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Zorlama buyumeyle, sanayide dikisler
atiyor...

Mustafa SONMEZ*

OZET

2017 yilinda ylizde 7,4’e ulagan biiyimenin kalitesi ve makroekonomik dengeleri sarsici yan etkileri, eko-
nomiye, 6zellikle de sanayiye adeta “dikis attiniyor”. Cift haneli ve katilasan enflasyon, ¢ift haneli igsizlik,
buyuyen cari agik, buyuyen kamu agigi, hizla tirmanan doéviz fiyati, iceride ve digarida artan politik riskler,
zorlama bluyuimenin ardindan firmalarda uyum sorunu yaratti. Uyumda zorlananlarin hizla dikisleri atiyor,
buytk gruplardan suirekli “yeniden yapilandirma” adi altinda can simidi talepleri geliyor.

Buyuyen GSYH'nin paylagimi adaletsiz oldu. Bélisiim emek aleyhine, sermaye lehine gelisti. TUIK'in “Ge-
lire Gore GSYH" verileri gosteriyor ki, 2016'da milli gelirden iggiiciine 6denen toplam pay artmis ve yuzde
36,5 olmustu. Ne var ki, yiiksek buytime yili 2017'de igsgiiciine édenenler 2 puan azaldi ve paylarn yuzde
34,5’e geriledi. Ucretli ve yevmiyeli caligsan sayis1 2016’dan 2017'ye yluizde 3,2 oraninda artt1 ve 19 milyona
yaklasti. 2016'dan 2017'ye uicretli calisan basina yillik ticret 6demesi yluizde 8,7 artarak cari fiyatlarla 50 bin
TL gercgeklesti. 2017 tiiketici enflasyonunun ytizde 12'ye yaklastig: animsandiginda, ticretlilerin reel gelir-
lerinde net azalma oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ucretteki bu yipranmaya karsilik isgticii disinda kalan net artikta kisi basina gelir 2016'dan 2017'ye ytuzde
21 artarak 148 bin TLye ¢ikt1. Bu kesimin gelirinin enflasyondan arindirilarak hesaplandidi reel gelirlerinin
ise yuzde 10 arttign soylenebilir. Dolayisiyla ticretli ile ticretli olmayan arasindaki yillik gelir farki da yeni-
den yuzde 200’e yaklasmig bulunuyor.

Buyume madalyonunun arka ytziinde baska olumsuz 6geler de yer aliyor: Tiiketici enflasyonu yillik olarak
yuzde 10 dolayinda katilasma izlenimi verirken, sanayici (iiretici) enflasyonu da yillik yiizde 15’e dogru
ilerliyor.

2017'de buyumeye en 6énemli riizgar, kredi musluklarnin agilmasina verilen devlet garantisi oldu. Tiketim
odaklh biiyiime, ithalat: da kamcilarken Tirkiye'nin déviz acgig: hizla bliytidi ve 2017 sonunda cari agik 47,1
milyar dolara ulasti. Bu, 851 milyar dolar olarak ol¢tilen milli gelire gore yuzde 5,5'lik bir cari agik/milli gelir
oramdir ki; boyle bir agig: hicbir tilke vermemektedir.

Yiksek bilyime oranina ragmen igsizlik oranm1 2017'de 2016'ya gore degismeyerek yiizde 10,9 oldu. Tarim
disi igsizlik orani degismedi, yuzde 13'te kaldi. Biylme, ancak iggiiciine o yil katilmis olanlara istihdam
sagladi, ama stoktaki igsizlere iimit olmadi.

2018 GSYH artis: icin yeniden bir “zorlama biiyume” gayreti var. Bu gayretin, erkene alinacak secimlerle
ilgisi oldugu da soylenebilir. Arka yliziinde ne tiir maliyetlere yol agacaksa agsin, biyime temposu
diusurulmek istenmemektedir. Yeni bir zorlama buyume ile ne enflasyon hedeflerini tutturmak ne de
cari agig1 dizginlemek miumkun olacaktir. AKP rejimi, her tiir riski géze alip sonbahara kadar i¢ talebi
canl tutmak amacinda. Ama daha simdiden atan dikigler, segmen kitlesinde 6énemli bir hognutsuzlugu
yaratmisa benziyor.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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GIRIS

2018 GSYH artis1 igin yeniden bir “zorlama bu-
yume” gayreti var. Bu gayretin, erkene alinacak
secgimlerle ilgisi oldugu da soOylenebilir. Arka yu-
ziinde ne tur maliyetlere yol acacaksa ag¢sin, bu-
yume temposu disirulmek istenmemektedir. Yeni
bir zorlama buytume il ne enflasyon hedeflerini
tutturmak ne de cari acig1 dizginlemek miumkin
olacaktir. AKP rejimi, her tiir riski géze alip sonba-
hara kadar i¢ talebi canh tutmak amacinda. Ama
daha simdiden atan dikigler, secmen kitlesinde
onemli bir hognutsuzlugu yaratmisa benziyor.

2017 yih GSYH artiginin yuzde 7,4’e ulastigl, Mart
2018 sonunda agiklandi. Bu buylmenin kalitesi
ve makroekonomik dengeleri sarsici yan etkile-
ri, ekonomiye, Ozellikle de sanayiye adeta “dikis
attinyor”. Cift haneli ve katilasan enflasyon, ¢ift
haneli igsizlik, buyuyen cari agik, buyluyen kamu
acig1, hizla tirmanan doéviz fiyatl, iceride ve digari-
da artan politik riskler, zorlama bliyimenin ardin-
dan firmalarda uyum sorunu yaratti. Uyumda zor-
lananlarn hizla dikisleri atiyor, buiyuk gruplardan
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surekli “yeniden yapilandirma” adi altinda can
simidi talepleri geliyor.

Turkiye ekonomisinin 2017 biyumesinin ylzde
7'nin tzerinde gelecedi, ilk 9 ayin rakamlarindan
ve son 3 aya yonelik tahminlerden biliniyordu.
AKP hikimetinin uyguladigi yogun vergi indi-
rimi, istihdam primi, 6zelikle de devlet garantili
Kredi Garanti Fonu tistiinden dagitilan 235 milyar
TLlik kredi dagitim i¢ talebi olduk¢a canlandirdi.
Buyumeye katki buyluk olciide 6zel tiketimden,
kismen de yatirimlardan ve kamu harcamalarin-
dan geldi. Net ihracatin (ihracat artisi eksi itha-
lat artisi) katkis1 ise hemen hemen sifirda kaldi.
Keza stok artisinin katkisi da sinirh kaldi. Sonugta,
nufus artis1 dikkate alinirsa, kisi basina gelir reel
olarak yuzde 6 dolayinda artis kaydetti.

Sanayide 6zellikle de imalat sanayisindeki biiyii-
me daha c¢ok dikkat cekti. Madencilik ve enerji
sektorlerini de kapsayan genis anlamda sanayi-
deki buyiime 2017'de yluzde 9,1'i bularak, GSYH
artisinin 1,7 ustunde gergeklesti. Sadece imalat
sanayisine bakildiginda ise biiyimenin yiizde 8,8
ile GSYH artisinin yine 1,4 puan ustiinde gercek-
lestigi goruldd.
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Grafik 1. GSYH, Sanayide Biytume (2009-2017, %)

Kaynak: TUIK Veri Tabani
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Grafik 2. Yatinnmlarin Seyri ve Insaat/Mak-Tec. Bilegimi (%)

Kaynak: TUIK Veri Tabani

GSYH toplaminda ylizde 21'e yakin pay1 olan sa-
nayide yuzde 9,1'lik biliyiimenin strikleyici oldu-
gunu soylemek gerekir. Ozellikle de imalat sanayi-
indeki Uretim artiginin... Emlak servis sektoru ile
genis anlamda GSYH'deki buyuklugu yuzde 15,8
olan ingaattaki buyume de ortalama ytuzde 7,4 bu-
ylimenin ustliine cikti. Milli gelirdeki pay1 yluzde
6’lara kadar gerilemis olan tarnimdaki bliyume ise
yuzde 4,7 ile ortalama buyumenin 2,7 puan geri-
sinde seyretti.

Blylime, 6zel tiketim, ozellikle de ailelerin konut,
otomobil, beyaz esya, mobilya alimlarn ile ruzgar
bulurken yuzde 7,7 oraninda artan yatirimlar da
buyumenin yelkenini gigirdi. Ozellikle sanayi ya-
tinmlarina dayanan makine-techizat yatirimlar,
ingaatin gerisinde kalsa da belli bir artis gosterdi.

ADALETSIZ BOLUSUM

Buyume madalyonunun pariltili yuzinin bir de
arkasi var. Yiuksek GSYH artis1 demek, 6nceki yila
kiyasla ilave mal ve hizmet miktarinin yiksek ol-
mas1 demek. Nifus artis1 dikkate alindiginda kisi
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basina gelirde ylizde 6 dolayindaki buylmenin,
bolistimde adaletli olup olmadig: 6ncelikle sorgu-
lanmaldir. Biyimenin yoksullugu ve gelir esitsiz-
ligini azaltip azaltmadidi, en az biiyimenin nice-
ligi kadar 6nemlidir. Ortalama reel gelir artiginin,
gelirde adil dagilimi kendiliginden saglamadigi
animsanmalidir.

TUIK'in “Gelire Gére GSYH” verileri gésteriyor ki,
2016'da asgari iicrete yapilan yiksek zammin et-
kisiyle, milli gelirden igguctiine 6denen toplam pay
artmis ve yuzde 36,5 olmustu. Ne var ki, yiksek
buyume yii 2017'de iggucune 6denenler 2 puan
azaldi ve paylan yuzde 34,5’e geriledi.

Ucretli ve yevmiyeli calisan sayis1 2016’'dan
2017'ye yluzde 3,2 oraninda artti ve 19 milyona
yaklastl. 2016'dan 2017'ye tucretli bagina yillhk
licret 6demesinin ytizde 8,7 artarak cari fiyatlarla
50 bin TL oldugu goriliyor. 2017 tiiketici enflas-
yonunun yuzde 12'ye yaklastigl animsandiginda,
licretlilerin reel gelirlerinde net azalma oldugu an-
lasilacaktir.



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (38)

60,0
LT

50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

2010 2011 2012

—— isglicli 30,8

51,8

30,3
53,1

317

—@— Net Artik 51,6

F*V

._.___o—o—-—o——/.\‘

2013 2014 2015 2016 | 2017(r)
31,9 32,7 33,2 36,5 34,5
51,6 51,1 50,4 47,1 49,7

Grafik 3. Gayri Safi Katma Degerden Isgiiciiniin Aldig Pay ve Net Artik (%)

Kaynak: TUIK Veri Tabani

Tablo 1. Gelirin Béliigiimiinde Ucretli-Ucretli Olmayan Kesimin Paylari: 2014-2017,

Cari Fiyatlarla TL (%)

2014 2015 2016 2017
Isgiicii Odemeleri 590.557.990 683.728.668 840.205.090 948.270.369
Ucretli Sayisi (Bin) 17.125 17.827 18.377 18.960
Ucretli Bagina Yillik Gelir 34.485 38.354 45.720 50.014
Net Artik 923.202.360 | 1.038.861.322 | 1.081.783.412 | 1.365.738.471
Ucretli Olmayan Istihdam (Bin) 8.808 8.794 8.828 9.229
Kisi Bagina Gelir 104.814 118.133 122.540 147.983
Ucretli/Ucretli Olmayan Fark (%) 204 208 168 196

Ucretteki bu yipranmaya kargilik iggiicii digin-
da kalan net artikta kisi basina gelirin 2016’dan
2017'ye yuzde 21 artarak 148 bin TLye ciktigi
anlasilmaktadir. Bu kesimin geliri enflasyondan
arindinldiginda reel gelirlerinin ytizde 10 arttigi
sOylenebilir. Dolayisiyla tuicretli ile ticretli olmayan
arasindaki yillik gelir farki da yeniden ytizde 200'e
yaklagmig bulunuyor.

Bu bulgular, yiiksek buyumenin emek kesimi aley-
hine, ticret disi kesimin, 6zellikle tarim dig1 kar-
faiz-rant geliri sahiplerinin lehine gerceklestigini

ortaya koymaktadair.

ENFLASYONDA KATILASMA

Buyume madalyonunun arka yluzinde bagka

olumsuz 6geler de yer aliyor: Patlama yapan ig
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Grafik 4. Ucretli ve Ucretli Olmayanlarn Kisi Bag1 Yillik Geliri ve Fark (Cari

Fiyatlarla TL, %)
Kaynak: TUIK Veri Tabani

talebin enflasyonu ve ithalati kamcilamasi, yuk-
selen biitce ve cari agiklarin yarattigi tedirginlik,

artan risk primleri ve faizler, bunlarin baghcalar.

3 Nisan 2018’de aciklanan Mart ay1 enflasyonu bir
iyilesme vaat etmiyor. Tiiketici enflasyonu yillik
olarak yuzde 10 dolayinda katilagsma izlenimi ve-
rirken sanayici (tiretici) enflasyonu da yillik ylizde
15’e dogru ilerliyor.

Enflasyonla miicadelede hem gida hem doéviz ar-
tisindan kaynaklanan maliyet artiglar1 cephesinde
iyilesme kaydedilemiyor. Gida sektoriinde arz ek-
sikligini giderecek ithalat onlemleri de artan do6-
viz fiyatlan ile etkili olamiyor. Doviz fiyatlarindaki
hizh artig, ithalat uistunden maliyet artislarina yol
aclyor, bunlar da her tir malin tretim maliyetlerini
yukselterek fiyatlara yansiyor.

Yillhik dizeyde bakildiginda, alt —orta siniflarin
butcesinin en 6nemli kismim kapsayan gida enf-
lasyonu yine ¢ift hanede, ulagtirmadaki yillik ar-
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t1g yuzde 13,5’e yaklasirken, her tur beyaz esya,
mobilya vb. iceren ev egyalarinda yillik fiyat artis:
yuzde 15,5’e yaklastl. Bu artista doviz fiyatlarn-
daki artisin gecirgenligi basat 6nemde.

Merkez Bankasi, yayinladigr “Fiyat Geligsmeleri”
raporunda, “Cekirdek gostergelerin yillik enflas-
yonlar1 ve ana egilimleri bir miktar gerilese de,
yuksek seviyelerini korumustur.” seklinde, pek de
iyimserlige yer vermeyen bir agiklamada bulundu.

Enflasyonun tek haneli seviyelere dustugu 2000°'1i
yillarin ortalarindan bugune kadarki doénem,
Yi-UFE'nin (Yurtici Uretici Fiyatlann Endeksi)
yuzde 12 ve TUstll seviyelere 5 kez ciktigini
gosterir. Ancak UFE bu yiiksek seviyelerde daha
once pes pese 3-4 ay kalmist1 (En fazla kaldig
slire ise 8 ayla 2008). Yiizde 12'nin iizerine bu
seferki yukselisi ise tam 15 aydir devam ediyor.
Uretici fiyatlan enflasyonu ile ilgili diger bir
olumsuz gelisme de bu yilin basindaki hizh
gerilemeden sonra son 2 aydir tekrar gucli bir
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Grafik 5. Tiketici Enflasyonu ve Dallar (Yillik Degisim, %)

Kaynak: TUIK

Su Temini;

Yi-UFE Madencilik imalat Sanayi Elektrik, Gaz
Kanalizasyon
m 2017 16,09 19,94 18,01 -6,56 10,46
m 2018 14,28 12,94 14,77 9,18 4,63

Grafik 6. Uretici Fiyatlarinda Yillik Degisim (Mart, %)
Kaynak: TUIK
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sekilde yukseliyor olmasi. Yillhik bazda TUFE ve
UFE'nin icinde ¢gekim giiciine sahip olan, yani diger
seriyi etkileyen, tiretici fiyatlandir. UFE'deki son 2
aydaki yukseligin énumuzdeki aylardaki TUFE'yi
yukar1 yonde etkileyebilecegi sOylenebilir.
Bunlann yani sira, doviz fiyatlarindaki artisin
da oOniumuzdeki donem enflasyonu bakimindan
oldukga karamsar bir resim c¢izmekte oldugu

soylenmelidir.

CARI ACIKTA ARTIS

2017'de buyumeye en 6nemli riizgar, kredi mus-
luklaninmin acilmasina verilen devlet garantisi oldu.
Devletin arkasinda durdugu Kredi Garanti Fonu
araciligiyla saglanan krediler ile vergi indirimleri
ve tesvikler, buiylimenin temel kaynagini olustur-
du. Agirlikla i¢ tiketime odakl bu biiytime, bera-

berinde c¢ift haneli bir enflasyonu da getirdi.
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Grafik 7. Cari A¢ik/GSYH Orani (%)
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Tuketim odakhh buyume, ithalati da kamcilarken
Turkiye'nin doéviz acigi hizla blylidia ve 2017 so-
nunda cari agik 47,1 milyar dolara ulasti. Bu, 851
milyar dolar olarak ¢l¢ilen milli gelire gore yuzde
5,5'1ik bir cari agik/milli gelir oramidir ki; bdyle bir
acign hicbir tilke vermemektedir.

2017 dis borg stokunun boyutlari, biiyiimenin ne
kadar dig kaynaga bagiml oldugunu gosteren bir
diger 6nemli gostergedir. 453,3 milyar dolara ula-
san dis bor¢ stokunun yuzde 70'i 6zel sektore ait
ve stokun milli gelire orani yiizde 53,3'a bulmus
durumda.

Dolayisiyla, madalyonun oteki yuzinde devasa
cari acik, buyume icin yapilan dis bor¢clanmalarin
strdirilmesi zor agirhid da var.

Buyume, kamunun vergi tegviklerinden de ruzgar
aldig icin kamu maliyesi acig: biiytidi ve cari agi-
gin yani sira kamu agid1, “Cifte agik” yaratti.
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CARI DENGEDE ARTAN KIRILGANLIK...

Merkez Bankasi'nin agikladigi Subat 2018 cari agik ve finansmani ile ilgili veriler, Ttrkiye'nin yu-
musak karni olan déviz agiginda ve bunun finansmaninda ¢emberin daraldigini, bunun da yine
doéviz fiyatlarim yikselten, TLyi hizla degersizlestiren etkiler yarattigini ortaya koyuyor.

Subat 2018'i iceren son 6 aydaki cari acik 31 mlyar dolan bulurken, 6nceki 6 ay1 9.5 milyar dolar
gecmis bulunuyor. Son 6 ayda cari acik, 6nceki 6 aymnkini yiizde 44 agsmis gorunuiyor. Bu sert artis,
zorlama biuiylimenin ve altin ithalatina yliklenmenin de bir sonucu.

Veriler, son 6 ayda artan cari agik i¢in bulunan kaynaklarnn kalitesizligini ve denizin tilkenmekte
oldugunu da gosteriyor.

Onceki 6 aymn 21.5 milyar dolarlik cari acigimn yaklasik 18 milyar dolarn ya da ylizde 84’4t borsaya
gelen yabancilarin bozdugu doévizle kargilanmigti. Son 6 ayda ise bu kaynak 8.7 milyar dolara indi
ve 31 milyar dolara ¢ikan acigin yuzde 28'ini ancak karsilamis bulunuyor. Dogrudan yatirirm ve
kredi+mevduat girisi ile karsilanamayan cari agik 5.2 milyar dolarlik kaynad: belirsiz kaynak girisi
ve 2.7 milyar dolarlik rezerv kullanilarak dengelenmis gérunuyor.

Son 12 ayin cari acik verileri ise 53.3 milyar dolara ulagan cari agigin ancak yarisina yakininin sicak
paranin borsaya gelisi ile karsilandigin ve girislerin azaldigin ortaya koyuyor.

. J
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Cari Acik  Dog. Yat Portf Kredi+ Dis Rezerv Kaynags
Mevd Kaynak Blrsz
2017 Mart-Ag -21.650 -4.430 -17.756 -494 @ -22.680 81 -979
E 2017 Eyl-2018 Sbt -31.696 -2.939 -8.709 -12.116 -23.764 -2.691 5.210

Grafik 9. Cari Agikta Artig ve Finansmani: 2 Alt1 Ay (Milyon $)
Kaynak: TCMB
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Grafik 10. Sicak Paranin Cari Ac¢ik Kapama Performans: (Aylik, Milyon %)
Kaynak: TCMB
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/Tablo 2. Son 12 Ayda Cari Agik ve Finansman Yollar (Milyon $) \
Aylar Cari Ac¢ik | Dog. Yat | Portf | Kredi+Mevd Dis Rezerv Kaynagi | Part/Cari
Kaynak Blrsz. Acik (%)
2017-03 -3.118 -1.298 -1.963 2.050 -1.211 -2.517 -613 63,0
2017-04 -3.723 -565 -3.259 -745 -4.569 -3.819 -4.673 87,5
2017-05 -5.370 -1.132 -56.617 295 -6.354 2.447 1.462 102,7
2017-06 -3.789 475 -4.248 -1.842 -5.615 2.968 1.140 112,1
2017-07 -4.718 -1.135 -632 -496 -2.163 -2.399 145 11,3
2017-08 -932 -775 -2.237 244 -2.768 3.401 1.560 240,0
2017-09 -4.453 -651 -3.442 -314 -4.407 929 975 77,3
2017-10 -3.843 -1.460 -1.608 -2.828 -5.896 4.983 2.931 41,8
2017-11 -4.447 -332 1.333 -543 458 -4.085 821 -30,0
2017-12 -7.762 -480 -372 2.050 1.198 -8.636 323 4,8
2018-01 -7.039 -284 -4.917 -7.401 -12.602 4.381 -1.215 69,9
2018-02 -4.152 268 297 -3.080 -2.515 -263 1.375 -7,2
12 ay -53.346 -7.369 | -26.465 -12.610 -46.444 -2.610 4.231 49,6
Kaynak: TCMB veri taban
2018'in Ocak ayinda 5 milyar dolara yaklagsan sicak para girisinin Subat ayinda 268 milyon dolar
cikisa dondugu anlagiliyor. Bu cikisin izleyen aylarda surdugu sdylenebilir. Cari acigin finansma-
ninda rezervler ve kaynadi belirsiz déviz girigleri 6ne ¢ikmakta, ancak bunlarla acik finansmanini
surdirmek de zorlagmaktadir.
. /
DU§UK iSTiHDAM yume, ancak iggticine o yil katilmig olanlara istih-

Peki, panltili yuzde 7,4 buyume ig ve gelir adaleti
yaratt1 m1? Bu sorunun yaniti da pozitif degil. Yik-
sek bliyime oranina ragmen igsizlik oram 2017'de
2016’'ya gore degismeyerek yuzde 10,9 oldu. Ta-
nim disi igsizlik oran1 degismedi, ylizde 13'te kaldi.
Geng igsizligi de yuzde 21'in istiinde seyretti. Bu-

dam sagladi, ama stoktaki igsizlere timit olmad.
2017'de toplam igsiz sayisi 124 bin kisi artarak 3
milyon 454 bin kisiye cikt1. Istihdam artig: ile bii-
yume hiz1 arasinda dikkat c¢ekici bir tempo fark:
var. 2017'de yuzde 7,4’luk milli gelir artisinin ge-
tirdigi istihdam artis1 yuizde 3, 6’da kald.
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2015
B istihdam Ar. (%) 2,6
¥ Biiyiime 6,1

Grafik 11. istihdam Artis1 ve Bilyiime (%)

Kaynak: TUIK

FAIZLER DIRENIYOR

Enflasyondaki bagarisizlik, beklenecegi gibi, faiz-
leri indirme gibi bir beklentiyi de bosa cikaryor.
Cunkt Merkez Bankasi, faizleri var olan diizeyden
asadl cekmenin 6n kosulunun, enflasyonu indir-
mek oldugunu biliyor ve buna goére davraniyor.

Bir yillik faizler para piyasasinda yizde 14.50'ye, 2
yillik tahvil faizi de yuzde 14.38’e cikt1. Asil garpict
olan, 10 yillik tahvil faizlerinin 13.34'e vurarak tim
zamanlarnn rekoruna yaklasmis olmasi. Merkez
Bankasi'nin kisa vadeli faizi ise ytzde 12.75'te.
Merkez Bankasi'nin bu tabloda piyasanin en az
2,5-3 puan gerisinde kaldid1 agik.

Merkez Bankasi ya da bankalarnn faizi distk tut-
maya caligsmalarinin, piyasa faizlerini disuk tut-
maya bir yarari yok. Piyasa faizi sézlinti dinletiyor
ve olmasi gereken yere tirmaniyor.

Enflasyondaki katilik olumsuzluguna eklenen bir
diger 6nemli veri, reel sektérin net déviz agiginin
tirmanmasi. Ocak 2018 i¢in agiklanan veriler, top-
lam net doéviz agiginin 221,5 milyar dolara tirman-
mis oldugunu gosterdi.
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2016 2017
2,2 3,6
3,2 74

2017'nin Mart ayinda 198, 6 milyar dolara kadar ge-
rilemis gérinen net doviz agiginin izleyen zaman
diliminde artig gosterdigi ve 2018 Ocak ayinda ise
221.5 milyar dolara ¢ikmasi, Bagbakan yardimci-
s1 Mehmet Simsek’'in “6nlem alinacak” tepkisini
getirmisti. Mart aymin son haftasinda Uludag
Ekonomi Zirvesi'nde konusan Simsgek, soyle ko-
nusmustu: “Sorun reel sektorin doviz borglari. Ne
yapacagiz? Meshur ABD Baskani JF Kennedy nin
lafi var; ‘catiy1 giinesliyken tamir etmek lazim.” Su
anda faizler nispeten dusuk; ekonomiler bliyuiyor
ama yagmur yagacak. Bunlar icin tedbir aliyoruz.
Doviz borclanmaya sir getirecegiz; KOBI'lerde
yaptik. Buyukler yonetebildiklerini séyliiyor ama
goriiyoruz yonetemiyorlar; tedbiri alacagiz”

Hava agikken ¢atiyl onarmak sodzleri, Cumhurbag-
kani Erdogan’i kizdirdi. Nitekim yaptigi konugma-
da isim vermeden Mehmet Simgek’e, oklanm fir-
latmaktan geri durmadi, géyle dedi: “Ulkenin bu
psikolojik tistinliigiini, uluslararasi camiaya ver-
mesi gereken arkadaglar bu tiur yanlisi yaparlarsa
affedilir yani olamaz. Ortada bliyimede biylk bir
bagan var, biz yuzde 7,5 bliyumeyi konusurken,
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Grafik 12. Firmalarin Net Déviz Agig: (Milyon, $)

Kaynak: TCMB

bunlan séyluyorlar; insan kendi ayagina kursun
sikar m1? Kredi derecelendirme kuruluglarinin not
oyunlari, doviz spekiilasyonlarinin tavan yaptigi
donemde buyumedeki netice umariz herkese ders
olmustur. Kur asagi, kur yukan diye tutturmuslar,
gecin bu igleri; Turkiye ekonomisi ortadadir. Teori
bagka pratik bagka bir sey; bunlan birlegtirebilir-
seniz saygl duyarim; ama bunu bagaramiyorsaniz,
sen yoluna biz yolumuza.”

Bu “Herkes yoluna” sozleri, Erdogan’in §imsek’in
istifasin istemesi olarak yorumlandi. Cumhurbas-
kani Erdogan, ekonomi yonetimine yonelik eles-
tirilerini AKP'nin son MYK toplantisinda da stur-
duruyor ve “Arkamdan is ceviriyorlar” diye sert
elestiriler yapiyordu.

SOGUK SAVAS IKLIMINDE EKONOMI

Suriye ustinden kuresel gliglerin, bdlgesel glg-
lerin dig gicirtilan sonunda fize saldirilarina do-
nistii ve 14 Nisan 2018 Cumartesi sabahi1 ABD'nin
Suriye'yi vurdugu haberi diinyaya yayildi.

Simdilik siirh kalsa da firlatilan flizeler, ABD'nin

basim ¢ektigi emperyalist blok ile Rusya'nin ba-
s cektigi Iran'in dogrudan, Cin'in dolayh da-
hil oldugu kars: blok arasinda bir sojuk savasin
belirtilerini de ortaya ¢ikardi. Bundan sonrasinin
ortami, ekonomik aktorleri daha ¢ok tedirgin ede-
cek, bekle-gor davranisini daha éne gekecek.

Isinan ortamin diinya ekonomisinin geneline,
ozelde tek tek lilkelere dogrudan etkileri olacak.
Ornegin, bir anda diinya petrol fiyatlarinda bir ar-
t15 s6z konusu olabilir.

Diinya ticareti goreli daralma egilimi gosterebilir,
seyahatler ertelenebilir, turizm daralir, yatinm
sozlesmeleri askiya alinabilir, riskli borsalardan
cekilmeler, limanlara

guvenli siginmalar

yasanabilir.

Diinya bloklasabilir ve tutulan tarafa gére ambar-
golar, yaptinmlar gindeme gelebilir.

Bu sgartlar altinda hem kiuresel olumsuzluklardan
hem de yerel sartlardan Turkiye ekonomisinde
negatif etkilenme yine adir basacaktir. Bir¢ok ul-
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Grafik 13. Yiikselen Ulkelerde Risk Primi 13 Nisan 2018 (CDS)

Kaynak: Reuters

kenin olumsuz etkilenmesinden daha agir fatura-
lar 6denebilir. Cunku Turkiye'nin kinlganhgi daha
yuksek, risk primi daha yukarida yer almaktadar.

Fize saldirilann baslamadan 6nce, 13 Nisan 2018
Cuma gunt Turkiye, yiuksek risk primi ile yiikse-
len tulkelerden zaten ayrismisti. CDS'i 202 olarak

aciklanan Turkiye, en yakindaki Brezilya'dan bile
35 puan daha yukarida bir risk primine sahip go-
rintiyordu. Bu risk priminin daha da artacag: soy-
lenebilir. Cunkli zaten artan riskleri ile ayrisan
Turkiye'den yabanci ¢ikigi, Mart ay1 son haftasin-
dan bu yana siruiyor.

/

artmasi demek.

icin doviz talepleri var.

var.

\.

YABANCILAR BORSADAN CIKISTA

Merkez Bankas verilerine gore yabancilarn hisse senedi ve devlet kagitlarindan cikarak disa ak-
tardiklar tutar 30 Mart haftasi 140 milyon dolara yakin iken Nisan ayinin ilk haftasinda da durma-
d1 ve 300 milyon dolara yakin bir ¢ikis daha gerceklesti. Boylece 2 haftanin cikis toplami net 440
milyon dolara yaklasti. Bu uzaklagmanin stirdigu tahmin ediliyor.

Yabancilann Turkiye'den ¢ikislan demek, TL yatinirmlarini dévize gevirmeleri, doévize taleplerinin

Yabancilardan gelen talep sadece bir etken. Bunun yaninda net déviz aciklann 221 milyar dolar
asan firmalann risk azaltmak i¢in de talepleri var. Vadesi gelen dis bor¢ yukumlilikleri ve ithalat

Art1 olarak, ytuizde 46's1 zaten dovizde olan mevduatin, artan belirsizlik nedeniyle yeni doviz talebi
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Grafik 14. Yabancilarin 2018 Haftalik Borsa Trafigi (Milyon, $)

Butin bu talep toplamina karsilik, arz, ihracat, turizm, sinirh yabanci kaynak girisi (borg, yatinnm) ve
yukselisi firsat sayip dovizini bozduranlardan geliyor ve déviz fiyatini bu arz-talep bilancosu belirli-
yor. Talebin arza agir basmasi ile doviz fiyatlan ongorilmedik boyutlarda artti.
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DOVIZDE TIRMANMA

Turkiye'nin buylimesinin yliizde 7,4 olarak agiklan-
dig1 saatlerde Turk Lirasi dolar karsisinda psiko-
lojik esigi asarak 4 TL basamagina yerlesti. Nor-
malde, pariltili bir biyimeden beklenen, yabanci
yatinmecilarin ulkeye ustismeleri, yatinm yapma-
lan1 ve bu sayede bollagan dolar ile yerli paranin
deger kazanmasi olmaliydi. Oysa TL, sadece Mart
ayinda dolar karsisinda yluzde 5 eridi. Bu erimey-
le TL, oteki yukselen ulke yerel paralarindan da
onemli 6lcude ayristi. Bu, buytimenin beraberinde
kinlganlklan artirmasinin ve guven tesis edeme-

mis olmasinin bir sonucu.

Enflasyondaki cift hane katihdi, firmalann net

doviz agigindaki tirmanig, ekonomi yonetimine
Saray’'dan yapilan salvolar, beklenecedi gibi, hem
tiiketicide hem de sektorlerde giiveni sarsiyor ve
disanida, ABD-Cin ticaret savasi tamtamlar, kii-
resel fonlann Turkiye gibi ulkelerden uzaklasma
egilimleri, dolara olan talebi artirdi ve Ozellikle
Turkiye'de dolar fiyat1 hizla tirmandi.

Sadece 12 Mart ile 13 Nisan aras1 30 giin dikkate
alindiginda dolardaki ayhik artig yuzde 6 ay1 bul-
du. TL, bu deger kaybi ile ylikselen tilke yerel pa-
ralarindan hizla ayrigsmaya devam ediyor.

haftalik
bakildiginda, 2018 basindan bu yana dolarn

Doviz  fiyatlarindaki ortalamalara

her haftay: ortalama ytizde 0.4 artis ile kapadig:
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Grafik 15. Dolar/TL ve €/TLde 30 Gln
Kaynak: TCMB
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Grafik 16. Dolar/TL ve Avro/TL'de Haftalik Ortalamalar
Kaynak: TCMB
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goruldii. Geride kalan 16 haftanin 5’'inde haftalik
ortalama dolar fiyat1 azalirken 11 haftanin artis ile
kapandig: goruliiyor.

Déviz fiyatlarinda hizlanmamn, savag iklimine
gecisle birlikte artmasi, ¢ok muhtemel. Turkiye,
zaten yukselen eneriji fiyatlarinin daha da artmas-
mndan ayrica etkilenecek. Bunun akaryakit fiyat-
larina yansitildigina tiiketici aninda gahit oluyor.
Savag tamtamlarindan iirken hem sirket hem bi-
reysel yatinimcilarin déviz ve altin talepleri artabil-
ir ve bunlarn fiyati biraz daha ivme kazanabilir.

Doviz fiyatlarinda savas ikliminin etkisiyle ge-
len yukselisleri yatigtirabilecek araclardan ise
huktmet yoksun goriniiyor. Merkez Bankasi'nin
s6zel miuidahaleleri etkili olmuyor, faiz artirma si-
lahinin ise hem Saray’dan azar isitmesinden hem
de etkisiz kalabileceginden endiseleniyor.

Faiz artirmanin piyasalari sogutucu-daraltici et-
kisinden endige edildigi gibi artan faiz maliyetler-
inin yeniden yapilanma modasinda siraya giren

grup ve girketleri cogaltacagindan endise ediliyor.

Merkez'in bu etkisizligi, 6te yandan, kaosa daha
cok davetiye cikaryor.

2018 BUYUMESI

Ekonomik biiyimenin 2018'de nasil bir yol izle-
yecedi hararetli tartigmalara yol agmis durumda.
Cumhurbagkanm yiksek bluylimeden taviz veril-
memesi gerektigini acikga ilan etti. Bu zimnen
Basbakan yardimcist Simgek’ in telaffuz etme
cesaretini gosterdigi “makro ihtiyati onlemler”in
bagka bahara kaldidi, tegviklerin de bir 6élgtide de-

vam ettirilecedi anlamina geliyor.

2018'in ne yonde yol alacagini anlamanin yolu,
2017 son ¢eyreginde biiyimenin nasil bir gérinim

geciyor.
ceyrekten

Mevsim
ceyrege
2017 son cgeyrekte biyimenin

sergiledigine  bakmaktan

etkilerinden arnndirnlmisg
bliylime verileri,
yuzde 1,3'den 1,8'e yukselmesi olarak karsimiza

cikiyor. GSYH artisindaki bu ivmelenmede baglica
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Grafik 17. Sanayi Uretimi Endeksi ve Aylik Degisim (Mevsim Etkilenrinden Arnindirilmis)
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pay Ozel tiketimin. Bu harcama kaleminde
ceyreklik buylime yuzde 1,8'den 2,7'ye sicramis.
ikinci swrada kamu tiketimi kalemi yer aliyor.
Uclincii ceyrekte artis yiizde 0, dérdiincii ceyrekte
yuzde 6,5. Acikca goruliyor ki mali disiplin
kaygilan bir yana birakildi ve kamu acig: kaygisi
gozetilmeden kamu harcamalarina hiz veriliyor.
Uclincii sirada stok artisi var; {iciincii ceyrek
katkis1 0,3 ylizde puanken son ¢eyrekte 0,7 puana
cikmis. Talep canlamiyor diye firmalar uretime
yuklenmig géruniyorlar.

Diger harcama kalemlerindeki gelismeler ise ne-
gatif géruntimde. Thracattaki artigsa ragmen itha-
latta adeta patlama yagandigindan net ihracat
katkis1 yine negatif gerceklesmis. Yatinmlar ise
iniste. Yatinmlarda 2017 ucuncu ceyrekte artis
yuzde 4,5 iken son geyrekte eksi yuzde 1,2 olmus.
Bu gerilemenin insaat sektériindeki durgunluktan

kaynaklandigi anlagiliyor.

Sanayi Uretim endeksi de Subat ayinda inige gecg-
ti. Ocak’tan Subat’a Uretim endeksi yuzde 0,2 du-
serken en sert dusis yluzde 2,4 ile dayanikh tike-

tim mallarinda gozlendi.
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Bu gelismelerin 1s1ginda 2018 GSYH artis1 igin

yeniden bir “zorlama blUylime"” gayreti One
cikiyor. Bu gayretin, erkene alinacak secimlerle
ilgisi oldugu da soOylenebilir. Arka yiiziinde ne tir
maliyetlere yol acacaksa ag¢sin, biyume temposu
dusurulmek istenmemektedir. Peki ne Olgide

buylime?

Bir kere 2018 i¢in ytizde 7'nin izerinde bir biylime
gercekei degil. IMF, OECD gibi uluslararasi kuru-
luglar ve diger tahminci kurumlar 2018 i¢in buyi-
meyi yuzde 4-5 arasinda tahmin ediyorlar. Yuzde
5'in Gizerinde bir bliylime i¢in kamu harcamalari-
nin yuksek tutulmasi ve 2017’de verilen tesvikle-
rinin énemli dl¢ude sturdirulmesi gibi bir zorunlu-
luk var. Ozellikle konuttaki durgunlugu azaltmak
i¢in olagan dis1 tesviklere ihtiyag var. Ancak yeni
bir zorlama blUylime ile ne enflasyon hedeflerini
tutturmak ne de cari agi1 dizginlemek mumkin
olacaktir. AKP rejimi, her tur riski géze alip sonba-
hara kadar i¢ talebi canhi tutmak amacinda. Ama
daha simdiden atan dikisler, secmen kitlesinde

o6nemli bir hognutsuzlugu yaratmisa benziyor.
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