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Imalat, Insaat ve Ticaret, Bor¢clanma

Bilgi Nakli 15.Eylul.2021

Siyasi Istikrar Indeksi (SII) Saygideger Kullanicilarimiza

ve Banka Kredileri

Baz1 husus uzun uzadiya anlatilmaz, kisaca nakli yeterlidir.

Sorguladigimiz, ana sektorler tizerinden reel sektor bankacilik

etkilesiminde makdliyet ve rasyonalitedir. Veriler TUIK ve
BDDK’dan alinmustir.
Sektorel |Banka
Dénem 2020, Toplam Banka |Pay/Banka |Kredi/
Milyar TL, Sektdrler Dinen Varlik| Duran Varlik [ KV Borg UV Borg Borg | Ozkaynak |Aktif/Pasif Toplami | Kredileri Kredi |Borglar
imalat 2.090 1.375 1.375 636 2.011 1.004 3.015 755 20,25%| 37,54%
ingaat 983 449 768 382 1.150 282 1.432 302 8,11%| 26,26%
Toptan-Perakende Ticaret 1.888 461 1.417 328 1.745 604 2.349 460 12,34%| 26,36%
Tiim Sektorler 6.380 4.216 4.925 2.813 7.738 2.857 10.595 3.727 100%| 48,16%

Reel sektor imalat firmalarimizin 2020 sonu itibariyle 2.011
milyar TL borglar1 var, bunun %37,54'i bankalardan kullandiklar
kredilerden kaynaklanmakta. imalat sektorii, donen varliklariyla,
kisa vadeli borclarini ve kredilerini tam olarak cevaplayabilmektedir.
Enflasyon etkisi dikkate alinirsa, rahatlik artmaktadir. Oz kaynaklari
banka kredilerinin tistiindedir. imalat sanayi 2019 cirosu 2.565 milyar
TL, bunun 1.809 milyar TL’si i¢ 724 milyar TL’si ihracattan
gelmekteydi. 2020 cirosu i¢-dis (2.216+818+vd.) toplam 3.092 milyar
TL'dir. Karlilik, 2019°da 118’den 2020’de 185 milyar TL’ye
yiikselmistir (vergiler 19-30 milyar TL bandindadir). Kambiyo
zarar1 2019°da 174 milyar TL idi, 2020’de 303 milyar TL’dir. imalat
sektortinin faiz 6demeleri 2019°da 102’den 2020’de 132 milyar
TL’ye yiikselmistir. 132 milyar TL yillik faiz, 755 milyar TL kredi;

maliyet %17,5 olarak goriinmektedir. Ciro, maliyet yapis1 ve karlilig1

dikkate alindiginda imalat sanaviinin banka kredilerinin %20 pay1

hayli diisiiktiir. Imalat sanayinin milli gelirdeki payr dikkate
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alindiginda kredileri makal, firma-firma borclanma diizeyleri nispi

dustktiir.

Insaat sektoriimiiziin toplam borcu 1.150 milyar TL, bankalara
borclar1 302 milyar TL gortinmekte, banka borclarmin toplam
borclara orami %26,26’dir. Sahadan sunu bilmekteyiz; toptan ve
perakende sektoriintin 460 milyar TL kredisinin 252 milyar TL'si
“Toptan Ticaret ve Komisyonculuk” kaynakli goriinmekte, icinde
“miiteahhitlik sektor” kredileri de bulunmaktadir. IMF daha 6nce bu
hususu ikaz etmis, banka kredi siniflamalarinda sektorel diizeltme
istemisti. Toptan-Perakende Ticaret” borclarimin da kayda deger
kismi insaat/mdiiteahhitlik sektorii kaynaklidir. [nsaat sektor 6z
kaynaklar1 kredilerinin ¢ok altindadir. Ote yandan, borglar1 1.150
milyar TL olan insaat sektoriiniin, 983 milyar TL donen varlig:
bulunmaktadir. Yani, insaat sektorti, banka kredilerini, dagimk
kalemlere yayilmishgini gozeterek rahatlikla 6der goriinse de donen
varliklar toplam borclarim1 6deyememektedir. Insaat sektoriinde
borgclarin 768 milyar TL'si kisa vadeli, uzun vadeliler 382 milyar TL,
boyle bakildiginda insaat sektoriintin banka kredileri cari borglarina
nazaran daha uzun vadede yapilandirilmis, boylelikle
isletilmektedir. Ima ettigimiz, insaat sektor gelirleri banka kredilerini
oncelikle 6demek tizere “bloke edilmis olsa da”, fiiliyat, sektoriin cari
kisa vadeli borclarina doniikligiinii sinyallesmektedir. Insaat
sektortintin kendi icinde firma-firma borg/alacak etkilesimi, imalat

sanayiine nazaran ¢ok daha ytiksektir.

Oysa sOyle bakilmal;; imalat sanayi oOrgiitlii/organize
isletmeler. Halbuki miiteahhitler, tiretim ve bilesimini borg/alacak
ve bunlarin alt firmalara dagitimi bakimindan imalat sanayiinden
daha organizedir. Giiven; agirlikla insaatta ickin, insaat icin, tiretim

icin giiven pek organize degildir. insaat sektér donen varliklari
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“ticari stok” addedilmekte, yeniden degerlenememektedir. Insaat
sektoriiniin nispi diisiik duran varliklari, yeniden degerleme yoluyla

kayda deger 6z-kaynak {iiretici degildir. Eger, sektoriin ticari stoklari

veniden degerlenebilse, insaatcilar da viiksek 06z-kaynak iiretici

ooriinecek, cok daha fazla teminat elde edebilecek, sektdr bu konuda

talepkar, ytiksek riskli potansiyelde izlemededir. 2020 sonunda, kiire
hemen tamaminda oldugu gibi insaat sektor elindeki stoklarmnin
yiiksek deger kazandiklari malumunuzdur. Aksi distintilmelidir;

insaat/konut fivatlari az artmais olsa, artmasa, donen varliklarin borc

toplamini cevaplayamadigi sektdorde “acik” nereyve varacakti?

Yiikselen konut/emlik fivatlarinin ne kadar toparlavici oldugu

ortadadir. 1n§aat sektor 2019 cirosu 485, 2020 cirosu 510 milyar
TL’dir. Insaat sektoriiniin satislarinin ic ve dis satis dagilimi (2019'da
442+31+vd) 2020°de 466 milyar TL i¢, 35 milyar TL dis satim (+10
milyar TL diger) seklindedir. Satis maliyetleri 2019'da 421’den
2020’de 444 milyar TL'ye ytikselmistir. Maliyet artis1 %5 civarinda,
ederi ortadadir. Satilan ticari mamul maliyetleri 85'ten 100 milyar

TL’ye, satilan hizmet maliyetleri 245'ten 254 milyar TL'ye

yiikselmistir. Insaatta maliyet yapisi enteresandir! insaata finansman
giderleri 2019'da 24’ten 2020’de 28 milyar TL'ye ytikselmis. 2020’de
302 milyar TL banka kredisinde 28 milyar TL faiz/finansman
maliyeti, pek nadir beceridendir. Bu faiz maliyet yapisi, Tiirkiye
rekoru denebilecek diizeydedir. Insaat sektor kambiyo zararlariysa
enteresan, 34 milyar TL’den 65 milyar TL’ye yiikselmis. Insaat
sektor karliligr 2019°da 18 idi, diisik mamul maliyeti ve faiz
odemelerine ragmen 2020’de 9 milyar TL’ye gerilemistir. Insaat
sektor maliyet artislar1 hizmet esaslh arttiZindan, “kar transferi”
burada, dogal olarak, bankalarin radar1 burada kirilmaktadir!

Karliligina bakildiginda (buna gore vergisi de diistikttir, 2019 ve
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2020’de yaklasik 5-6 milyar TL) insaat sektoriine verilen krediler

firma karlilik bazl1 degil, teminat esaslidur.

Toptan-perakende ticaret sektoriimuiziin donen varliklarim
ytiksekligi dogal, kisa vadeli bor¢ yiiksekligi de buna paralel, yine
dogaldir. Sektoriin kredi kullanimi insaatla ayni, imalat sanayinin
altinda, makaldiir. Toptan-ticaret ve perakendede organize
perakendenin yiiksek konsinye alis verisi, buna mukabil, djjital
mecralarin (Trendyol, Hepsiburada sair) yillik 17-25 milyar TL
cirolar1 ¢ok kisa stirede yakaladiklari, bunlarin, diisik marjla
calismalarina ragmen trtint stoklamadiklari, stok ytikiinti tireticide
biraktiklar1 eklenmelidir. Bu yontiyle organize perakendenin pay ve
etkinligi artan dijital/elektronik ticaret platformlar1 sayesinde
yiiksek kayith ekonomi, yiiksek vergileme potansiyelleri ikaz
edilmelidir. Bu dinamikle, bankalarin kredi tercihlerinde toptan
perakende ticaret lehine bir miktar degisim olabilecegini tahmin
etmekteyiz. Toptan ticaret sektortinde 2019 satislar1 3.498 milyar TL
idi. Bunun 2.904 milyar TL’si i¢, 535 milyar TL’si digssatimdi (58
milyar TL diger). 2020’de sektoriin satislar1 toplam 4.348 milyar TL,
3.672 i¢ 608 milyar TL’si dis satimdir (69 milyar TL diger). Satislarin
malivet artislari sert, 2019'da 2.966’dan 2020'de 4.175 milyar TL'vye,

agirhikla ticari mamtl maliyeti agirlikhidir.  Kambiyo zararlar

2019°da 90’dan 2020°de 162 milyar TL'ye cikmus, tiiccar-kambiyo

zarar eslesmesi gii¢ kabul edilebilirdir. Toptan ticaretin finansman
giderleriyse 2019°da 58'den 2020’de 55 milyar TL'ye diuismiistiir.
Karhhk, 2019da 42 milyar TL, 2020’deyse 71 milyar TL'dir.
Karsilastirmali bakildiginda ticaret sektortintin diisiik faiz-maliyet
yapist belirgindir (insaat/miiteahhitlik sektoriintin bu segmentte
tasman kredi pay1 hatirlatilmalidir). Cirolara nazaran vergi yiiki

2019'da 15, 2020"de 23 milyar TL bandindadr.
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Ulke tiim sektorleri olarak bakildiginda 10.595 milyar TL
aktif/pasife sahip, bunun 7.738 milyar TL’si borg, 2.857 milyar TL’si
oz-kaynaklardan miitesekkildir. Banka kredileri, toplam bor¢larin
%48’i kadardir. Bagka ifadeyle, firma-hane halklar: ve firma-firma
kendi iclerinde borg (cari hesaplari), bankalardan fazladir. Bankalar,
firmalarin hane halki ve firmalarmn kendi iclerinde dayanismasinin
tstinde konumlanmis degildir. Diistik parasallasma, baska calisma

konusudur. Cari hesap hatt1 banka kredi hattinin hala tistiindedir.

Girisimci-miitesebbis olarak bakildiginda imalatta 140.000,
ingaatta 127.000, toptan-perakendede 281.000 sahis/firma

bulunmaktadir. Tiim sektorler toplaminda rakam 860.000"dir.

Insaatin yol actig1 stresi ortadan kaldirin, reel sektdr-bankacilik
etkilesiminde isleyis makl, nispi piirtizstizdiir. Insaat sektor stresini
ortadan kaldirin, bankalarin kredi hattinin daha buytuk ve uzun
vadeli olmamast igin neden azdir. Insaat, alt-yap1 ve KOI yatirimlar
kaynakli muhasebe, maalesef, calisma cercevesi igine az kismiyla
gomiili goriinmektedir. Oysa alt yap1 ve KOI igin tesislesme ve
yatirimlari, gercekten ve 6ziinde kamuya aittir, er ya da gec tam ve
isler vaziyette kamuya teslim edilecektir. Karsiligindaysa kamu-
miiteahhitler arasinda hesap kesilecektir. Sadece alt yap1 ve KOI
projelerinden kaynaklanan muhasebe, milli gelirin %025’i
tistiindedir. Boyle bakildiginda 6zelikle biiyiik miiteahhitlik sektorii

daha gtivenilir, rahat gortinebilirdir.

Bahsi uzatmayacak, maktliyet-rasyonalite bakimindan reel-
sektor bankacilik etkilesimi, enerji, havacilik gibi kritik sektorler bir
yana, yalin denebilecek isleyiste, piirtizlti konular insaat merkezlidir.
Imalat vd. sektorlerin konjonktiirel nedenlerle (Covid-19 sonrast

tilkemize talep kaymasi) stiratle toparlanabildikleri, dtistik
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rasyonalite isleyislerinden kaynaklanan sikintilar1 hafifletebildikleri

eklenmelidir.

Saygilarimizla,

S Bilisim Damismanhk

(Milyan TL)
AKtf Pasif
Kisa vadeli Uzun vadeli
NACE, Rev. 2 Ddnen Duran yabanci yabanci Oz
Kisim varliklar varliklar Toplam kaynaklar  kaynaklar kaynaklar Toplam
Toplam 6380277 4216406 10 596 683 4925 358 2813980 2857 345 10596 683
A-Tanm, ormancilik ve bahkgihk 41210 25981 67 191 34 399 10 908 21884 67 191
B-Madencilik ve tag ocakgilign 89283 109 475 198 758 55045 68510 75203 198 758
C-imalat 2090985 925270 3016255 1375330 G36 837 1004 088 3016 255
D-Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
iiretimi ve dagitim 227 628 527 674 755 302 234128 350 154 171021 755 302
E-Su temini;kanalizasyon, atik yonetimi ve
iyilegtirme faaliyetleri 17 686 11399 29085 14 954 5873 g 258 29 085
Fingaat 983210 443 698 1431908 TE7 946 382185 281777 1431908
G-Toptan ve perakende ticaret; motoriu
kara tagitlanimin ve motosikletlerin onanmi 1888259 460 620 2348878 1416 651 328 440 603 787 2348 878
H-Ulagtirma ve depolama 258 576 473 241 731816 266 047 402 286 63483 731816
I-Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 5790 459503 272321 16717 124578 31026 272321
J-Bilgi ve iletigim 147 163 129977 277 140 101 168 60 198 115774 277 140
L-Gayrimenkul faaliyetleri 65910 171 522 237 433 72 888 130 606 33939 237433
M-Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 271225 602 888 874 113 283 166 219005 371942 874 113
N-idari ve destek hizmtleri faaliyetleri 120 080 32989 203 069 114 029 43 228 40812 203 069
P-Egitim 22 479 21648 44128 26 678 8482 8 967 44128
Q-insan saglij ve sosyal hizmet faaliyetleri 35154 36 952 72106 29 658 19824 22624 72106
R-Kiiltiir, sanat, ejlence, dinlence ve spor 13004 15 871 28 876 10 941 16 661 1274 28 876
S-Diger hizmet faaliyetleri 5627 2676 3303 5611 1205 1487 8303
(Milyan TL)
Briit satiglar

NACE, Rev. 2 Yurtigi  Yurtdigi D.iﬁer Toplam Net Faaliyet kan Donem net kan
Kisim satiglar  satiglar gelirler satiglar  veya zaran (-)  veya zarari (-)
Toplam 7804985 1710444 157448 0762877 9316770 608 162 221 648
A-Tanm, ormancilik ve balikgilik 44 530 6233 968 17N 50376 2803 1571
B-Madencilik ve tag ocakgihdi 66 062 15070 1980 83112 82042 20196 16 426
C-imalat 2 216 857 838 851 36170 3091877 2908704 301 312 184 992
D-Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi
ve dagrtimi 442 676 2513 11 007 456 196 416 447 58 625 1717
E-Su temini;kanalizasyon, atik ydnetimi ve
iyilestirme faaliyetleri 23484 2 367 284 26 145 25808 1307 616
F-'Ingaat 466 039 34420 9415 509873 503797 28993 8609
G-Toptan ve perakende ticaret; motorlu kara
tagitlaninin ve motosikletlerin onanmi 3672298 607 336 69315 423480948 4175670 129 014 71268
H-Ulagtirma ve depolama 295 841 153293 10 068 459 202 452 570 18 301 -40 976
I-Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 95987 2091 3160 101 247 99 003 -2707 - 25056
J-Bilgi ve iletigim 179198 19639 2035 200874 178 958 21477 16 651
L-Gayrimenkul faaliyetleri 36838 407 1436 38682 35789 G 481 -2319:
M-Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 120195 13412 4 561 138 167 136 186 10 470 4111
N-idari ve destek hizmetleri faaliyetleri 141 637 12 857 3853 158 347 155 467 3699 1127
P-EQitim 25 866 232 891 26 989 25643 1859 1483
@-insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri 53343 1333 1649 56 325 55 420 6131 2736
R-Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor 7436 138 357 7931 7735 92 - 47
S-Diger hizmet faaliyetleri G 689 252 291 7232 7153 103 35
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e Faaliyet kan = Dnem net kan Net satig

“Bu raporun barindirdigl ya da dayandig1 bilgiler yazarlarimin dogru ve giivenilir olduguna inandig1 kaynaklardan alinms ve
akademik denetime tabi tutulmustur. Bununla birlikte iiciincii sahislardan alinan hicbir bilginin dogrulugu ve tamhg bagimsiz
olarak onaylanmamus buna dair bir garanti verilmemistir. Rapordaki ifadeler gelecege dair giincel beklentiler temin edebilir ve
dogrudan giincel veya tarihi bir gercege iliskin olmayan herhangi bir beyan icerebilir. isbu ifadeler bilinen / bilinmeyen riskler,
tereddiit ve kapsamlh olarak belirtilmemis baska faktorler icerebilir. Bu rapora katkida bulunanlar siirekli degisen bir ¢evrede
faaliyet gosterdiginden devaml yeni risklerin ortaya ¢cikmasi dogaldir. Okuyucu bu ifadelere asir1 bir giiven sergileyerek yatirnm ya
da ticari bir islem yapmamalar: i¢cin uyarilmaktadir. Raporun hazirlanmasina katkida bulunanlar yeni bir bilginin doguracag:
sonucu miiteakiben hicbir ifade iizerinde halka acik bir giincelleme yapma zorunlulugu tasimaz. Raporu yazanlar bu bilgilerin
kullanimina bagh dogacak hicbir zarar yahut kayiptan hicbir sekilde sorumlu tutulamazlar.” Tiim haklari sakhdir. Bu raporun hicbir

arcasi fotokopi, kayit, bilgi depolama ve yeniden kullanimi miimkiin kilacak arac / sistem déhil olmak iizere alinti yaplamaz, yeniden

vayinlanamaz.
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