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“TEK ADAM REJIMI® ENDISES], SANAYI¥] DE DARALTIVOR

Mustafa SONMEZ*

Ozet

Turkiye ekonomisi ve sanayisi 2017 yilina oldukc¢a olumsuz bir iklimde girig yapt1. Yilin ilk iki ayinda 6zellikle
dis kaynak girisindeki dalgalanma ve icerideki borglu firmalarin dévize hiicumu sonucu dolar fiyati, diinya-
daki diger yerel paralardan ayrigarak hizli tirmamislar gésterdi, Subat ayinda ise gérece inigler yasadi.

Turkiye'nin gundemine yerlestirilen “Tek adam rejimi” tasarisi, ekonominin ve sanayinin buttin kararlarim
olumsuz etkilemektedir. Hem yerli hem yabanci aktérler, yatirnm bagta olmak uizere énemli karalarini erte-
lemektedirler. Tlketici kesim, hem kredi kullaniminda hem de tiiketim konusunda istahsiz davranmaktadir.
Bunun sonucu olarak 6zellikle dayanikl sanayi urtinleri ve konutta beklenen i¢ talep olugsmamakta, ihracat-
taki kot performansa da bagli olarak talep daralmakta, biiyiime temposu iyice hiz kaybetmektedir.

Bankalarin hem tiiketici alacaklarinda hem de sirket alacaklarinda yuzde 3 ile 5 arasinda degisen tahsili
gecikmig alacak sorunu yaganmaktadir.

Sanayide, Ozellikle dayanikhi sanayi Urinlerinin talebinde, dolayisiyla tiretiminde 6nemli gerilemeler soz
konusudur. Sanayi istihdami 12 ayda 92 bin diigiis gostermistir. Sanayi urtinleri, dolardaki tirmanigla birlikte
yillik yuzde 14 artis gostermistir.

Yasama ve yargiyl, Cumhurbaskanhginda merkezilestiren ve tek adamin kararlarna tabi kilan koyu anti-de-
mokratik yonelim, ekonomi aktérlerinde de tedirginlige yol agmustir. icerideki aktorler agisindan bu durum,
ornegdi sik sik goriilen, sirketler arasi kayirmaciligi, keyfiligi, rasyonel olmayan kararlara alan agarken yargi-
nin artacak bagimhihidi, adalet beklentilerini de yaralamigtir.

Tek adam rejimi tasarisinin ekonomide simdiden yarattidi tahribati hafifletmek tizere getirilen cesitli vergi-
sel kolayliklarin hem tiiketime hem de istihdama etkisinin ne olacagi ise bilinmemekte, ancak bu tegviklerin
merkezi blutcede 6nemli gedikler agmasi da beklenmektedir. Bunun yaninda merkezi butceye paralel olarak
olusturulan ve hukukiligi olmayan Varlik Fonu uygulamasi, bagka bir keyfiligi ve kamu varliklarinin hukuk-
suzca kullanilmasini giindeme tasimigtir.

Dis ekonomik aktérler agisindan da “tek adam rejimi”"ne yoneliste énemli kaygilar gegerlidir. Yasama ve
yargi erkleri istiine tek kiginin artacak sultasi, uluslararasi sézlesmelere ve AB normlarina 6zellikle terslikler
olustururken, referanduma gotiirilen tasarinin Turkiye-Bati diinyasi, Tlrkiye —AB entegrasyonu ile uyum-
suzluklar ortaya cikaracag: éngorulerek her tirli 6nemli karar ertelenmektedir. Ozellikle yabancilarn dogru-
dan yatinm kararlan askiya alinmigtir. Derecelendirme kuruluglarinin notlarina da etki eden Tek adam rejimi
tasarsi, dis finans kaynaklarinin kaynak kullandirma sartlanm da gézden gecgirmelerine neden olmustur.

Ozellikle i¢ politikadaki yuksek gerilimin etkisiyle, portfdy yatirimcisi“sicak para’nin gikisi genelde str-
mekte, kisa siireli geri donuslerle dolar fiyati gorece inmektedir. Ancak, doviz borg¢lusu firmalarin pozisyon
kapatma cabalarn ile dovize talep artmakta ve fiyat yeniden yukselmektedir.

Bunlarnn yani sira, irili ufakl birikim sahiplerinin TL'den uzaklasarak dovize, 6zellikle dolara doniis egilimleri
azalmamigtir.

Bu talepler dizisinin Mart ayinda Fed'in yapacag bir faiz artisi ile birlesmesi halinde dolar fiyatinin yeniden
yukarilara ¢ikmas: yiitksek bir olasiliktir. Bunu frenlemek icin Merkez Bankasi'nin bankalara kullandirdig
fonlara dontik uyguladign ortula faiz artisi ise, beklenen “yuksek doviz-yliksek faiz” kiskacina heniiz 6nlem
olmamigtir.

Butliin bu yasananlarnn olumlu bir kulvara tasinmasi ve diisiik maliyetlerle bu dénemden c¢ikilmasi ise,
ekonomik 6nlemlerden ¢ok, politik adimlarla, 6zellikle Nisan referandumunda aklin galebe ¢almasi ve tek
adam rejimine cikacak bir “HAYIR"” oyuna bagh goérinmektedir. Ancak akildigi tek adam rejimi tasarisina
“HAYIR" tepkisi ile, Turkiye'nin hem iceride hem de dig dinya goéziunde politik riskleri azalabilecek ve
sermaye trafigind , i¢ dengelerde ve ekonomi aktorlerinin davranislarinda normallegsmeye dontilebilecektir.

* {ktisatgi-Yazar, Makina Mithendisleri Odas1 Danigmani
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GIRIS

Turkiye'nin “Tek adam rejimi” odakli Anayasa de-
gisikligine gidilerek parlamentonun gudiklestiril-
mesini ve yasama yetkisinin Cumhurbaskanhgin-
da toplanmasini, yarginin yine Cumhurbaskaninin
kontroline girmesini amaclayan ve 16 Nisan'da
halkoylamasina sunulacak Anayasa degisikligi,
bunun, politik ve jeopolitik diizeyde biriktirdigi
riskler, genelde ekonomiyi, 6zel olarak da sanayiyi
daraltmaya devam ediyor. Bu daralmayi, referan-
dum tarihine kadar politik saiklerle kitlelere pek
hissettirmek istemeyen AKP hikiimetinin, aldigi
baz1 vergisel ve kaynak aktarici 6nlemler ise sa-
dece agn giderici 6zellikte; sorunu Nisan 6tesine
supurmekten ibaret gorinuyor.

2016 yilinin son geyregine iligkin agiklanan 6nci
gostergeler, 2016 yili tamaminda bilyimenin yiiz-
de 2'yi ancak bulacagii, 2017 igin ise ¢ok disik
tempolu bir seyrin s6z konusu olacagi muhtemel
goruniiyor. Bu durumun hem istihdami hem gelir
bolusimuni, Turkiye'nin dunyadaki rekabet gu-
cunu 6nemli ol¢ciide geriletmesi ihtimali de arti-
yor. Ozellikle Nisan referandumunun kilit ozelligi,
bircok yatinm kararinin ertelenmesini, dis kaynak

girisinin yavaglamasi olumsuzlugunu da berabe-
rinde getiriyor.

SANAYIDE DURULMA

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Aralik ayi, do-
layisiyla 4. ceyrek sanayi uretim endeksini de
acikladi. Bilindigi gibi, sanayi lretimi, ekonomik
buyumenin 6énct gostergelerinin basinda geliyor.
Daha 6nce GSYH'de dortte bir kadar pay: bulunan
sanayi, yeni seri GSYH'de de beste bir dolayinda,
yine énemli sayilabilecek bir paya sahip. Iste bu
yuzden de sanayi Uretiminde gerceklesen artis ya
da azalis, GSYH'nin nasil bir seyir izleyecegdi ko-
nusunda fikir veriyor.

Sanayi Uretimi, Aralik ayinda mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig endeks bazinda Kasim'a
gore yuzde 0.2 azaldi; takvim etkisinden arindiril-
mis endeks bazinda ise 2015 yilinin Aralik ayina
gore yuzde 1.3 artig oldu. Aralik ayindaki sanayi
uretimi bir 6nceki yila gore yuzde 1.2 artis gos-
terdi. Boylece yilin son ceyregindeki tiretim artis:
yluzde 2 oldu. 2016'nin timundeki sanayi Uretimi

de bir 6nceki yila gore ylizde 1.9 artti.

!‘\\A\/
N

2016/1.C 2C 3C 4G
—e— San.U.E. 56 3 -3,1 2,0
—m— GSYH'de San. Bily. (%) 8,3 49 1.4
—A— GSYH (%) 45 45 1,8

Grafik 1. Sanayi Uretim Endeksi ve Bilyime (%)
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PARALELLIK

TUIK'in sanayi {iretimi ile GSYH kapsamindaki sa-
nayi uretimi icerik olarak bire bir ayni degiller kus-
kusuz. Ancak yine de bu iki gostergenin degisim
orani neredeyse birbirine paralel bir seyir izliyor.

Aymi gsekilde GSYH de yaklasik beste birini olustu-
ran sanayideki gelismeye paralel gidiyor. Sonugcta
bu t¢ gosterge, oranlar farklihk gdsterse de ge-
nelde birbiriyle uyumlu bir seyir halinde. Sanayi

hiz kestigi goriliyor ki, bu 6énemli bir gerileme.
Sanayinin en 6énemli bileseni imalat sanayisinde
ise 2015'te yuzde 3.4 olan uretim artisinin 2016’da
2 puan birden gerileyip 1,4’e diusmesi oldukca
onemli. Ekonominin omurgasi sayilan imalat sa-
nayiindeki bu tempo kaybinin 2017'de stirme ih-
timali yuksek.

Sanayinin diger bilesenlerinden enerjide ise yiz-
de b’e yakin bir Gretim artisi kaydedilmigtir.

2015-1 I M Y, 2016-1 I i
—e—GSYH| 35 7.2 5,9 74 45 45 18
—=—imSan| 26 5,7 4,0 10,7 7.9 5,0 32

Grafik 2. GSYiH ve imalat Sanayinde Biiylime (2009=100, Geyrek Yillar itibariyla, %)

Kaynak: TUIK

uretimi yilin son ¢eyreginde yuzde 2 buyudd, yi-
Iin timundeki artig da yuzde 1.9 oldu. 31 Mart'ta
TUIK'in acgiklayacad: son geyrek biiyiimesinin so-
nunda, sanayi Uretiminde de, toplam GSYH'de de
yillik yuzde 2 dolayinda artiglar tahmin ediliyor.

Mart ay1 sonunda agiklanacak verilerde, 2016 biu-
yumesi yuzde 2'de kalmissa, bu, yillik yuzde 4,6
olarak belirlenmis biiylime hedefinin yarisinin bile
gerceklegsmedigini ve ekonominin 6énemli bir dar-
bogJaza girdigini teyit edecek.

2016'nmin tamamina bakildiginda, 2015'te ylizde 3
artan sanayi Uretiminin 2016’da ytzde 1.8'e kadar

subat 2017

DAYANIKLIDA KRiZ

Sanayi Urtinlerini ara, yatirim ve tiiketim mallarn
olarak ayirip baktigimizda ise, ara mali Giretiminin
2016’da, 2015'te oldugu gibi ¢cok diusgik seyrettigi
anlasiliyor. Sermaye mallar1 ya da yatinm mali de-
digimiz sanayi turtinlerinde ise 2015'te yuzde 8'e
yaklagan uretim artisinin 2016'da sert bir disiisle
yluzde 2'ye indigi goriliyor.

Sanayinin ana govdesini olusturan tuketim malla-
rinda ise dayanikli olanlar ile dayaniksiz olanlar-
daki tUretim tempo farki onemli. Gida, giyim gibi
trinlerin bagim ¢ektigi dayaniksiz tiitketim malla-
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Sanayi Eneriji Dayaniksiz S&Zﬂ:xe imalat San. | AraMali | Dayanikli
X E 33 3,1 78 34 02 48
|I 2016 1,8 4,8 3,1 2 1,4 0,3 -3,2

Grafik 3. Sanayi ve Alt Dallarda Uretim Degisimi: 2015-2016 (%)

Kaynak: TUIK Veri Taban

11 Uretiminin 2016'da, 2015 temposundaki ylizde
3,1 artis1 korudugu gozlenirken ¢arpici yavaslama
hatta gerileme, otomotiv, beyaz esya, mobilya
gibi tUrtinlerin yer aldig: dayanikl tiitketim malla-
rinda goruliyor. Bu kategorideki sanayi uretimi
2015'te yuzde 5’e yakin artmig iken 2016'da yuzde

3,2 geriledi.

Yillar itibariyla bakildiginda, ¢zellikle, hiikimetin
10 puanlik OTV indirimine giderek canlandirmaya
calistign beyaz egya ve mobilya sanayilerinde sert
dususun dikkat ¢ektigi gozleniyor. Bu sektér 2009
krizinde de yuzde 6'ya yakin uretim disliisu yasa-
mist1. En yluksek uretim patlamalarini ise 2010 ve
2011 yillarinda ytuizde 13,5 artisla gostermisti.

/

O

2006 2007|2008 (2009

2010/2011|2012 2013|2014 |2015 (2016

—— Dayankh | 74 | 7,0 | 3,2 |-5,6

14,4 113,104 |29 | 2,6 | 48 |-3,2

—B— imalat 70 | 83 |-2,2 |-12,4

14,1 /100 2,1 |45 3,1 |34 14

Grafik 4. imalat Sanayi ve Dayanikli Uretimde Degisim: 2006-2016 (%)

Kaynak: TUIK Veri Taban!
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Dayanikh sanayi urunlerindeki sert diusts, agir-
likla talepteki dususten kaynaklaniyor. Tuketici
acgisindan, talebi en kolay ertelenen mal, dayanik-
Ii tiketim mallanidir ve hem kredi kullamimindaki
sorunlar hem gelir dizeyi, tuketicileri ev esyasi
alimlarnindan uzaklastirmis ve sektor énemli bir
stok birikimi ile karsi karsiya kalmig, dis talep ya-
ratmada da basgarili olamamigtir.

Imalat sanayisinin yuzde 1,4 tUretim artis ile ye-
tindigi 2016’da iretim temposu yiiksek seyreden
sektor otomotiv olmus ve yluzde 4,1 ile ilk sirayi
almigtir. Bu performansta, ihracatin etkili oldugu-
nu belirtmek gerekir. Ancak 2015 ‘teki ytizde 15
uretim artisi ile kiyaslandiginda otomotivde de
énemli bir yavaglama gézlenmektedir. Ikinci sira-
daki kimya uretim artisinda istikrarli gérinirken
giyimdeki uretim artiginda da yine dis talep etkili
oldu denebilir.

Uretimi ¢cok yavag artan hatta gerileyen alt sek-
torlerde ise ana metal sektoru dikkat cekmekte-
dir. Bu dalda hem i¢ talebin diigsmesi hem de girdi
maliyetlerindeki gok artiglar uretim performansini
olumsuz etkileyerek yillik yiizde 0,5 artisa digur-
mustir.

Insaat sektoriindeki durgunluk, sektére girdi iire-
ten tag-toprak sanayisinin turetimini de etkilemis-

Tablo 1. imalat Sanayi Alt Dallarinda Uretim Degisimi (%)

tir. Uretim 2015'teki yiizde 1,6 gerilemesini telafi
edememisg, ayn yerde kalmigtir.

Beyaz egya odakl metal egya uUrunlerinde yillik
uretim gerilemesi 2015'teki dizeyin yluzde 4,4
altina dusgerken aym kategorideki mobilyada ge-
rileme yluzde 10'u asmistir. 2017 igin de tehlike
canlarnnin ¢aldig: bu sektorler ile konut sektdriine
getirilen vergi kolayliklarinin bu alt sektorleri ne
kadar iyilestirecegi merak konusudur.

iCc TUKETIM VE IHRACAT

2016'nin son geyregine ait i¢ tiketim ve ihracat ile
ilgili 6ncu gostergeler, 2016'daki dusik bliyume-
nin o6teki ylizlinii gostermektedir.

2008 yilindan bu yana gecgerli AKP dénemindeki
biuyumenin surikleyici gici olan i¢ tuketime ilis-
kin dncu gosterge sayilabilecek perakende satig-
lar, son aylarda reel olarak geriledi. 2016'da, sabit
fiyatlarla, yani reel perakende satiglarin yizde
0,8 azaldig: goruilmektedir. Bu, 2015 yilinda yiz-
de 0,2 artis gosteriyordu. Gida ve yakit disarnda
tutularak sabit fiyatlarla hesaplanan perakende
satiglarin ise 2016'da ytuzde 0,1 azaldig: gozlendi.
Sadece otomotiv yakiti perakende satiglarinda ise
2016’da yuzde 3,2 azalma gdzlendi.

Sektorler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
imalat 14,1 10,0 2,1 45 3,1 3,4 1,4
Otomotiv 35,4 17,5 -5,2 7,6 1,6 14,6 41
Kimya 21,3 6,4 1,6 3,7 45 3,3 3,9
Giyim 12,8 -1,8 59 2,2 0,1 3,1 2,4
Gida 10,8 6,9 34 59 4,1 0,1 2,1
Tekstil 11,7 11 4,1 42 0,9 -4,2 1,2
Ana Metal 12,3 10,4 52 53 0,1 -0,4 0,5
Tag-Toprak 14,5 6,0 0,0 38 1,8 -1,6 0,1
Metal Uriinleri 19,7 19,2 &7/ 4,3 2,7 1,8 -4,4
Mobilya 10,9 16,6 -9,4 11,3 6,7 71 -10,3

Kaynak: TUIK Veri Taban!
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 (r) | 2014 (r) | 2015 (r) | 2016 (r)
—&— Perakende Ticaret 1,1 -0,6 1,8 -0,6 -0,1 0,2 -0,8
—a— Gida Disl 2,7 -3,8 43 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1

Grafik 5. Perakende Ticarette Degisim (Sabit Fiyat, KDV Dahil, %)

Kaynak: TUIK

ig talepteki gerilemeyi ortaya koyan enflasyondan
arindinlmis(reel) perakende satig verilerinin ya-
ninda, biyumenin bir diger kaldiraci dig talebin
de olumlu seyretmedigi ifade edilmektedir.

TUIK verilerine gére 2016'nin tamaminda ihracat
142,6 milyar dolarda kald: ve 2015'teki 143,8 mil-
yar dolarlik ihracatin yuzde 1 gerisine dustu. Bu
da, buyumeye dis talepten gelebilecek ruzgarn
da pek gorillmedigini gostermektedir. Ustelik do-
lar fiyatinin yuzde 20 arttig: 2016’da, kur artisinin
ihracati yeterince motive edemedigi, ithalati ise
pahalilagtirarak maliyetleri ylukselttigi ve rekabet
guclini zayiflattig: soylenebilir.

Ihracat genelde yiizde 1 gerilerken, ihracattaki
pay1 yuzde 93,6 olan imalat sanayisinin ihracati
yuzde 0,5 dustl. Sanayide, ihracatin lideri olan
otomotiv sektérl, 2016'da hem i¢ talepte hem de
ihracatta, sanayiyi sirtlayan sektor oldu. Otomotiv
ihracati1 2016'da 21,1 milyar dolarla 2015 ihracatini
yuzde 14 oraninda gecti.

ikinci 6nemli ihracat sektorii ana metal sanayisin-
de 2016'da ihracat, 2015'teki 17,7 milyar dolarlik

performansinmi ancak yizde 1 asabildi ve 17,9 mil-
yar dolar oldu.

Imalat sanayi ihracatinin ficiincii énemli alt sek-
tori olan tekstilde ise ihracat yiizde 0,3 kadar da
olsa azaldi ve 13,5 milyar dolarda kaldi. Konfek-
siyon-giyimde de ihracat yuzde 1'e yakin azaldi
ve yil1 12,4 milyar dolarla kapadi. Makine-techizat
ihracati ise 2016'da yuzde 2,2 geriledi ve 11,8 mil-
yar dolara dusti. Altinci ihracatgi sektor gidada
ihracat yuzde 3 disti ve 10 milyar dolara yakin
gerceklesti.

Ihracatta en 6nemli daralmalardan biri kimya-
da oldu ve yuzde 7 ihracat daralmas:1 yasandi.
Tupras’'in ihracati ise ylizde 28 gerileme gostere-
rek 3 milyar dolarin altina indi.

2016 sonunda gesitli given endekslerini topluca
ifade eden Ekonomik Giiven Endeksi, Aralik ayin-
da bir 6nceki aya gore yizde 18,5 azaldi ve biyik
bir ¢okiis yasandi. Endeks 70 ile 2012’den bu yana
en dusuk dizeyine geriledi. Endeks 15 Temmu-
zun gokuyla 73'e diismils daha sonra 88'e kadar
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Tablo 2. ihracatta Gerileme: 2015-2016 (Milyon $)

Sektorler 2015 2016 Ded. (%) | Pay (%)

imalat 134.390 | 133.654 -0,5 100
Motorlu Kara Tasiti ve Rémorklar 18.533 21.106 13,9 15,8
Ana Metal Sanayi 17.710 17.888 1,0 13,4
Tekstil Uriinleri 13.591 13.551 -0,3 10,1
Giyim Esyasi 12.526 12.424 -0,8 9,3
Baska Yerde Siniflandinimamis Makine ve Teghizat 12.068 11.802 2,2 8,8
Gida Uriinleri ve igecek 10.222 9.915 -3,0 7,4
Kimyasal Madde ve Uriinler 7.467 6.921 73 52
Mobilya ve Diger Uriinler 6.564 6.583 0,3 4,9
Plastik ve Kauguk Urdinleri 6.474 6.300 27 4,7
Metal Esya Sanayi (Makine ve Techizati Haric) 6.491 6.114 -5,8 46
Bagka Yerde Siniflandirimamig Elektrikli Makineler 5.433 &1l -4,8 39
Metalik Olmayan Diger Mineral Urinler 3.849 3.611 -6,2 2,7
Kok Kémiirdi, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri 4.176 2.994 -28,3 2,2
Diger Ulasim Araglari 2.179 2.152 -1,2 1,6
Kagit ve Kagit Urtinleri 1.779 1.892 6,4 1,4
Radyo, Televizyon, Haberlesme Cihazlari 1.936 1.782 -8,0 1,3
Dabaklanmis Deri vb. 1.018 1.034 1,6 0,8
Tibbi Aletler; Hassas Optik Aletler ve Saat 820 799 25 0,6
Adag ve Mantar Uriinleri (Mobilya Harig) vb. 695 680 -2,2 0,5
Tatan Urdinleri 532 648 21,8 05
Biro, Muhasebe ve Bilgi i§leme Makineleri 185 159 -14,0 0,1
Basim ve Yayim; Plak, Kaset vb. 142 127 111 0,1

Tarim ve Ormancilik 5.757 5.400 -6,2

Balikeilik 368 44 12,4

Madencilik ve Tasocakeiligi 2.799 2.693 -3,8

Toplam 143.839 | 142.606 -0,9

Kaynak: TUIK

yukselmisti, sonra da 70’e diistil. Burada 6zellikle  ¢eyreginden itibaren diizenli bir diisiis halindedir.
sanayi ac¢isindan 6nem arz eden reel sektér given  Endeks Ekim itibariyle, bir 6nceki yilin degerinin
endeksine dikkat gekmek gerekir. altina diismeye baslamis, giiven kayhbi iyice ifade

Reel sektor gliven endeksi, 6zellikle 2016'nin son edilmeye baslamigtir.
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7.3

Ocak 2017

Grafik 6. Reel Kesim Giiven Endeksi (Bir Onceki Yilin Ayina Gére Degisim, %)

SANAYIDE ISTIHDAM AZALISI

Ekonominin krize giris yapmasi ile birlikte istih-
dam edilenlerin sayisinda gerileme, igsizlikte ise
artig yiikseliyor. Kasim 2016 ile ilgili TUIK verile-
rine gore, igsiz sayis1 2016 yii Kasim déneminde
gecen yilin ayn1 dénemine goére 590 bin kisi arta-
rak 3 milyon 715 bin kisi oldu. Igsizlik orani ise 1,6
puanlik artis ile yuzde 12,1 seviyesinde gercek-
lesti. Ayni dénemde; tanim disi igsizlik oram 1,9
puanlik artig ile yuzde 14,3 olarak tahmin edildi.
Geng nufusta (15-24 yas) igsizlik orani 3,5 puanhk
artis ile ylizde 22,6'y1 buldu.

Yine Kasim 2016 verilerine gore, istihdam edilen-
lerin sayis1 2016 yili Kasim déneminde, bir énceki
yilin ayni dénemine goére 391 bin kisi artarak 27
milyon 67 bin kisi, istihdam orani ise degisim gos-
termeyerek yuzde 45,8 oldu.

Ancak smirh istihdam artigi hizmetler sektorin-
de gorulurken tarim ve sanayi istihdamda kan
kaybetti. Bu dénemde, tarim sektdériinde ¢alisan

sayis1 101 bin kisi azalirken, sanayide de 62 bin
istihdam azalmas1 gézlendi.

Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastinldiginda
tanm sektorunun istihdam edilenler icindeki pay1
0,6 puan, sanayi sektoriiniin pay1 0,5 puan, ingaat
sektorinin payi 0,1 puan azalirken, hizmet sekto-
riunin payi ise 1,1 puan artti.

Imalat sanayisinde istihdam edilenlerin Kasim
2015-2016 doénemindeki 12 ayda sayilan 46 bin
azaldi ve 4 milyon 944 bine indi.

Boylece Kasim 2015’te sanayi istihdaminin payi
yuzde 20,1 iken 12 ay sonra yuzde 19,7’'ye disti.
Imalat sanayindeki istihdamin pay: da 12 ayda
yluzde 18,7'den yuzde 18,3’e geriledi.

Resmi igsizligin ylizde 12,1'e, igsiz sayisinin 3 mil-
yon 715 bine ulasmasi karsisinda, Hikumet, yakla-
san referandumda igsizlerin hognutsuzluklarim ya-
tistirmak saikiyle de yeni “istihdam seferberligi”
acikladigini ilan etti. Bu konuda bilgi veren Maliye
Bakan1 Naci Agbal, tim isverenlere 2017 sonuna
kadar 6zel bir imkan sunuldugunu bildirdi.
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Kasim | Aralik | Ocak | Subat Mart [Nisan | Mayis |Haziran [Temmuz|Agustos| Eylil | Ekim | Kasim
2015 2016
——malat |4 990 | 4935 [4903 | 4895|4904 (4979 | 4989 4931|4865 |4845 (4891|4907 |4944
—l— Sanayi | 5372 [ 5331 | 5319 | 5295 (5313 | 5398 [ 5403 | 5348 [ 5271 | 5242 | 5278 | 5299 | 5334

Grafik 7. Sanayi Genelinde ve imalatta istihdam, (Bin Kisi)

Kaynak: TUIK

Isverenlerin, 2016 Aralik ayindaki mevcut galigan
sayllarina 2017 icinde ilave ettikleri her calisan
icin 773 TL’'lik vergi ve pirim tesvikini devletin
saglayacagin agikladi.

Devletin karsilayacag: 773 liranin ayrintilarini da
paylasan Agbal, s6z konusu tutarin 666 liralik kis-
minin Sosyal Guvenlik Kurumuna (SGK) 6denen
primler ve Igsizlik Sigortas: Fonuna édenen tutar,
geri kalan yaklasik 93 liranin Gelir Vergisi, 13 lira
49 kurusun da Damga Vergisi oldugunu ve tim
bunlan almayacaklarini bildirdi.

Bu uygulamada iki temel kriter bulundugunun
altini ¢izen Agbal, “Bir, bu tegviki her yeni istih-
dama veriyoruz. Yani 2016 Aralik ayinda SGK'ya
bildirilen bildirgede ka¢ ig¢i gozukuyorsa, onun
{izerine ilave gelecek olan istidama veriyoruz. iki,
ilk defa bu gekilde igse alinacak kisinin ge¢mis 3 ay
icerisinde issiz olmasi gerekiyor. Buradaki ama-
cimiz su; verdigimiz tesvik is arayan insanimiza
olsun. Yani, ‘Ben ig antyorum, son 3 aydir ig aradim
ama bulamadim’ diyenler.” ifadelerini kullanda.

Agbal, tesvikin maliyetinin ise 11 milyar liras1 i§-
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Tablo 3. Sanayide ve imalatta istihdam (Kasim 2015-2016,
Bin kisi)

Sanayi Payi (%) | imalat | Payi (%)
Kasim 2015 5.372 20,1 4.990 18,7
Aralik 5.331 20,2 4.935 18,7
Ocak 2016 5.319 20,2 4.903 18,7
Subat 5.295 20,0 4.895 18,5
Mart 5.313 19,7 4.904 18,2
Nisan 5.398 19,5 4.979 18,0
Mayis 5.403 19,4 4.989 17,9
Haziran 5.348 19,3 4.931 17,8
Temmuz 5.271 19,1 4.865 17,6
Agustos 5.242 19,1 4.845 17,6
Eylal 5.278 19,1 4.891 17,7
Ekim 5.299 19,4 4.907 18,0
Kasim 5.334 19,7 4.944 18,3

sizlik Sigortasi Fonundan kargilanmak tzere 12,3
milyar lira oldugunu kaydetti. Hukimet, 1404
TL'ye cikarilan asgari Ucretin 100 TL’'lik kismim
da butceden karsiliyor. 2016’daki bu uygulama
2017 icin de tekrarlanacak. 2016'da bu tesvik igin
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bltceden yapilan harcama 10 milyar TL olarak
acgiklanmigti.

CARI ACIKTA IKi FARKLI 6 AY

Turkiye ekonomisinde 2016’dan devralinan sorun-
lar, 2017'de de azalmak yerine artacaga benziyor.
Sert girket sarsintilari, banka calkantilari, yogun
igsizlik ve gelir erimesi egilimleri, butceden ve
bagka kamu kaynaklarindan yetistirilen can simit-
leri ile azaltilmaya, kriz yumusatilmaya calisilsa
da dusus suruyor.

Bu 6ngoriuye yol acan etkenlerin baginda, Turkiye
ekonomisinin dis kaynaga bagimlilig: ve bu kay-
nagin Turkiye'den uzaklasmasinin da etkisiyle,
dolar fiyatindaki hizli artig geliyor.

2016 yilimin tamamina iligkin 6demeler dengesi
verileri yeterince nabiz veriyor. Buyuk olcude sa-
nayinin ithalatinin, ihracatinin ¢ok ustinde sey-
retmesinden kaynaklanan ve kronik bir sorun ha-
lini alan cari acik, 6zellikle son 2 yilda finansman
yonunden alarm vermeye baslamis, disaridan ser-
maye girigi azalinca, eldeki dar rezervler ve yurt

disinda tutulan dévizlerden finansman agirlik ka-
zanmistir ve bunun da strdirilebilirligi yoktur.

Yizde 2'yi ancak bulacagi tahmin edilen 2016 bii-
yume sartlarinda cari agik 32,6 milyar dolarn bul-
du. Yuzde 6 biyume yasandigi belirtilen 2015'te
cari acik 32 milyar dolardi. Bu da biylmenin
6nemli tempo kaybina ragmen cari agigin yiuzde
2'ye yakin artmasi anlamina gelmektedir. Bu ar-
tista, enerji fiyatlarinin yeniden yiukselmesinin et-
kili oldugu soylenebilir.

Son 2 yilin karsilastirmasi, cari acigin iicte bir ora-
ninda yurt disinda ya da “zula”da tutulan doéviz-
lerle finanse edildigini ortaya koymaktadir. Hem
2015'te hem de 2016'da cari acik toplam 2 yilda
21 milyar dolarn bulan kaynagi belirsiz dovizle fi-
nanse edilmis gérinmektedir. Acigin son 2 yildaki
oteki finansman kaynadi, doviz rezervleri oldu ve
rezervden kullanilan 11 milyar dolar ile agik finan-
se edilmeye calisildi. Disaridan gelen sermaye ise
son 2 yilin ancak yarisini finanse etmis gérinmek-

tedir. Bu tablo, cari dengede Onemli sorunlarin
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Grafik 8. Cari Agik: 2015-2016 (Milyar $)
Kaynak: TCMB
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Cari Agik Giren Dig Serm. Rezerve Etki Kaynagi Belirsiz
@ 1. Yan -19,0 25,6 8,4 1,9
| 2. Yan -13,6 -3,3 -7,6 9,1
O Toplam -32,6 22,3 0,8 11,0

Grafik 9. 2016 Cari Acigi ve Kaynaklarda iki Farkli Yari Yil (Milyar $)

Kaynak: TCMB Veri Tabani
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Grafik 10. Dolar/TL ve Aylik Artilar: 2015-2017 Subat (%)

yasanacagi bir doneme girildigini gostermektedir.

Ozellikle 2016'nin ilk yans: ile ikinci yarsi zit
gorintmler arz etmekte, adeta semsiyenin ters
dondiagli gozlenmektedir. 2016'nin Ocak-Haziran
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doénemi cari acig: 19 milyar dolar iken, giren ser-
maye 26 milyar dolar1 bulmustu. Bu durum, hem
dolan 3 TL'nin altinda tutmus hem de rezervlere
8,5 milyar dolar biriktirmisti. Yine bu ilk yandaki
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Tablo 4. Dolar/TL ve % Degisim (2016, Aylik)

Aylar $/TL %

Ocak 2016 3,00 3,08
Subat 2,94 2,21
Mart 2,89 -1,66
Nisan 2,83 -1,97
Mayis 2,92 3,24
Haziran 2,91 -0,33
Temmuz 2,96 1,39
Agustos 2,96 0,18
Eylul 2,96 -0,09
Ekim 3,07 3,64
Kasim 3,27 6,50
Aralik 3,49 6,78
Ocak 2017 3,73 7,05
Subat 2017 (15 glin) 3,72 -0,20

dengelerin sonucu, dolar fiyati ilk yarida ortalama
2,92 TL'de kalda.

Ancak Temmuz-Aralik 2016 doneminde semsiye
ters dondu ve ozellikle dis kaynak giriginin dur-
masi1 ile dengeler degisti. 2016 ikinci yarida hem
15 Temmuz darbe girisimi hem de derecelendir-
me kuruluglarnin not indirimi ve politik, jeopolitik
“Tek
adam rejimi” ile ilgili Anayasa degisiklik hazirlik-

risklerin artmasi etkili oldu. Yilin sonlarina

lann damgasini vurdu. Artan risklerin sonucunda
dis kaynak giriginde radikal bir diigiis oldu.

Ikinci yanda cari acik 13,6 milyar dolan bulurken

Tablo 5. Sicak Para Trafigi: 2017 (Milyon §)

@

dis sermaye girisi olmadig: gibi, 3,3 milyar dolar
cikis yagsandi. Bu durumda, cari agigin finansma-
ninda kaynagdi belirsiz, “zula” dévizleri etkili oldu
ve 9 milyar dolarlik bir girisin yaninda rezervler-
den de 8 milyar dolara yakin kullanim gercekles-
ti. Yilin ikinci yarnsinda dolarin ortalama fiyati,
ilk yanmn yizde 7,2 Gistune ¢ikt1 ve 3,13 TL oldu.
Boylece 2016 yillik ortalama dolar fiyat1 3,02 TL'de
ancak tutulabildi. 2015'in dolar fiyat1 yillik ortala-
mas1 2,72 TL idi.

2017'nin ilk 10 gintinde dolar 3,94 TL'ye kadar ¢ik-
t1. Bu tirmamg, Merkez Bankasi'nin dévize talebi
azaltip hatta doviz bozmaya zorlamak amaciyla,
bankalara kullandirdig: kredilerin faizini 2 puan
artirmasiyla, yani “ortiila faizi artirnmi” ile kismen
yavaglasa da, dolar, 3.75 basamagina yerlesti.

Subat'in ilk yansinda ise dolarnn fiyatinin 3.70
TL'nin altina indigi gézlendi. Bu iniste, yabanci
yatirimcilann kiigiik meblaglarla da olsa geri do-
nugleri ve ozellikle fiyatlann diigmus hisse senet-
lerine yatinmlan etkili oldu. Yine bu kismi donus-
lerde dis dinamikler, 6zellikle Trump’in ilk icraat
adimlarn etkili oldu denebilir. Trump'in yabanci
dismanh@l ve yabanci yatirnimceiy: tedirgin eden
adimlan, yuzini ABD'ye dénmius sermayeyi gegi-
ci de olsa “bekle-gor”e gecirince, dig yatinmeci ye-
niden Turkiye gibi tilkeleri gegici park yeri olarak
secti. Ocak ortasinda 58 milyar dolar gibi gériinen
borsadaki portfoy yatirimlan tutan ya da “sicak
para stoku”, Subat'in ilk haftalarinda 63 milyar
dolara kadar ¢ikt1.

(Piyasa Degeri) 03.02.2017 | 27.01.2017 | 20.01.2017 | 13.01.2017 | 06.01.2017 | 30.12.2016
Hisse Senedi 38.774 35.782 35.627 34.039 34.363 35.505
DiBS 24.982 23.964 24.424 24178 26.638 26.739

Stok 63.756 59.747 60.052 58.216 61.002 62.244

Degisme (%) 6,7 0,5 32 -4,6 2,0

$ITL 3,80 3,79 3,78 3,75 3,56

Kaynak: TCMB
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Bu kismi geri doniig, TL dahil, yerel paralara gore-
li deger kazanclar sagladi. Ne var ki, bu diisiis ka-
lic1 olmadi. Her diislig, doviz agidi olan reel sektor
firmalan aciklarini daraltmak uzere doéviz alimina
yoneltince, talep dismedi ve dolar dustigu 3.70
basamag@indan yeniden eski yerine ytuikseldi.

DOVIZ BORCLUSU FIRMALAR

Dolar kurunun yilin baglarinda 3.75 TL basamagi-
na yerlesmesinin, Jubat ortasinda 3.70 TL'nin za-
man zaman altina inmesine ragmen, bu araliktaki
dolar kurunun, 6zellikle yabanci para ile borglan-
mis ve doviz acidi olan firmalar icin 6ngdérilmus,
hazirlikh olduklar bir fiyat olmadig: soylenebilir.
Bundan dolay1 yii zararla kapattigini ilan eden
birgok buyuk firma var.

Merkez Bankasi, finans disi, yani, ¢ogu sanayi,
ingaat, hizmetler sektorlerinde olan firmalarin net

déviz agigimmn 2016 Eylil ay:r sonu itibariyle 213
milyar dolan buldugunu agiklamisti. Bu tutar, iz-
leyen aylarda firmalarn dolar alimlan ile kicuk
de olsa azaliglar gosterdi ve Ekim sonunda 212,4
milyar dolara, Kasim ay1 sonunda ise 208 milyar
dolara indi. Yine de bor¢ stokunun oldukg¢a agir
oldugu soylenmelidir. Hele ki bu stokun 2009'da
67 milyar dolar oldugu animsanirsa.

Firmalar, ézellikle 2010 sonrasi hizla borglanmig-
lardi. 2009'da 67 milyar dolar doviz yukumliliik-
leri, 2016'da 213 milyar dolara ¢ikarak ytiizde 218
artti.

Dolann fiyatimin hizla artisi, 6zellikle bu tur yu-
kumlikleri olan girketleri telaglandirdi ve dolar
talebini kamciladi. Dolardaki her 1 kurugluk artis,
toplam yukumlulikte 2 milyar TL'lik bir kur zara-
nina yol agt1. Kurun artacagindan endise eden sir-
ketler 6demeyi bir an énce gerceklestirmek icin

Tablo 6. Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Déviz Varlik ve Yukumldltikleri (Milyon USD)

2002 2009 2016-09 2016-10 2016-11
Net Ddviz Acigi -6,5 -66,7 -213.458 -212.448 -208.019
Yikumlalukler 31,6 1471 290.364 300.153 308.773
Nakdi Krediler 26,3 131,9 280.511 280.012 277.100
Yurt Iginden Saglanan Krediler 0,6 50,3 183.731 183.614 181.263
Yurt Disindan Saglanan Krediler 25,7 81,5 96.780 96.398 95.837
ithalat Borglari 583 15,2 31.258 31.754 31.817
Varliklar 25,1 80,4 98.311 99.318 100.898
Mevduat 16,7 57,3 66.854 66.608 67.660
Menkul Kiymetler 0,1 1,1 193 190 182
ihracat Alacaklari & 9,3 10.587 11.632 11.958
Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari 48 12,7 20.677 20.888 21.098

Kaynak: Merkez Bankasi Veri Tabani
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doviz alimina yoneldi, bu da, doviz talebini canh
tutan, kurun sert distigler gostermesini 6nleyen
bir etken.

SONUC OLARAK...

Turkiye ekonomisi ve sanayisi 2017 yilina oldukga
olumsuz bir iklimde girerken, gindeme yerlesti-
rilen “Tek adam rejimi” tasarisi, ekonominin ve
sanayinin bltin kararlarim olumsuz etkilemigtir.
Yasama ve yarglyl, Cumhurbaskanhginda mer-
kezilestiren ve tek adamin kararlarina tabi kilan
bu koyu anti-demokratik yonelim, ekonomi aktor-
lerinde de tedirginlige yol agmistir. icerideki ak-
torler acisindan bu durum, érnedi sik sik goriilen
sirketler arasi1 kayirmacihidi, keyfiligi, rasyonel
olmayan kararlara alan acgarken yarginin artacak
bagimhilid: adalet beklentilerinde de kuskular ar-
tirmigtir.

Tuketici agisindan da buyuk belirsizlikler s6z ko-
nusu oldugu icin satin alma kararlarn ertelenmek-
te, saglanan vergisel kolayliklar tiitketimde bek-
lenen artiglara yol agmamakta, bankalarin hem
tiketici alacaklarinda hem de sirket alacaklarinda
yuzde 3 ile 5 arasinda degisen tahsili gecikmis
alacak sorunu yasanmaktadir.

Sanayide, ozellikle dayanikh sanayi urunlerinin
talebinde, dolayisiyla Uretiminde onemli gerile-
meler s6z konusudur. Sanayi istihdami 12 ayda 92
bin dusus gostermistir. Sanayi Urunleri, dolardaki
tirmanigla birlikte yillik yude 14 artis gostermisgtir.

Dis ekonomik aktorler acisindan da benzer kaygi-
lar gecerlidir. Yasama ve yargi erkleri ustune tek
kiginin artacak sultasi, uluslararasi s6zlesmelere
ve AB normlarnna 6zellikle terslikler olustururken,
referanduma gotirilen tasarinin Turkiye-Bati
dunyasi, Turkiye —AB entegrasyonu ile uyum-
suzluklar ortaya cgikaracagi ongorilerek her tirla
onemli karar ertelenmektedir. Ozellikle yabanci-
larin dogrudan yatinm kararlan askiya alinmigtir.
Derecelendirme kuruluslarinin notlarina da etki

eden Tek adam rejimi tasarsi, dis finans kaynak-
larinin kaynak kullandirma sartlanimi da gézden
gecirmelerine neden olmustur.

Ozellikle i¢ politikadaki yuksek gerilimin etkisiyle,
portféy yatirimeis: “sicak para’nin ¢ikisi genelde
surmekte, kisa sureli geri donuslerle dolar fiyati
gorece inmektedir. Ancak, déviz borclusu firma-
larnin pozisyon kapatma cabalar ile dovize talep
artmakta ve fiyat yeniden yikselmektedir.

Bunlarnn yamn sira, irili ufakh birikim sahiplerinin
TL’'den uzaklagarak dovize, 6zellikle dolara donus
egilimleri azalmamigtir.

Bu talepler dizisinin Mart ayinda Fed'in yapacagi
bir faiz artigi ile birlesmesi halinde dolar fiyatinin
yeniden yukarilara gikmasi ihtimal dahilindedir.
Bunu frenlemek icin Merkez Bankasi'nin banka-
lara kullandirdig: fonlara doniik uyguladig: ortii-

Iu faiz artisi ise, beklenen “yuksek doviz-yuksek

faiz” kiskacina heniiz énlem olmamigtir.

Tek adam endigesi, yukselen faizler ile tiketici
kredi kullamimim azaltmakta, i¢ talep, kamusal
enjeksiyonlara ragmen artmamakta, yatinm cep-
hesinde de Nisan referandumunun sonuglarini

gormeden bir kipirdanma goérinmemektedir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilina politikadaki kaosun
derinlestigi kosullarda girerken, 2016'da baglayan
kiicilmenin 2017'de pekiserek surmesi beklen-
mektedir.

Biutin bu yasananlann olumlu bir kulvara ta-
sinmasl ve diusuk maliyetlerle bu dénemden ¢i-
kilmas: ise, ekonomik Onlemlerden c¢ok, politik
adimlarla, 6zellikle Nisan referandumunda aklin
galebe calmasi ve tek adam rejimine cikacak bir
“hayir” oyuna bagl gorinmektedir. Ancak akildi-
s1 tek adam rejimi tasarisina “Hayir” tepkisi ile,
Turkiye'nin hem iceride hem dis diunya goézunde
politik riskleri azalabilecek ve sermaye trafiginde,
i¢ dengelerde ve ekonomi aktoérlerinin davranisla-
rninda normallesmeye donulebilecektir.
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2017 OCAK'TA SANAYI URUN FiYATLARI

Ocak ayi, ozellikle Tiirk lirasindaki deger kaybina baglh olarak tiiketici fiyatlan tizerinde tretici fi-
yatlan kaynakl maliyet baskilarinin giicli seyrettigi bir ay oldu.

Sanayicilerin fiyatlama pratiklerini gésteren “Yurt ici uretici fiyatlan endeksi "(Yi-UFE) Ocak ayn-
da yuzde 4'e yakin (3,98) oraninda sert bir artig gosterdi boylece, yillik enflasyon 3,75 puan yuksele-
rek yuzde 13,7'yi buldu. Merkez Banakis raporunda bu artisin, buyik 6lciide Turk lirasindaki deger
kaybindan kaynaklandig: aciklandi. . Yilik enflasyon imalat sanayisinde yuzde 15,8'ye, petrol ve
ana metal hari¢ imalat sanayisinde ise yuizde 10,7'ye ulagsmistir. Petrol ve ana metal hari¢ imalat sa-
nayi fiyatlarimin mevsimsellikten arndirilmig ana egilimi bu dénemde belirgin bir oranda yiikseldi.

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, Ocak ayinda fiyatlar tim alt gruplarda ytksek oranlh
artiglar géstermistir. Ara mal fiyatlanindaki yikseliste demir celik fiyatlarindaki artislar belirleyici
olurken sermaye mal fiyatlarinda motorlu kara tasitlan ve metal yapi Grtnleri 6ne ¢gikmistar.

Bu dénemde dayaniklh tiikketim mal fiyatlan mobilya kaynakh artmis, dayaniksiz tiketim mallarn-
da ise islenmis meyve-sebze fiyatlarindaki artislar belirleyici olmustur.

Sonug olarak, Ocak ay:1 6zellikle Turk lirasindaki deger kaybina bagh olarak tiketici fiyatlan tizerin-
de uretici fiyatlarn kaynakl maliyet baskilarinin giiclii seyrettigi bir dénem olmustur.

Ocak ayinda tuketici fiyatlan yuzde 2,46 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,6 oraninda 9 puan

Tablo 7. 2017 Ocak Ayi Yi-UFE ve Alt Kalemler (Yiizde Degisim)

Agirik Ocak 2017 Ocak 2016

Aylik Yilhk Aylik Yilhk
Yi-UFE 100 4,0 13,7 0,6 5,9
Madencilik 3,36 6,6 16,5 -1,2 -0,6
imalat 88,8 819 15,8 0,6 6,8
Petrol Uriinleri Harig imalat 86,2 3,6 13,8 0,9 7.4
Petrol ve Ana Metal Urtinleri Harig imalat 77,8 3,2 10,7 1,1 8,7
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 6,81 4.1 -9,0 1,0 0,2
Su Temini 1,08 3,7 8,8 2,2 10,1
Ana Sanayi Kollarina Gore Yi-UFE
Ara Mali 44 18,1 0,6 6,2
Dayanikli Tiiketim Mallari 41 12,7 3,2 13,8
Dayanikli Tiketim Mallari (Miicevherat Haric) 3,9 8,3 2,8 12,3
Dayaniksiz Tiketim Mallari 2,3 8,0 0,8 57
Sermaye Mali 37 11,6 1,7 11,8
Enerii 6,6 14,1 2,3 -2,5
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yukselerek yuzde 9,22 olmustur. Ocak ay1 Para Politikas1 Kurulu Toplanti Ozeti'nde ifade edildigi
uzere, gida yillik enflasyonu islenmemis gida kaynaklh olarak yukselmistir. Enerji grubu yillik enf-
lasyonundaki artig déviz kuru gelismelerine bagh olarak stirmugtiir. Bu dénemde, talep kosullan
kismen sinirlayici olmakla birlikte, Turk lirasindaki belirgin deger kaybinin etkisiyle ¢ekirdek enf-
lasyon gostergelerinin yillik enflasyonu ve ana egilimi yiikselmistir.

TL’'deki hizli deger kayiplarinin sanayici fiyatlarini artirmasi, tiiketici fiyatlarini da etkiledi ve onii-
muzdeki aylarda da yukselise neden olacak.

Ocak ayinda tiketici fiyatlarn yiizde 2,46 oraninda artmis ve yillik titketici enflasyonu ylzde 9,22
olmustur.

Mevsimsellikten arindirilmig verilerle enflasyonun ui¢ aylik ortalamalara goére ana egilimi incelendi-
ginde, ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki bozulmanin stirdugi gézlenmistir.

Tirk lirasinda gozlenen deger kaybina bagh olarak dayanikli mal alt kalemlerinde yiiksek fiyat ar-
tislan gézlenmis ve bu grupta fiyatlar Ocak ayinda ytizde 1,93 oraninda yikselmistir. Bu dénemde
diger temel mallarda da fiyatlar bir 6nceki aya gore belirgin bir oranda artmistir. Ocak ayi, talep ko-
sullarinin kismen siirlayici etkisine ragmen Tirk lirasindaki deger kayiplarninin temel mal fiyatlarn
uzerindeki etkisinin oldukga belirgin oldugu bir ay olmustur.

Enerji fiyatlan, Tirk lirasinda gdzlenen deger kaybinin etkisiyle grup geneline yayilan fiyat artislarn
sonucunda Ocak ayinda yuzde 3,63 oraninda artmigtir. Akaryakit fiyatlan bu dénemde yuzde 5,43
oraninda yukselmis ve grup yillik enflasyonu ytzde 28,39’a ulagmigtir.

Benzer sekilde tip gaz, kat1 yakitlar ve su fiyatlarinda bir dnceki aya kiyasla sirasiyla yuzde 6,33,
yuzde 3,91 ve yuzde 4,39 oranlarnnda yuksek artiglar gerceklesmistir. Sonug olarak, enerji grubu
yillik enflasyonu bu dénemde 2,93 puanlik yiukseligle yuzde 11,60 olmustur.

Gida ve alkolsuiz icecekler grubu yillik enflasyonu Ocak ayinda 2,12 puan artarak yuzde 7,77'ye
yukselmigstir. Bu gelismede, sebze grubuna bagh olarak islenmemis gida fiyatlarinda gdzlenen
sert yukselis belirleyici olmustur. Bu grupta yillik enflasyon Ocak ayinda 4,15 puan artarak yizde
8,67'ye ulagmistir. Bir sturedir ihimh seyreden kirmizi et fiyatlar1 bu dénemde ytzde 1,34 oraninda
artarak dikkat cekmistir.

- N

VARLIK FONU: ‘§iRKET KURTARMA FONU'

15 Temmuz darbe girigimi ikliminde, yasa yerine gecen kanun hikkmiinde kararnamelerle (KHK)
hizla olusturulan Turkiye Varlik Fonu (TVF), Turkiye siyaset ve ekonomi gundeminde bag kogeye
yerlesirken, bundan sonra da ana tartigsma konularindan biri olmay: surdirecek gibi.

TVF, AKP hukumeti yetkililerince, cogu petrol zengini Korfez tilkesinin, Norveg'in ve bagka cari
fazlasi, biitce fazlasi olanlarn kurdugu ilke fonlarina benzetiliyor. Oysa TVF, bunlarla sadece isim
benzerligine sahip o kadar. Clinkii Turkiye'nin cari acigi kronik. Bitce fazlas1 olmadig: gibi, yik-
selme egiliminde olan agigi var. O zaman bu fona neden ihtiya¢ duyuldugu, fon ile ilgili insa siireci
ilerledikce ortaya cikiyor.
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Simdiye kadar belirginlesen biiyiik resim, TVF'nin hem butcenin hem Merkez Bankasi'nin bazi fonk-
siyonlarina ortak olacagini gosteriyor. Bunun da dtesinde goriinen o ki, fonun oncelikli hedefi, kamu-
sal likit varliklari, “mega proje” olarak adlandirilan Kamu-Ozel isbirligi (KOI) yatinm projelerini diize
cikarmada, kurtarmada can simidi olarak kullanmak.

Turkiye ekonomisi, kiiciilme siirecinde. 2016 yili ekonomik biiyiimesinin son ¢eyregi hentiz net degil
ama ilk u¢ ceyrekten cikan sonug, yilik biyumenin yuzde 1.5'i agmayacag: yoninde. Oysa 2015
biyumesi yuzde 6.1 olarak aciklanmigti. Bu, 2016’dan itibaren sert bir diistisiin baslamas1 demek.
2017 i¢in de buyume konusunda iyimserlik yok. Ciinkt buyume Tirkiye icin yabanci kaynak girigine
bagh.

Dig kaynak kullanimina mutlak bagimlilign olan Tirkiye, ti¢ uluslararas: derecelendirme kurulusu
tarafindan “yatirim yapilamaz iilke” ilan edilince ve bunun listiine Fed faizinin cazibesi eklenince,
umulan ve aligilmig dis kaynak girisi artik s6z konusu degil. Bu durum, 2015’te dolan TL karsisinda
ylizde 25, 2016’da da bunun iistiine ytizde 20 degerlendirdi. En bliyiik zarari toplami 213 milyar do-
lar1 bulan net doviz aciklar ile 6zel firmalar gordii. Merkez Bankasi bu firmalar arasinda kamu-6zel
ortakhigi kapsaminda altyap: yatirimlarn istlenen firmalann yikinun agirh@ina dikkat ¢ekti. Simdi
gundemde, devletin ciro, kiralama garantisi verdigi, dis finansmanlarina garantdr oldugu bu deva-
sa yatirnmlan Ustelenen firmalar, iistlendikleri buiylik riskler dolayisiyla bekleyen darbogazlar var.
Bunlara u¢ uluslararasi derecelendirme kurulusu da dikkat ¢ekiyor.

Iste TVF, tam da bu biiyiiyen riskin ilk sinyalleri ulasmaya basladiginda olusturuldu. Kamu ban-
kalarinin, havayolu sirketi THY nin, enerji ile ilgili kamu kuruluglarnnin ve bagka irili ufakh devlet
kuruluslarinin likit, tasinmaz varliklarini biinyesine ¢ekip alan TVF'nin yapacagd: ilk seylerden biri,
bu varliklarla bir portféy olusturmak ve bu portfdyii vitrine koyarak borglanmaya ¢ikmak. Ozellikle
de yabanci yatirimcilan portféye yatinma ¢ekmek. Bu, devlet kagitlarn tistinden Hazine'nin borg-
lanmasina paralel bir borclanma.

Mali disiplin prensibine hep sadik kalmig AKP hukumeti, TVF olmasa merkezi buitceden bu borg-
lanmalara gitmeye kalksa, su siralar milli gelirin ytizde 30’lar1 dolayinda olan kamu bor¢ stoku/milli
gelir orani hemen yukarilara ¢ikardi. Daralan ekonomide merkezi blitgenin agiklarinin artmasi zaten
kacinilmaz. Bunlar, merkezi butcenin buyuyen aciklan ve buyuyen borg yuku demek olacak ve ozel-
likle dis yatirnmcilar karsisinda vitrini bozacakti.

Oysa merkezi blitceye paralel inga edilen “paralel buitce” denebilecek fon, bu bor¢lanma ve acik
iglevlerinin bir kismim Uistlendiginde, agik ve yikiin iki biitgeye boliinmesi sonucu rasyolarda bo-
zulmanin da 6nlenecegi umuluyor. Hos, bunu basta IMF olmak tizere derecelendirme kuruluslar ve
yatinimeilar gérmez mi? Elbette gorirler, ama sikigsiklik bazen en sorumlu insanlara bile kuma basini
sokan devekusu yanliglan yaptiriyor.

Maliye Bakani Naci Agbal 8 Subat tarihli Hirriyet'e su agiklamay: yapti: “Varlik Fonu, envanterin-
deki varhklan karsilik gdstererek borclanma yapabilir, proje finansmani yapabilir biyik projele-
re finansman bulabilir.” Bu, TVF'nin gorunirdeki ilk hedefi. Ancak TVF, biinyesine kattigi kamu
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varliklarindan bir portfdy olusturunca derecelendirme kuruluglarindan “yatinnm yapilabilir” notunu
alabilir mi? Bu zor. Ulke fonlan “Santiago kurallari”’na uymay taahhiit ediyor. Bu kurallarin basinda
da “guvenilir hukuki temel” geliyor.

TVF, agirhikla OHAL doneminin tirini ve KHK'larla diizenlendi. Bu durum, derecelendirme kurulug-
larinin notunu bastan olumsuz etkileyecektir. Ulke notu 100 iistiinden 44 ile yatirima uygun olmayan
Turkiye icin fonun hukuki sakathd: kadar ortaya ¢ikis zamanlamasi da ciddi bir handikap ve bekle-
digi disaridan borc¢lanma, neredeyse ham hayal.

Hatirlatalim: Turkiye daha simdiden yukselen tuilkeler arasinda risk primi (CDS) 258 ile ilk sirada ve
uzun zamandir ilk sirada olan Brezilya'y: gegmis durumda. Ugiincii sirada Giiney Afrika, dérdiincii
sirada Rusya var. Trump'in hedefindeki Meksika bile beginci sirada.

Turkiye'yi bu kadar risk sampiyonu yapan seyin ekonomik kirilganhklarinin yaninda politik ve jeo-
politik riskler oldugu biliniyor. Dolayisiyla bu kaotik politik iklimde, hele ki anayasa degdisikligi ile il-
gili nisan ayinda yapilacak referandumun bir “hayir” sonucunu muhtemel kildig: sartlarda, TVF'nin
evdeki hesabinin garsiya uymasi cok zor gorunuyor.

TVF'nin borg¢lanarak fon yaratmayi beklerken yapmasi en muhtemel sey ise portféyune, zor durum-
daki yatirim projelerini, bunu ustlenen ve cogu AKP'ye yakinhgi ile bilinen firmalarnn hisselerini,
bor¢lanma senetlerini katmak. Bu, bir anlamda firmalara fonun can simidi atmasi demek. Nitekim
Maliye Bakani1 Agbal, Hirriyet'e yaptigl agiklamada “Fon, biiyiik projelere finansman bulabilir” der-
ken bu noktaya da deginmis oldu.

TVF, paralel biuitce olmanin yaninda paralel Merkez Bankasi olma elestirisine de maruz kaldi. Fonun
kamu kuruluslarnnin déviz nakitlerini kullanarak piyasada “spekiilatif ataklarn énleme” islevi oldugu
da ifade ediliyor. Bu konuda Savunma Sanayii Fonu'nun ti¢ milyar lirasinin neden fona alindigini Ma-
liye Bakani soyle acikhiyor: “Fon'un gorevlerinden birisi de finansal piyasalarda istikrarn saglamalk,
piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi gerekli tedbirleri uiretmek. Fon'un kanunla
verilen para piyasalarindaki istikran saglama goérevini yerine getirebilmesi i¢in likit bir kaynaga
ihtiyac var. I"Jg milyar liray1 daimi olarak almiyoruz.”

Bu sozleri, Bagbakan Yardimcisi: Nurettin Canikli de séyle destekliyor: “Fon, piyasalarn agin dal-
galandigi, spekulatif iglemlerin, ekonomik sabotaj ve saldinlarn yogunlastigi donemlerde, piya-
salann sakinlestirilmesine ve saldinlarnn defedilmesine buyik katki saglayacaktir.” Bu, Merkez
Bankasi'ndan beklenen bir islev iken simdi fonu da bu igsleve ortak gormek sz konusu olabilecek.
Ama ne kadar etkili olacagi ancak yasanarak goriilecek.

Ozetle, Tiirkiye'de milli gelir artmiyor ama milli gelirden kamuya akan kisim, kamusal servet, yeni
bir kurum olan TVF tarafindan diger kurumlarin kaynaklarn daraltilip yetkileri paylagilarak kullanila-
cak. Fon, kamu denetiminden uzak ve bir “girket” keyfiyetinde calisacak. Devletin sirket gibi olmasi
gerektigi sézunu sarf eden AKP'lilerin fantezisi gergeklesebilecek mi? Buradan yeni yetki ¢atigsma-
lar1, mali disiplinsizlik ve kaos mu cikar; yoksa istikrar mi, yasanarak gorulecek.
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