ayinda gecgen yilin yuzde 9,4 Uistiinde gergeklesti. Takvim etkisinden arindirilmis endeksle yapilan

hesaplamaya gore artis ise yliizde 10,2 oldu.

Sanayi uiretimi Nisan ve Mayis aylarinda pandeminin etkisiyle tam bir ¢ékiis yagamigti. Ikinci cey-
rek sanayi katma degerindeki diisiis ylizde 20'ye yaklasti. Ekonominin Haziran'da agilmasi, ucuz

ve bol kredi enjeksiyonu ile canlandirilmasi sonucu, toparlanma basladi. Ham endekste Temmuz
ayindaki kiiciik gerileme haric¢ bes ay boyunca sanayi uretimi artti. Takvim etkisinden arnndirilmig
endekste ise Haziran'la birlikte baglayan artig bes aydir kesintisiz surda.

2015 ortalamasi 100 olan sanayi Uretim endeksi,

Ekim ayinda arnndinilmamis hesaplamayla

134,7'ye, takvim etkisinden arindirilmis hesaplamayla 132,1’e ulasti. Bu endeks degerleri, sanayi
uretiminin simdiye kadar ciktigi en yuksek diizeye isaret ediyor.
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Grafik 2. Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oranlari (%), Ekim 2020

Kaynak: TUIK

Sanayi tiretimi, pandeminin yiikseldigi Nisan ve Mayis'ta ¢ok sert bir ¢oklis yagamisti. Haziran'dan
itibaren yasanan artiglara ragmen, ilk on ay toplaminda ham endekse goére olan uretim degdisi-
minde 2019 yilini ancak yakalandi. Anindinilmig endekse gore olan degisimde ise hala gegen yilin

altinda bulunuluyor.

Herhangi bir arindirma iglemine konu olmayan ham endekse goére on aylik Uiretim gegen yilin yuz-

de 0,3 de olsa ustinde. Takvim etkisinden arindirilmigs tretim ise yuzde 0,3 ile yine aym oranda

gecen yilin altinda.

Yeni Ekonomi Programi'nda (YEP) yilin timi i¢gin buyume tahmini yizde 0,3 olarak yer almisti.
Olumsuz bir senaryo olarak 2020'nin tumi i¢in ylizde 1,5lik kiigiilme olabilecegi de ifade edilmigti.

Tablo 5. Sanayi Uretim Endeksinde Son iki Y1l (2015=100)

Arindirilmamis endeks | Arindinlmis endeks
2020 | 2019 |Deq.(%)| 2020 | 2019 | Deg.(%)
Ocak 108,7 | 101,0 7,7| 105,7 | 98,1 7,7
Subat | 111,5| 100,1 11,4( 107,5| 99,2 83
Mart 113,9| 1151 -1,0| 113,4 | 1154 -1,7
Nisan 78,1|1136| -31,2| 76,3|1110 | -31,3
Mayis 84,11 121,0| -30,5( 93,2 (1155 -19,4
Haziran | 114,0( 97,0 17,6/ 110,9 | 110,4 0,4
Temmuz | 119,6 | 120,4 -0,7| 122,4 | 117,0 46
Adustos | 115,2 | 99,1 16,2| 121,6 | 109,9 10,7
Eyliil 133,1| 119,5 11,4( 129,5|119,6 83
Ekim 1347 | 123,1 94| 132,1|119,9 10,2
Kasim 121,0 118,6
Aralik 128,9 128,2
10aylk | 111,3| 111,0 0,3| 111,3 (1116 -0,3
Son2ay 124,9 123,4
Yillik 113,3 113,6

Kaynak: Alaattin Aktas, 15 Aralik, Diinya Gazetesi
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Grafik 3. 2018-2020 GSYH Degisim (Geyrek Yillar itibariyle)
Kaynak: TUIK, 2020 yili 4. Ceyrek tahmin

GSYH, yilin ilk 9 ayinda, 2019'un ilk 9 ayina gore, yizde 0,5 bliyiidii. GSYH bliyimesine esas olan
ham endekse gore sanayi Uretiminde kaydedilen yuzde 9,4’liik Ekim ay1 artisi, son ¢ceyrege donuk
umutlan artirdi. Yilin son iki ayinda sanayi Uretimi hi¢ artmasa ve gecen yilla ayni diizeyde kalsa
bile, son ceyrekte 2019’a gore artig, yuzde 3'l bulabilir.

Dolayisiyla, sanayi iretiminin en az ylizde 3 dolayinda arttigi son ceyrekte GSYH'de son ¢ceyrekte
yuzde 2 dolayinda buyume yaganabilir. Bu da 2020’de yilin tamaminda yuzde 1'e yakin bir buyt-
meyi getirebilir. 2019'da da ekonomide biiylime yuzde 1’e yakin gerceklesmisti. Bu da, ortalama
buyume trendi yuzde 5 dolayinda olan ekonominin, iki yil iist Giste yuizde 1'e talim etmesi ve igsiz-
ligin ¢1§ gibi bliylimesinin 6niiniin alinamamasi1 demek.
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Ticaret ve oteki dallarda kredi

Ekim 2019-2020 arasi1 12 ayda kullanilan 1,1 trilyon
TL1lik yeni kredide tiiketici ve imalat sanayiinden
sonra uguncu sirayl ticaret sektérinin aldigim ve
bu son 12 ayda sektoriin 146 milyar TL daha kredi
kullanarak toplam kredi borcu icindeki buyukla-
glint 493 milyar TLye ¢ikardigini goriiyoruz. Tica-
reti takip eden sektor ise beklenecedi gibi, bluyilik
bir durgunluk yasayan ingaat sektérii oldu. Inga-
atin Ekim 2019-2020 aras1 12 ayda 83 milyar TL
yeni kredi kullandig: ve kredi bor¢ stokunun 313
milyar TLye ¢iktig1 goruliiyor.

Batik krediler

Kredi genislemesi madalyonunun 6teki yuzu batik
ya da takibe dugen krediler. Alinan kredinin geri
doéntslerinde hizhi bir gerileme ve batik kredi ora-
ninda urkutucu bir artis gézleniyor.

Zamaninda 6denmedigi icin takibe alinan krediler
Turkiye Bankalar Birligi verilerine gore Ekim so-
nunda 166 milyar TLye yaklasti. Tahsili gecikmis
alacaklar 2019 yili sonunda toplam kredilerin yiiz-
de 5,7’si iken 2020 Ekim ayinda tahsili gecikmig
alacaklarn toplam kredilere orani yuzde 4,5’e ge-
riledi.

Ancak batik kredi oranindaki bu gerilemenin al-
tinda bankalarin donuk alacaklarina iliskin 90
gun olan asgari gecikme suresinin, salgina karsi
alinan 6nlemler kapsaminda 31 Aralik 2020 tarihi-

ne kadar gecerli olmak tizere 180 glune ¢ikarlmis
olmasi, taksit Oteleme ve yeniden yapilandirma
uygulamalar yatiyor.

Bu tolerans, takibe diismesi muhtemel kredileri
hentiz batik gostermiyor. 2021'de ayni durumun
devam mi1 edecedi yoksa 90 giin uygulamasina
geri mi doniilecegi hentiz bilinmiyor. Bu, sadece
batig1 makyajlamak gibi okunabilir.

Turkiye Bankalar Birligi verilerine gore, Ekim 2020
sonunda 166 milyar TLye ulasan takipteki kredi-
lerin yuzde 12,5'i tiketici kredilerinden olusurken
imalat sanayisindeki batik kredi tutarinin 31,3
milyar TL ile toplamin yliizde 19'unu olusturdugu
gorildi. Imalat sanayinin kullandid: kredi stoku-
nun 791 milyar TL oldugu animsandiginda, batik
oraninn yuzde 4 dolayina vardig: gorilir. Ancak,
burada yine, 90 gunlik gecikme ile batiga dustu-
gi halde, stirenin 180 giine ¢ikarilmasi nedeniyle,
batik sayilmayan onemli bir kredinin potansiyel
batik oldugunu anmimsatmak gerekli.

Imalat sanayiindeki batik kredilerin agirlikla teks-
til-konfeksiyon, gida ve matal ana sektorlerinde
olmas1 dikkat gekiyor. Elektrikli cihaz uretimi ve
kaucguk-plastik sektorlerindeki batik kredi tutar
da dikkat ¢ekiyor.

Imalat sanayiinden sonra, ticaret ve ingaat sektor-
lerindeki batik kredi dikkat cekiyor. Ingaatta batik
oraninin gimdiden ylzde 9'u gectigi gorilirken
enerjide de oranin ytizde 6'y1 gectigi gozleniyor.
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Tablo 6. Banka Kredilerinde Sanayinin Payi ve Tasfiye Olacak Tutar, Bin TL, 2020 Ekim

Tasfiye Olunacak

%

Nakdi Krediler % Payi Krediler @ | Pay
TOPLAM KREDILER 3.712.908.028 100 165.577.790| 100
Tilketici Kredileri 821.885.793 22,1 20.615.070 | 12,5
IMALAT SANAYII 791.180.573 21,3 31.338.948| 18.9
Tekstil Ve Tekstil Uriinleri San. 135.264.235 3,6 6.099.353 37
Metal Ana San Ve Islenmis Mad. Urt. 131.133.342 3,5 4.000.077 24
Gida, Megrubat Ve Titiin San. 113.657.801 3,1 4.763.494 2,9
Ulagim Araglan San. 62.009.805 1,7 1.926.489 1,2
Diger Metal Digi Madenler San. 61.385.500 1,7 2.219.231 1,3
Kimya Ve Kimya Uriinleri lle Sent. Lif San. 56.868.132 1,5 759.496 05
Kauguk Ve Plastik Ur. San. 45.067.051 1,2 3.212.026 1,9
Makina Ve Teghizat San. 42.493.292 11 1.689.881 1
Elektrikli Ve Optik Aletler San. 37.427.819 1 3.403.103 2,1
Niikleer Yakit Raf. Ve Petr. Ur. 30.670.684 0,8 350.420 02
Kagit Ham. Ve Kagit Urnl. Basim San. 29.969.186 0,8 432.787 0,3
Bagka Yerlerde Siniflandiriimamis. 26.417.569 0,7 1.448.416 0,9
Agac Ve Agag Uriinleri San. 13.499.098 0,4 395.224 02
Deri Ve Deri Uriinleri Sanayi 5.317.058 0,1 638.951 04
Ticaret 492.841.369 13,3 29.055.565 | 17,5
Ingaat 312.312.903 8,4 29.106.647| 17,6
Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklari 278.283.404 7,5 16.568.995 10
Diger Sektorler 1.016.403.986,6 274 38.892.565,5| 23,5

Kaynak: T.Bankalar Birligi
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Ciftci de bor¢ kiskacinda

Borgtan uykulan kacanlar arasinda ciftgiler de var. Tanimda yasanan sorunlar dyle boyutlara gel-
di ki, ciftciler, iiretenler kadar bu Uiriinlerin ticaretini yapan, isleyen, hammadde olarak kullanan
tliccar, sanayici, ihracatgilar da olumsuz etkileniyor. Bu nedenle ziraat odalarindan cok, 6zellikle
ticaret borsalar tarimin sorunlarini daha ¢ok dillendirmeye bagladi. Turkiye Odalar ve Borsalar
Birligi'nin gectigimiz ay diizenledigi, Turkiye Ekonomi Surasi'na tarimda yaganan sorunlar dam-
gaswmi vurdu. Tarimsal destekler, hayvancilik, stit ineklerinin kesilmesi, yem fiyatlarindaki asir
artig, et, sut, girdi fiyatlarindaki artislar, sulama yatirimlari, sdzlesmeli tiretim gibi birgok konuda
yasanan sorunlar ve neler yapilmasi gerektigi tek tek anlatilirken, ciftci borglarna 6zellikle vurgu
yapild.

Talepler arasinda ciftgilerin kredi borglarinin yapilandirilmas: 6zellikle yer aldi. Konugmalarda
ciftcilerin Ziraat Bankasi ve Tanim Kredi Kooperatiflerine olan borg¢larnnin yapilandinlmasi ge-
rektigi belirtilerek ayrica firtina, hortum ve dolu gibi doga olaylarindan etkilenen Ciftci Kayit
Sistemi(CKS)'ne kayith tim ciftcilerin TARSIM'in tarnim sigortalarindan yararlandirilmasi istendi.

Tablo 7. Ciftcilerin Bankalara Borclar:2015-2020 Ekim

2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 Ekim
Tanm Kredi Borcu (Milyon TL) 60.311 71.437 84.968 98.311 103.940 121.484
-Kamu Bankalarina 41.585 50.611 58.434 71.052 75.753 89.601
-Ozel Bankalara 18.726 20.826 26.534 27.259 28.187 31.883
Takibe Alinmig Kredi Borcu 1.408 2.008 2.462 3.823 5.266 5.037

Kaynak: BDDK

BDDK verilerine gore, ciftci borg stoku Ekim 2020'de 12,5 milyar TLyi bulmus durumda ve bunun
89 milyar TL'si kamu bankalarina. Ciftgiler Ekim 2019-2020 arasinda kredi borglarni yiuzde 18 do-
layinda artirdilar ve yaklasik 18 milyar TL yeni kredi kullandilar.

Ciftcilerin kullandig: enerji bedellerinin aylik deg@il mahsulden mahsule yilda iki defa fatura edi-
lerek 6denmesi, tarima dayali enerji bedellerinde indirim yapilmasi da talepler arasinda yer aldi.

Turkiye Ekonomi Surasi'nda dile getirilen bir bagka 6énemli konu ise tarnimsal destekler oldu. Ta-
nmsal desteklerin artirilmasi ve zamaninda édenmesinin dnemine vurgu yapilarak 6zetle su go-
rusgler dile getirdi: “Doviz kurunda yasanan artig nedeniyle tarim ve hayvancilik sektorlerinde gir-
di maliyetleri ¢ok yiikseldi. Ozellikle mazot ve gitbredeki maliyet artigin giftciler {iriin fiyatlarina
ayni oranda yansitamiyor. Tannm ve hayvancilikta tretimin strdirulebilmesi icin destek primleri-
nin, Ureticinin zarar etmesini engelleyecek bir oranda olmasi ve zamaninda 6ddenmesi gerekiyor.
Tarnnmsal makine ve techizat destedi devam etmeli. Urtinlerin niteligi belirlenip, desteklerin ona
gore urin bazl veya alan bazh verilmesi, desteklerin amacina ulasmasi saglanmali. Tarim des-
tekleri tapu sahibine degil, araziyi isleyen ciftciye verilmesi ile Giretim miktannin ve kalitesinin
artmasi saglanabilir.”
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Grafik 4. Ciftcilerin Bankalara Borglari, Milyon TL
Kaynak: BDDK

KOBI'lerde Kredi Alacag dértte birine yakini KOBI'lere ait. Kredi borcu olan
KOBI sayis1 2015'ten bu yana 1 milyonun iistiin-
de artarak 3,7 milyona yaklagmig gorinuyor. KOBI
kredilerinin 17,2 milyar dolarlik (134,9 milyar lira-
Iik) kismi doviz kredilerinden olusuyor.

Yasanan salgin slirecinden en fazla etkilenen ku-
cuk ve orta boy isletmelerin bankalara olan kredi
borglan 4 Aralik itibariyle 861 milyar TLye ulasti.
Bagka bir ifade ile 3,6 trilyon TLlik kredi stokunun
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2015 2016 2017 2018 2019 | 2020Ekim
W Bankalara Borclu KOBi | 2.669.063 | 2.907.722 | 3319.266  3.120.687 3.104.158 | 3.799.102
e Banka Borcu 388749 = 420539 513224 611342 615360 @ 862.283

Grafik 5. Borglu KOB/'ler ve Borg Toplami, Milyon TL
Kaynak: BDDK
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Tablo 8. KOBI'lerin Banka Borcu ve Borglu Sayis1.2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ekim
Banka Borcu 388.749 | 420539 | 513224 | 611.342 | 615.360 862.283
Bankalara Borglu KOBI 2.669.063 | 2.907.722 | 3.319.266 | 3.120.687 | 3.104.158 3.799.102
KOBI'lerin Takipteki Borcu 15.607 21.557 25.259 42.600 61.210 58.692
Borcu Takibe Diismils KOBI Sayisi 289.248 | 311.654 | 332.377 | 338517 | 314.771 288.396

Kaynak: BDDK

KOBI kredilerinde yilbagindan bu yana 246 mil-
yar liralik (yizde 40 oraninda) buylume yasandi.
KOBI'lerin zamaninda édeyemedigi kredi borglan
57,7 milyar lira oldu.

KOBI'lerin pandemi toleransina ragmen takipteki
kredileri, toplam kredilerinin ylizde 6 tistiinde ve
toplami 57 milyar TLye ulasmis durumda. BDDK
verilerine gore, borcu mahkemelik olmus KOBI sa-
yis1 gsimdiden 288 bini ge¢mis durumda.

Tuketicilerin Kredi Borglar:

Bankalarla irili ufakh bireysel kredi iligkisi olan
nufus 2015’te 25 milyon iken 2020'de 32 milyona

yaklagmis durumda. Tuketicilerin bankalara ve
finansman sirketlerine olan borcu 4 Aralik itiba-
riyle 830,4 milyar TLyi buldu. Tuketici borglan-
nin 687,2 milyar lirasi tiiketici kredilerinden, 143,2
milyar liras1 da kredi kartlarindan kaynaklaniyor.

Tuketici kredisi ve kredi kart1 borglann 2020 ba-
sindan bu yana 240 milyar TL artti. Bu dénemde
tiketici kredileri 212,7 milyar lira artarken, kredi
kart1 bor¢larindaki artis ise 27,2 milyar lira oldu.

Iktidarin, salgina kars1 alinan 6nlemler nedeniy-
le isini kaybeden, isini kaybetmedigi halde geliri
azalan, zorunlu izne c¢ikarilan vatandaslara temel
ihtiya¢larim kargilayabilmeleri i¢in bankalardan

2015

LL

2016

2017 2018 2019 04.Ara

I Tiiketici Kredileri 315.233 351.168 413.987 415.158 474.489 687.189

m Kredi Kartlan 76.446  82.067 89.175 102965 115.953 143.216

==@==Tiiketecinin Bankalara

Borcu 391.679 433.234 503.162 518.123 590.442 830.405

Grafik 6. Tuketici Borglari, 2015-2020, Milyon TL
Kaynak: BDDK
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Tablo 9. Batik Tuketici Kredisi, Takibe Alinan Kisi Sayisi: Milyon TL, 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 Ekim
Takipteki Kredi 17.873 18.971 17.857 18.705 20.744 19.446
Takipteki Tuketici
Kredileri 9.971 11.890 11.510 12.565 14.284 13.383
Takipteki Kredi
Kartlari 7.902 7.081 6.347 6.140 6.460 6.063
Bankalara Ddenen
Faiz, Milyon TL 42.857 48.932 56.340 68.814 77.515 64.419
Borcu Takibe Alinan
Kisi 1.331.305| 1.321.053 | 1.293.314| 1.388.673| 1.403.546 | 1.315.698
Takipteki Kisi 3.219.769 | 3.399.188 | 3.687.359 | 3.762.885
Kredi Borcu Bulunan
(Bin Kisi) 25.848 28.066 30.014 31.272 31.897 31.375

Kaynak: BDDK

borclanmay1 tavsiye etmesi tuketicilerin banka-
lara olan borcunun yilin ilk 11 ayinda yuzde 40,6
oraninda buylumesine yol agti.

Tuketicilerin 830 milyar TL'ye ulasan borg¢larinin
yluzde 17'lik kisminin kredi kartlari borcu oldugu
goruluyor.

Tiketicilerin takipteki kredi tutari 20 milyar TL

dolayinda ve toplamin ylzde 2'sini biraz asiyor.
Yine de 2020'nin ilk 11 ayinda borcu takibe alin-
mis tuketici sayisi 1,3 milyonu geciyor. Gegmis
yillardan gelen ihtilaflarla beraber mahkemelik
tiiketici sayis1 3,7 milyon dolayinda. Bu da banka-
lardan kredi kullanmis her 10 yurttastan birinin
bankalarla mahkemelik olmasi anlamina geliyor.

icra Dairelerinde yaklagik 23 milyon dosya

2018 ortalarinda baglayan ekonomik daralma, tistiine gelen pandemi kosullan ile bunalan bircok
irili ufakh firma, esnaf, kosullara ayak uydurmakta guiclik ¢ekince icralik oldu.

Icra takiplerinin Covid-19 salgini nedeniyle ii¢ aya yakin bir siire durdurulmus olmasina ragmen,
icra dairelerinde bekleyen (UYAP tizerinden acilan) dosya sayisi son bir yi1lda 1 milyon 974 bin adet

artarak 11 Aralik itibariyle 22 milyon 759 bin oldu.

2020 boyunca 5 milyon 924 bin yeni icra dosyasi gelirken, 5 milyon 274 bin dosya ise sonuglan-
dinldi. Gegen yildan devredenlerle birlikte halen derdest olan dosya sayis1 1 milyon 974 bin adet
artarak 22 milyon 759 bine yukseldi. 2019'da 11 Aralik itibariyle 20 milyon 784 bin dosya derdest

bulunuyordu.

Icra takipleri pandemi nedeniyle, 21 Mart-21 Haziran 2020 tarihleri arasinda durduruldugu icin,
icra dairelerine gelen dosya sayisinda gecgen yila gore yizde 32,4 oraninda azalma yasandi. Bu
azalmaya ragmen derdest dosya sayisinda gecen yila gore artig stiriyor.
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Tablo 10. icra-iflas Dairelerinin is Ykl

2019 2020 Not
1 Ocak - 1 Ocak -

ICRA VE IFLAS DAIRELERININ IS YUKU 2017 2018 2019 | 11 Aralik | 11 Aralik | Degisim
lcra Iflas Daireleri Dosya Sayis! 28.036.738 | 29.727.512 | 31.485.090 2211 H'\gzrrtan
Ifias Dosyas! 3.615 3.808 4.193 2020
Icra Dosyasi (llamli+llamsiz Takipler) 28.033.123 | 29.723.704 | 31.480.897 argsmda

taIL(i:;;Teri
Onceki Yildan Devreden 19.389.501 | 20.404.259 | 21.657.017 durduruldu.
Yil Igerisinde Gelen (UYAP) 8.647.237 | 9.323.253 | 9.251.638 | 8.766.460 | 5.924.983 | -2.841.477
Gelen Dosya Artis Orani (%) -2,4 7,8 -0,8 -32,4
(Cikan Dosya Sayisl 7.632.127 | 8.068.495| 7.840.609| 6.500.743| 5.273.903 | -1.226.840
Devreden Dosya Sayisi (Derdest Dosya) | 20.404.611 | 21.659.017 | 23.644.481 | 20.784.312 | 22.758.912 | 1.974.600

Kaynak: BDDK, TCMB

Sonuc: Nereye?

Kredi genislemesinin kisa stirede patlama boyu-
tuna ulasmasi, ekonomide daha derin ¢okusleri
frenlerken 6te tarafta agir kirilganliklar yaratti ve
gelecege taginan buyuk zorunlu yumaklarn olug-
turdu. Hesapsiz genisleme, piyasalarda, ekono-
mide, bankacilik sisteminde derin bir kangikhk,
yan etkiler yaratti, zincirleme sonuclar uretti, kisir
dongtler olusturdu. Dis acid1, déviz kurlarimi, enf-
lasyonu artirarak makro dengeleri de iyice bozdu.

Ne var ki, iktidar bu politikay:r savunagelmekte.
Ornegin konu, Meclis'te Biitce goriismelerinde
guindeme geldi. Hazine ve Maliye Bakam Litfi El-
van bankalarnn saglamhg@i konusunda Avrupa’'dan
daha iyi durumda oldugumuzu savunurken su
bilgileri verdi: “3. Grupta izlenen tahsili gecikmis
alacaklarnn toplami 151 milyar lira. Bankalarin bu
krediler i¢in aywrdign karsihik 113 milyar, karsihik
orani yizde 75. Avrupa bankalari ise ylizde 45 kar-
sihik ayirnyor Ikinci grupta yer alan yakin izleme-
deki kredilerin toplami 382 milyar lira. Ayrilan kar-
silik 58 milyar lira. Karsilik oram yiizde 15. Avrupa
bankalarinin bu guruptaki karsihik orani ytuzde 6.

Bankalarimiz son derece guvenilir ve saghklidir.”

Burada ikinci grup krediler olarak tanimlanan 382
milyar liralik yakin izlemedeki krediler, isler duzel-
mezse 3. Grup kredilere dénuisecek potansiyel ba-
tik kredilerdir. Zaman ilerledik¢e bu gruba katila-
cak yeni krediler olabilecedi gibi, gruptan c¢ikacak
krediler de olabilir. Ancak gidisat tahsili gecikmig
alacaklarn giderek artacag: yoniunde. Cunks 6ni-
miuz kis ve pandemi olanca siddetiyle suriiyor. Ye-
niden tam karantinaya dénmeyi savunan gorisler
giderek agirlik kazaniyor. Ancak bunun ekonomik
maliyeti yuksek olacagindan hikiimet tarafindan
tercih edilmiyor. As1 gelmek tizere ama bunun uy-
gulanmasi ve pozitif sonug¢larinin alinmasi aylarca
bir zamani gerektiriyor.

Sirketlerin, iglerin kesat gittigi veya aniden dur-
dugu boyle donemlerde ne kadar suyun Ustiinde
kalabilecekleri kritik bir konudur. Buyuk sirketler
disinda orta ve kucik olgekli sirketlerin finansal
acidan dayanma gucu ortalama 2-3 ay olarak ka-
bul edilir. Sirketler bu tahammili, kismen veya
tamamen pandeminin ilk dalgasinda kullandilar.

Kredi artisi, bundan sonraki zaman diliminde de-
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vam edecek gibi gérinmuyor. Cunkiu yarattigi
yuksek enflasyon, yuksek cari acik, onlarnn tetik-
ledigi doviz fiyat1 artislan bircok dengeyi altiist
etmeye yetiyor. Bu durumda geriye iki yol kaliyor.
Biri girketlere, igsizlere ve geliri diisik hanehal-
kina maliye onlemleri ile el uzatmak, yani devlet
yardimlannmn kayda deger bigcimde arttirilmasi.
Ancak bunun icin devletin finansman bulmasa la-
zim. Diger yol da sirketlerin artik kendi baslarinin
caresine bakmasidir. Buyik baldin kicige yem
olmasi, gonulli birlegmelerle ayakta kalmak, boy-
le zamanlarda mecbur kalinan davraniglar.

1 8 hiilten 270
aralik 2020

Bundan sonra pandemi bitene kadar gelirler di-
suk olmaya devam edecek, buna karsilik kredi
destegi de pek olamayacak. Bu durumda sirketler
kendi baslarinin ¢caresine nasil bakacaklar? Sahip-
lerinin, ortaklarinin girkete sermaye koymasi, ol-
madi kiiglilmeye gitmesi, yeni ortakhiklar kurmasi
ya da girketi satmasi, kisaca yeniden yapilanmasi,
daha once kriz, daralma dénemlerinde deneyim-
lenmis davramnislar.

Kisacasi, reel sektor igin, en sancili siireg baghyor.
Bu surecte devlet girketler icin yonlendirici ve yol
gosterici olursa sanci azalir, sure kisalir, donusu-
mun maliyeti de duger. Tersi, sert yaprak dokum-
leri olur.



"Sanayinin Sorunlari ve Analizleri" raporlarinin tim sayilarina
asagidaki adresten ulasabilirsiniz.

http://www.mmo.org.tr
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