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Turkiye ekonomisi, 2019 sonbaharina
agirlasmis yuklerle girdi. Ekonomide
daralma ikinci ceyrekte de strdi. Ku-
cilme agirlikla yatirimlarin yere cakil-
masindan kaynaklaniyor. Eylil sonun-
da tamamlanacak Uglincl ceyrekte
de ekonominin biyimedidi, tersine
kiclldigu tahmin ediliyor. Ekonomi-
de bir buylime ivmesi yakalamak igin,
sartlar zorlanarak Merkez Bankasi’'nin
iki kez Ust Uste indirdigi faizler, ancak
kamu bankalarinin kredilerine yan-
siyabiliyor. Ozel ve yabanc bankalar,
riskli gordukleri icin kredi musluklarini
acmiyorlar. Kredi kullanicisi olarak tu-
keticiler ve reel sektor de kredi kullan-
maya pek yanasmiyor.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) 2019
yilinin Nisan-Haziran donemini olustu-
ran ikinci ceyreginin ulusal gelir verile-
rini acikladi. Buna gore Gayri Safi Yurti-
ci Hasila (GSYiH) ikinci ceyrekte 2018'in
ikinci ceyregine gore yuzde 1,5 azaldi.
Yani Turkiye bu yilin ikinci ceyreginde,
gecen yil ayni zaman diliminde Uretti-
gi mal ve hizmetten ylizde 1,5 daha az
Uretim gerceklestirdi. Ekonomiyi dibe
¢ekmede yatirimlarin dramatik dlctide

dismesi 6nemli bir etken. Turkiye'de
hem kamu hem 6zel sektor yatirimlar
12 aydir sert bir bicimde dusuyor. Bu-
nun &zellikle issizlik-istihdam Gstiinde
agir yansimalari var. Ekonomide ikinci
ceyrekte yasanan kuicilme, onceki iki
ceyrekte de yasandi. Baska bir ifade ile
Turkiye, 2018 Eylil ayindan bu yana
kiicilme surecinde. Bunun en az bir
ceyrek daha surerek 12 ayr bulmasi

muhtemel.

Oncii gostergelerden hareketle, (iciin-
cli ceyrek, yani Temmuz-Eylil 2019 d6-
neminde de ekonominin kii¢clilmekte
oldugu tahmin ediliyor. Bunun verisi
ise TUIK tarafindan 2 Aralik'ta acikla-
nacak. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise
yilin tamaminin yiizde 2,5 kii¢lilme ile

tamamlanacagini tahmin ediyor.

Dolarla kii¢tilme

Kuclilmeyi bir de dolar ile ifade etmeyi
denersek daha dramatik bir goriinti
ortaya cikacaktir. Tirkiye ekonomi-
si 2013 yilinda 950 milyar dolarlik bir
ekonomi olarak olclimustl. Ancak
izleyen yillarda dolar fiyatlarinin tir-

manmasi ile ekonominin buyukligi
dolar cinsinden geriledi. 2018 yilinda
789 milyar dolara kadar diisen ekono-
mik buyuklik, 2019'un ilk yarisi geriye
dogru yilliklandirldiginda 722 milyar
dolar olarak dlctlmekte. Bu pasta nu-
fusa bolundugiinde, 2014'te 12 bin
dolar olan kisi basina gelirin 2019'da
(82 milyon niifus) 8 bin 800 dolara
kadar duistigu gorilebiliyor. Baska
bir ifade ile 6zellikle son iki yilda hem
ekonomide tempo hizla gerilemis
hem de dolar fiyati hizla tirmandig
icin Turkiye’'nin dolarla ifade edilen
ekonomik buyukligi ve kisi basina
geliri hizla dismustdr.

Yatinmlarda ¢akilma

Ulusal gelire harcamalar optiginden
bakildiginda ise ikinci ceyrekte kiicul-
menin yiizde 1,5'le sinirh kalmasinda,
devlet harcamalarinin ve ihracatin
olumlu etkisinin oldugu gordliyor. Ni-
san-Haziran doneminde devlet harca-
malar ylizde 3,4 artarken net ihracat
da bliyimeye katki yapti. Kiicilmeyi
frenleyen bu iki kaleme karsilik 6zel
tiketim ya da hanelerin i¢ talebinin
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gerilemesi ile yatinmlarin dehsetli
azalmasi baskin geldi ve kiictilme yiiz-

de 1,5'i buldu.

2019 ikinci ceyrekte yatinmlarin 2018
ikinci ceyregine gore ylizde 23'e ya-
kin daraldigi goruliyor. Son 10 yildir
hicbir ceyrekte yatinmlar bu kadar
daralmamisti. Yatirrmlarda daralma sa-
dece bu ikinci ceyregin degil, son dort
ceyregin sorunu. Birikimli olarak baki-
lirsa son dort ceyregin toplaminda ya
da son 12 ayda yatirimlar bir dnceki
12 aya gore ylizde 8'e yakin gerilemis
durumda.

Yatinmlarin  bicak gibi kesilmesi,
2019'un ilk yarisinin en carpici go-
rintllerden biri oldu. Sermaye yati-
nmlarindaki ylizde 22,8'lik gerileme
dramatik. Yatinmlarda gerileme insaat
yatirmlarinda ytizde 29,2'yi, makine-
techizat yatinmlarinda ise yaklasik
ylizde 17yi buldu. Ozellikle makine-
techizat yatirmlarindaki dususler sa-
nayinin gelecege yonelik beklentileri
acgisindan kaygi verici. Bu harcama bi-

leseninin son yillardaki seyrine bakti-

gimizda, 2011'den beri belirgin bir ya-
vaslama, 2018 basindan beri ise ciddi
bir daralma icinde oldugu gorultyor.

Ozellikle insaat yatirnmlarinda sert bir
disus surtyor. Eldeki konut stoklar
eritilemezken, hizla yikselen enflas-
yon ve hizla artan doviz fiyatlari, bunu
dengelemek icin yikseltilen Turk Lira-
si faizleri, yatinm istahini iyice kagirdi.
Nitekim basta istanbul'da olmak iizere
yurdun her yaninda bir ara ylizde 40'a
yakin artan, sonra ylizde 20'lere inen,
yuksek dalgali insaat malzeme fiyatla-
r ile yatinm yapmayi kimse goze ala-
madi, “bekle-goér” durumuna gecildi,
eldeki stoklari eritmenin yollari arand.

Yeni konutlarda 2017 Temmuz ayinda
aylik 58 bine yaklasan satislar, bazi tes-
viklerle 2018 Ekim ayinda aylik 75 bine
yaklasmasina karsilik takip eden ayda
41 dolayina indi. 2019'un ilk 7 ayinda
aylik ortalama 35 bin dolayinda seyre-
den yeni konut satislari, faiz indirim-
lerine ragmen onemli bir kipirdama
yasamadi.
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Kamu bankalarinin aylk konut kredisi
faizlerini ylzde 0,99'a indirmelerine
karsin, kredili konut satislarinda kayda
deger bir hareket henliz gorilmedi.
12 Eylul'deki 325 baz puanlik indirimin
konut kredi faizlerine yansimasinin
da ipotekli satislari hareketlendirmesi
pek beklenmiyor.

insaat yatinmlardaki gerileme, yapi
ruhsatlarindan daha net goriilebil-
mekte. TUIK verilerine gére, insaat yapi
ruhsatlan iki yildir gerileme halinde.
2018 Ocak-Haziran doneminde ruhsat
alinan ingaat yiizélcimi 131 milyon
metrekarenin Ustiinde iken, 2018'in ilk
yarisinda once 76 milyon metrekare-
ye indi ve yuzde 42 geriledi, 2019’un
ilk yarisinda ise ylizde 60 gerileyerek
30 milyon metrekareye indi ve ylizde
60'In Ustlinde gerileme gosterdi.

Sanayi kesiminde de yatirnmlar bicak
gibi kesildi. Hem i¢c hem dis sanayi ak-
torleri yatinnm niyetlerini askiya aldilar.
Turkiye'nin yatinm mallari, ara mallar
ithalatindaki sert distsler, tamamen
yatirim istahinin kesilmesi ile ilgili.

Daha onceki yillarda disaridan doviz
kredisi bularak yapilan yatirimlara ar-
tik artan ve istikrar gdstermeyen doviz
fiyatlar ile cesaret edilemiyor. Ozel
sektorlin doviz acigi zaten 185 milyar
dolarin lizerinde.

Yatirnnm kararlarinda en énemli caydi-
rici etken, 6zellikle konut ve dayanikh
tiketim mallarina hizla azalan talep.
Ote yandan, dis kreditérler de yatirim
icin kredi vermede isteksiz davrani-
yorlar. Dis kreditorler kredi fiyatlarina
Turkiye'nin 400 baz puani bulan ve en
yakinindaki Gliney Afrika'yi riskte bir
kat geride birakan sigorta prim mali-



yetini (CDS) eklediklerinde, kredinin
cazibesi daha da azaliyor. Bu fiyattan
disaridan kredi temin etmek zor oldu-
gu gibi, bor¢ alinacak dovizin iceride
TL karsiliginin nasil bir seriven yasa-
yacadi da bilinemiyor ve “bekle-gor”
durumu burada da surtyor.

Yatirnmsizlik ve issizlik

Yatinmlardaki sert disis en cok is
bekleyen kitleleri ilgilendiriyor. Her tiir
nitelikli ve niteliksiz atil isglct yatirnm-
larda hareket beklerken, bu bekleyisin
uzun bir siire alacagi soylenebilir.

Yatinmlardaki, 6zellikle insaattaki hizh
dusus ile birlikte 2018'deki istihdam
diizeyi hizla azaldi. Mevsim etkilerin-
den arindinlmamis issizlik Haziran
ayinda yuzde 13', issiz sayisi da yak-
lasik 4,3 milyona ¢iktl. Tarim, turizm
gibi mevsimle ilgili istihdamin artma-
si beklenirken, sadece Mayis-Haziran
doneminde issizlerin sayisi 100 bin
artti.

Ote yandan, mevsim etkisinden arin-
dinlmis olarak bakildiginda, issizlik
orani Haziran ayi itibariyla ylizde 13,9
olurken, issiz sayisi son 12 ayda 1 mil-
yon artti ve 4,5 milyonu asti. Bunlarin
is arayan issizler oldugu, is aramaktan
umudunu kesmis kisileri icermedigi
hatirlanmal.

Son bir yilda 1 milyon artan issizlerin
770 bini isini kaybedenlerden olustu.
Yaklasik 230 bin kisi de isglciine yeni
katilmis ama is bulamamis issizler.

isini kaybeden 770 bin kisinin 468 bini
insaat sektoriinden. Krize en erken
giren sektor insaatta yatinmlarin dur-
masiyla sert bir is kaybi yasandi. Sana-
yi ise son 12 ayda 121 bin is kaybina
sahne oldu. Tarimdan is kaybina ugra-
yanlar ise 229 bini buldu.

Sanayi Uretiminde
Gerileme

Ulusal gelire Gretim optiginden ba-
kildiginda 2019 Nisan-Haziran doéne-
minde ekonomi ylizde 1,5 kiiculiirken
sektorel olarak sadece tarimin yiizde
3,4 buyudugu, buna karsilik sanayinin
ylzde 3 dolayinda, insaatin ylizde 12,5
dolayinda kucildigu izlendi. Hizmet-
ler kesiminde de bu ceyrekte ylzde
0,3'lik gerileme kaydedildi.

insaat sektoriinde katma deger diisi-
st 2018'in ikinci ceyreginde baslamis
ve ylizde 6,3 kiiclilme yasanmisti. izle-
yen Ug ceyrekteki kiicilme ile insaatta
yillik daralmanin sonuna gelinmis go-
rinmiyor. Ozellikle konut stokunda
onemli bir erime gorilmedikce insaat
Uretiminin  hizlanmayacagini  soyle-
mek mumkin. Devletin altyapi yati-
rimlari da Hazine'nin agiklarinin hiz-
lanmasi karsisinda, insaata yardimci
olacak gibi gorinmemektedir.

insaattaki gerilemenin, beraberinde
oncelikle insaata girdi Ureten sanayi
kollarini negatif etkiledigi acikga gori-
lebiliyor.

Madencilik ve eneriji ile birlikte genis
anlamda sanayide ikinci ceyrek ku-
clilmesi yuzde 2,7'yi buldu. Sektorde
onceki iki ceyrekte klculme sirasiyla
ylzde 6,7 ve yiizde 3,9 olmustu.

Tek basina imalat sanayii alindiginda
ise ikinci ceyrekte imalat sanayiindeki
kiiculme ytizde 3,3 olarak 6l¢ildu.

imalat sanayisi 6nceki iki ceyrekte de
sirastyla yuzde 7,7 ve yizde 4,2 k-
culmisti. imalatta kiiciilenin biraz
tempo diistirmesinde bazi sektorlerde
ihracatin artmasi etkili oldu denilebilir.

Sanayi Uretiminde Diisiis

Buyumeye ya da GSYH degisimine
dogrudan etki eden sanayi uretimi yi-
lin Gglincl ceyreginde (Temmuz-Eylil)
doéneminde de kiicilmeden siyrilabi-
lecek gibi goérinmemektedir. Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) Temmuz verileri
sanayinin Temmuz'da bir 6nceki yilin
ayni ayina goére yuzde 1,2 azaldigini
ortaya koydu.

Sanayinin alt sektorleri (2015=100 re-
ferans yilli) incelendiginde, 2019 yili
Temmuz ayinda imalat sanayi sektori
endeksi ylzde 1,3 ve elektrik, gaz, bu-
har ve iklimlendirme Gretimi ve dagi-
timi sektort endeksi ylizde 2,4 azald.

Sanayi (retimi endeksi (SUE) Temmuz
verileri mercek altina alindiginda, ima-
lat sanayiindeki gerilemenin genis an-
lamda “sanayi”deki ylizde 1,2 daralma-
y1 0,1 puan daha gecerek ylizde 1,3l
buldugunu gésteriyor. Ozellikle ara
mallari Uretiminde gerileme yiizde 5,3
ile 6ne cikarken, dayanikli mal dreti-
mindeki ytizde 7’likgerileme de biyuk
talep dustistinden kaynaklaniyor.

2019 Temmuz ay! imalat sanayisinde-
ki ylzde 1,3’lik disus, alt sektorlere
gore analiz edildiginde, insaatin sana-
yideki uzantisi olan alt dallarda ¢okus
éne cikiyor. Ozellikle insaata girdi ve-
ren alt sektorlerde Uretim dislist dik-
kat cekici. insaatin en erken krize giren
ve daha 2018 Uctincii Ceyrekte yiizde
6'ya yakin daralan alt sektor oldugu
hatirlardadir.

insaata girdi veren seramik, cimento
gibi tasa topraga dayali sanayilerin en
sert disust yasadiklari gorilmekte-
dir. Bu alt daldaki yillk tretim dusus
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2019 Temmuz ayinda bir yil dncesine
gore ylizde 20'ye yaklagmaktadir. Yine
insaatla ilgili demir-celik sektorini
iceren ana metal sanayiinde ylizde
12'ye yaklasan gerileme dikkat c¢ek-
mektedir.

imalat sanayisinin alt dallarindan oto-
motiv (motorlu kara tasiti sektord) de
doviz fiyatlarindaki sert artisin girdi
ithalatini, dolayisiyla Uretici ve tiiketi-
ci fiyatlarini yiikseltmesinden etkilen-
mis gortiniyor. Daralan i¢ talep, Ureti-
mi ylzde 7'ye yakin geriletirken, ayni
gerileme elektrikli cihazlarda yuzde
7'ye yaklasmistir. Mobilya sektoriinde
de kiigtilme ylizde 10'u bulmustur.

Tekstil, deri, icecek, gida sektorleri
de Temmuz 2019'da gorece artmistir.
Bunda ihracatin etkisi oldugu soyle-
nebilir. Uretimi gerilemeyen sektérler
ise petrol rafinerisi, eczacilik, titin
gibi talep elastikiyeti kati mallar Ure-
ten sektorler olmus, silah sanayiini
iceren diger ulasim araclarinda askeri
siparislerle tretim canli tutulmustur.

Faiz indirimleri ile umulan

Merkez Bankasi Temmuz ayinda 4,25
puanla basladigi faiz indirimi ham-
lesini, 12 Eylil'de 3,25 puan daha in-
dirimle surdirdi. Boylece 1,5 ay gibi
kisa bir zamanda politika faizi ylizde
24,00'ten ylzde 16,50'ye dustrildi
ve 7,5 baz puan indirildi.

Dolarin  TL karsisindaki degeri 4
Eylil'de 5,64%e kadar dismisken 11
Eylil'de 5,79'u asti ve ylizde 2,1 artis
kaydetti. Faizindirimiile 5,70 bandinin
altina indi. Sonra yine yikseldi.

Faiz indirimi en cok sirketlere ve

bankalara yarayacagindan Borsa da
prim yapti. 28 Agustos'ta 95.291 pua-
na inen Borsa Endeksi din 102.800
puani gordi. 9 is glnlndeki prim
ylzde 11,4%e vardi.

Eylil ve Ekim aylarinda baz etkisi
nedeniyle enflasyonda dususlerin
meydana gelmesi ve muhtemelen
tek haneli sayilari gérmemiz miim-
kiin. Fakat baz etkisinin yilin son iki
ayinda tersine donmesi ile yillik en-
flasyon yeniden cift haneli rakamlara
yukselebilir ve yilizde 13 civarinda yili
bitirebilir.

Enflasyonda kalict  bir iyilesme
yakalanmamisken Merkez Bankasi
yonetimini de istedigi
Cumhurbaskanhg:

bicimde
degistiren
Hikimet Sistemi, Merkez
Bankasi'na faiz indirterek kredi fai-

kredi
boylece

de i¢ tuketim, Uretim ve yatirimlarin

zlerinin  disurdlmesini  ve

kullaniminin  artirilmasini,

canlandirlabilecegini umuyor.

Ozellikle biriken konut stoklarina
talep  olusturmak icin, kamu
bankalarina Agustos ayinda aylk
yuzde 0,99 faizlerle kredi a¢manin

talimatini  veren ydnetim, buna
ragmen, konut kredisi talebini
canlandiramadi. Bununla Dbirlikte,

esas sorun, 6zel ve kamu bankalarinin
bu faiz indirimlerine, kredi faizler-
ini distirme ve kredi musluklarini
acma konusunda isteksizliklerinde.
Ozel ve yabanci bankalar, bu faiz in-
dirimleri ile kredi faizi dislirme ve
yeni krediler agmanin riskli oldugu,
beklenti karsilamayacagdi
gorusiindeler.  Bankalar,
tasfiye edilecek kredi

karlarini
ozellikle
miktarinin
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artisindan ve buna yenilerinin eklen-
mesinden endiseliler.

TBB verilerine gore, 2019 ortasi iti-
bariyle, tasfiye edilmesi gereken batik
kredi tutari 122 milyar TLye ulasiyor.
Batik kredilerin yilizde 20’sinin ticaret
sektoriinde, yilizde 17'sinin tiketici
kredisi oldugu gériliyor. insaat ve
enerji, en ¢ok batik kredisi olan alt
sektorler olarak one cikiyor.

Batik kredi konusunda Hukimet'ten
sorun c¢dzme konusunda atilmasini
bekledikleri adimlardan heniliz bir
sonu¢ gormeyen oOzel ve yabanc
bankalar, kredi hacmini genisletme
konusundaki isteksizliklerini

surdurtyorlar.

Ote tarafta, kredi kullanicisi olarak
hem tiiketicilerin hem reel sektoriin
de kredi
olmadiklari

kullanmada pek istahli

gozlenmekte. Tiketici
kesimin borg yuku dikkat cekici iken
reel sektoriin de borclanma haddini
zorladigi ve yeni kredi alma konusun-
da pek istekli olmadigi gézlenebiliyor.
Hem tiiketici hem yatinmcr kesim,
ekonominin geneli ile ilgili glven
sorunlarina sahipler ve sadece ekono-
mik degil, politik glivensizlikler, belir-
sizlikler nedeniyle kredi kullanimi ko-
nusunda kararlidavranmamaktadirlar.

Ozellikle dis yatinmcilarin  heniiz
Turkiye'ye kayda deger bir yonelisleri
gorilmemektedir. Bu, doviz kuru
fiyatlarinin  inis-cikislarla  kararhhk
kazanmamasinda da kendini gosteri-
yor. Yabanci yatinmcilar dogrudan
yatirimlardan  kaginirken

yatinmlarina da

portfoy
henliz yonelmis

degiller. «



