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Sanayi Iniste, IMF Esikte...

Mustafa SONMEZ*

OZET

Tirkiye ekonomisi, 2017'nin tamaminda yaganan vergi indirimleri, kredi bollugu ve diger devlet tesvikleriyle
gerceklesen “Dopingli biyime”yi, 2018’in ilk ¢geyregine de tasidi. Biyume 2018'in ilk ceyreginde de ytuzde
7'nin Ustunde gerceklesti.

Ancak, Nisan ayindan itibaren énce doéviz kurlarinda baslayan hizli dalgalanma ve onu dengelemek icin
Mayis ayinda baglatilan yuksek faiz uygulamalari, buyime temposunu yavaglatici etkiler gostermeye
basladi. Nisan ortalarinda alinan baskin sec¢im kararnnin bekle-gor egilimlerini pekistirmesiyle, ekonomi
dustk vitesli bir déneme girdi. Bu siireg, 6zellikle imalat sanayisinde kendisini hissettiriyor ve yilin ikinci
yarisinda ekonomide yavaglamanin daha ¢ok hissedilecedi, yillik bliyimenin ytizde 3-4 bandina inecegi
tahmin ediliyor.

Sanayi Uretimindeki artig, ocak ayindan bu yana diizenli olarak azaliyor. Buna karsilik dolar her gecen ay
daha ylksek oranda artis gosteriyor. Sanayi uretimi artig hizi ile dolarnn artisi Nisan'da neredeyse esitlendi.
Ylizde 9 oraninda dolar artisi yaganilan mayis ayinda sanayideki Uretimin ¢ok az artmig oldugu tahmin
ediliyor.

Sanayinin nabzini gésteren Istanbul Sanayi Odasi, Satinalma Yoneticileri Endeksi-PMI'de hizli bir dusis
gozleniyor. Sanayi firmalari, iretim, yeni siparisler, stok diizeyleri, istihdam, tedarikci performansi ve fiyat
trendleri gibi parametrelerin, bir dnceki déneme goére kotiilestiklerini ifade ettiler. PMI'larin 50'den buytk
olmas1 6nceki aya kiyasla bir iyilesmeye ya da artiga isaret ederken 50'den kiigiuk rakamlar onceki aya
gore kotlilesme ya da diisiis olarak degerlendirilmektedir. PMI, Nisan ve Mayis aylarinda 50'nin altina
dusmustur. Bu da sanayide inigin en dnemli gostergesi kabul edilmektedir.

Durum, insaat gliven endeksinde daha vahimdir. in§aat guven endeksi subat ayindan Mayis'a kadar
surekli inis halindedir.

Buyume igin basvurulan doping etkili dnlemlerin yol actign yiuksek enflasyon, yliksek cari acik ve kamu
acig1 sorunlari, ekonominin yénetilmesini gli¢lestirirken disarida, 6zellikle ABD'de de pekisen faiz artirma
adimlarn, TUrkiye'nin muhtag oldugu acil déviz girigini zayiflatti.

Turkiye'nin artanriskleri, se¢im konjonktiiriintiin ekledigi belirsizlik ve AKP rejiminin ekonomiyi yénetmedeki
yetersizligi, vadesi gelen dig borglarin yenilenmesinde, diger yukumliliiklerin yerine getirilmesinde
Tirkiye'yi giderek aciz duruma getiriyor.

Benzer sorunlari, biraz daha akut bicimde yagayan bir baska cevre tlke Arjantin’in IMF ile stand-by
anlagmasiimzalamak zorunda kalmasi, tim diinyada, “Turkiye de IMF yolcusu mu?” sorusunu sorulmasina
neden oldu. Bu sorunun cevabi 6zellikle baskin secimlerin sonrasinda netlik kazanacak. Ekonomiyi
yonetme konusunda yeni bir “hikaye”si olmayan AKP ile devam edilirse, ekonomide bir iyilesme ihtimali
pek gérunmiuyor ve IMF'ye gidis kacinilmaz gibi duruyor.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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GIRIS

Turkiye ekonomisi, 2017'nin tamamina yayilan
dopingli bir biyumeyi, 2018'in ilk geyregine de
tasidi. Ancak, Nisan ayindan itibaren énce doviz
kurlarinda baglayan hizli dalgalanma ve onu den-
gelemek icin Mayis ayinda Merkez Bankasi'nca
alinan 2 ayda 5 puanlik faiz artisi kararn, biuyu-
me temposunda da yavaglatici etkiler yaratmaya
bagladi. Nisan ortalarinda alinan baskin secim
karannin bekle-gor egilimlerini pekistirmesiyle,
ekonomi dusuk vitesli bir déneme girig yapti. Bu
sureg, ozellikle imalat sanayisinde kendisini his-
settiriyor.

Buyume icin bagvurulan doping siringasimn yol
actig1 yuksek enflasyon, yiksek cari agik ve kamu
acid1 sorunlari, ekonominin yonetilmesini glicleg-
tirirken disarida, 6zellikle ABD'de de pekigen faiz
artirma adimlari, Turkiye'nin muhtag¢ oldugu acil
doviz girigini zayiflatti.

Turkiye'nin artan riskleri, se¢im konjonktiirinin
ekledigi belirsizlik ve AKP rejiminin ekonomiyi yo-
netmedeki yetersizligi, vadesi gelen dis borg¢larin
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Grafik 1. GSYH'de Yillik Artis (%)
Kaynak: TUIK

dondurilmesinde, diger yukumliliiklerin yerine
getirilmesinde Tirkiye'yi giderek yetersiz duruma
getiriyor.

Benzer sorunlari, biraz daha akut bigimde yasayan
bir baska cevre tilke Arjantin’in ¢careyi bir stand-by
anlasmasina razi olarak IMF'ye gitmekte bulmasi,
tiim diinyada, “Turkiye de IMF yolcusu mu?”
sorusunu sorduruyor. Bu sorunun cevabi 6zellikle
baskin secimlerin sonrasinda netlik kazanacak.
Ancak o tarihe kadar da ekonomide soguma,
ozellikle

bliyimede, sanayide yavaglamanin

yagsandidi bir doneme girildigi kolayca hissediliyor.

DOPINGLI BUYUMEDE SON PERDE

2017'nin tamami i¢in agiklanan yuzde 7,4 buylime
oranin ardindan 2018’in ilk ¢eyredi icin yani Ocak-
Mart doénemi igin agiklanan yuzde 7,4 oraminda
buyume de gorunurde gucli, parlak bir buyume
performansina isaret ediyor. Ancak buylmenin
ayrintilari, bu temponun silirdirilmesinin pek
miumkin olmadigini ve ayrica ¢ok 6nemli kirlgan-
liklara yol agtigini gosteriyor.
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Konuya uiretim yonunden bakilacak olunursa go- ler kesimindeki ylizde 10 biiyiime, genel biytiime
runen sudur: GSYH'de yuzde 56 ile en buyik paya uzerinde pozitif bir etki yaratti. Onun disindaki
sahip olan hizmetler kesimi gecen yilin ilk ceyre- kesimlerin buiyume oranlari gegen yilin ilk ceyre-
ginde yuzde 6,5 biyimisgken bu yil yizde 10 gibi  Jine goére, ¢ok yiksek sicramalar géstermiyor.
daha yuksek bir buyume oram yakaladi. Hizmet-

Tablo 1. Biiyiime ve Alt Sektorler

20171. C. 20171. C. 20181. C. 2018 1. C.
Sektor Payi Bilyiimesi (%) Sektor Payi Bilyiimesi (%)
Uretim Yoniinden
Bilyiime 100 5,4 100 7,4
Tanm (%) 2,7 5,6 2,5 4,6
Sanayi (%) 22,0 6,7 22,7 8,8
Insaat (%) 7,9 5,2 7,7 6,9
Hizmetler (%) 55,9 6,5 55,7 10,0
Vergi-Suibvansiyon (%) 11,5 0,7 11,4 6,5
Harcamalar Yoniinden
Bilyiime 100 5,4 100 7,4
Hanehalki Tuketimi (%) 60,0 3,8 60,4 11,0
Devlet Tuketimi (%) 15,0 9,0 14,2 3,4
Yatirim (%) 28,8 3,0 30,0 9,7
Stok Degisimi (%) -0,1 - 2,2 -
Ihracat (%) 26,8 10,1 25,0 0,5
Ithalat (Eksi) (%) 30,5 0,9 31,7 15,6
Kaynak: TUIK
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Grafik 2. Hanehalki Tuketiminde Blylme, Yillik Artis (%)
Kaynak: TUIK
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Tanm kesimindeki buylime gecen yila gore 1 puan
geriledi, buna karsilik sanayi kesimindeki buytime
2,1, ingsaat kesimindeki biiyuime ise 1,7 puan art-
mig goruniyor. Sanayi ve insaat kesimlerinin hiz-
metler kesimi biiyiimesine olumlu katk: yaptigini
hatirlatmak yerinde olur.

Konuya harcamalar agisindan bakilinca da goru-
nen sudur: GSYH icinde en buyuk pay yuzde 60
ile hanehalki tiketim harcamalarina ait. Hanehal-
ki tiketim harcamalarn gecen yilin ilk ceyreginde
yuzde 3,8 artmisken bu yilin ilk ¢eyreginde yuz-
de 11 buyudi. Yine GSYH'deki pay: yuzde 30 gibi
yuksek bir oranda olan yatinmlar gecen yil yuzde
3 artmigken bu yil ylizde 9,7 artt1.

Boylece hanehalki tiketimi

GSYH'nin bu kadar yiksek biuyumesinde en

ile yatinmlarn,

onemli katkiy1 yaptigl soylenebilir.

Gecen yilin ilk geyreginde yluzde 12,7 kiuculmis
olan makine ve techizat yatinmlanmn bu yilin ilk
ceyreginde yuzde 7 artmig gorunmesi, biraz da
baz etkisinden. Net ihracatin ise biuylumeye kat-
kis1 olmada.

TLnin yillik ylizde 30 dolayinda deger kaybettigi
bir ortamda ithalat, ihracattan ¢ok daha yuksek
oranda artti. Bunun bir nedeni, ihrac¢ edilen mal-
larin daha ¢ok otomotiv, tekstil trtnleri gibi da-
yanikli-dayaniksiz tiketim mali olmasina karsilik,
ithal edilen mallarn daha ¢ok girdi, enerji (petrol,
dogalgaz), makine — techizat olmasidir. Ithalatta
kilge altinin 6nemini de burada belirtmek gerekir.

Turkiye, mallarninin fiyatinl artirdigi zaman satisi
da dusuyor, ¢unkt bunlar zorunlu ve ikame edil-
mez mallar degil. Buna karsilik ithal mallarnin fi-
yat1 artsa da Turkiye bunlarn almak zorunda.

Ozetle, 2018 yilinin ilk geyreginde gordiigiimiiz
yuzde 7,4 oranindaki yiksek blylume, Oziinde
2017'nin zorlanmig buiyimesinin 2018’e taginmasi
ve son perdesi. Bu biiylimenin i¢ tiketime dayals,
ithalata dayali yatinnm ve hizmet kesimi agirlik-
I1 bir buyime oldugu soylenebilir. Bu temponun
izleyen 2018 ceyreklerinde korunmasi neredey-
se olanaksiz. Tempo dususuyle yillik buylumenin
2018'de yuzde 3-4 bandinda gerceklesebilecegi
yaygin bir tahmin.

~

~

FITCH: TURKIYE 2018 SONUNDA YUZDE 4.5 BUYUYEBILIR

2017'nin ylzde 7.4'lik buyumesi ve 2018'in ilk geyreginin ylizde 7.4 ylhik biiyime gdstermesinin
arindan, 2018 i¢in bilyimenin ne olacagi da tahmin edilmeye ¢alisiliyor. Ozellikle 2018 Nisan ayinda
basglayan ekonomideki tirbiilansin gayri safi yurtici hasilay: yavaslatmaya baslattig: ve bunun yilin
tamaminda siuirerek daha diistik bir biylime performansi getirmesi bekleniyor.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye ekonomisinin bu yilin sonunda
yuzde 4.5, gelecek yilin sonunda ise yiizde 3.6 seviyesinde biiyiimesinin beklendigini agikladi.

Kredi derecelendirme kurulusunun “Kiresel Ekonomik Goérunim” raporunun Tirkiye ekonomisine
iliskin bolumiinde, Turkiye'nin 2018 sonunda yuzde 4.5, 2019 sonunda yuzde 3.6, 2020 yilinda ise
yilizde 4.8 seviyesinde biliyiime kaydetmesinin beklendigi belirtildi.

Raporda, Tirkiye'de enflasyonun bu yilin sonunda ytizde 11.8, gelecek yilin sonunda yiizde 10, 2020
yilinda ise yuzde 9 seviyesinde gerceklesmesinin éngoéruldigi kaydedildi.

Fitch raporunda, Turkiye'de ayrica politika faiz oraninin bu yilin sonunda ylizde 16.75, gelecek yil
yuzde 14, 2020 yilinda ise ylizde 12 seviyesinde olmasinin beklendigi belirtildi.

N /
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Turkiye'de son dénemde doviz kurunda gorilen baskinin ve faiz artiglaninin i¢ talep tizerinde olum-
suz etki olusturabilecedi belirtilen raporda, “Yuksek yerel ve dis finansman maliyetleri ve zayif para
birimi, secim sonrasinda tegviklerin geri ¢ekilmesi ile zaten yavaglama ihtimali olan buyumeyi etki-
leyecek.” degerlendirmesine yer verildi.

Fitch raporunda, kiiresel ekonomide politik ve ticari risklerin ylikselmesine ragmen halen kiiresel
ekonominin gilictinii korudugu bildirildi.

Raporda, artan 6zel yatinmlarn, sikilasan istihdam piyasasinin ve ABD’'deki déngiisel mali gevse-
meyi destekleyen para politikasinin, gelismis ekonomilerin trendin tizerinde biiyume gostermesine
katkida bulundugu kaydedildi.

Geligen piyasalara iligkin olarak da Cin'in halihazirda bu yil i¢in beklenenden daha iyi bir ekonomik
buyume kaydettigi belirtilen raporda, Rusya ve Brezilya'da ise ekonomik iyilesmesinin devam ettigi
vurgulanda.

Raporda, emtia fiyatlarindaki artisin gelisen ekonomilerdeki emtia uireticilerinin gelirlerini olumlu
yonde etkiledigi belirtilirken, Avro Bolgesi'nde ise popiilist politikalarin politik risk olusturdugu, bu-
nun da bolgede gerilimi artirarak yatirimlar olumsuz yonde etkileyebileceginin alt1 ¢izildi.

Fitch raporunda, Avro Bolgesi'nin bu yila iligskin buyltime tahmininin ylizde 3.9'dan yuzde 3.3’e ¢ekil-
digi kaydedildi.

Petrol fiyatlarina iligkin olarak ise raporda, “Petrol fiyatlaninin yiuksek seviyelerde seyretmesi bek-
lenmiyor. ABD'de kaya gaz1 uretiminin mevcut yuksek fiyatlara agresif bir gekilde yanit vermesi

bekleniyor. OPEC ve Rusya, Iran'in iiretim kaybini telafi etmek konusunda istekli olduklar isaretini
verdi.” ifadelerine yer verildi.

Raporda ayrica, yakin vadede mevcut jeopolitik riskler nedeniyle 2018 yilinda petroliin varil fiyatinin
2018 yilinda ortalama 70 dolar, 2019 yilinda ise 65 dolar seviyesinde seyretmesinin beklendigi
kaydedildi.

N /

SANAYI iNi§TE Mart'ta ise yiizde 7 olmustu. Artis hizindaki geri-
e ) leme Nisan'da da siirdi ve yuzde 5.1'e indi.
Sanayi uretimindeki artig ocak aymndan bu yana

diizenli olarak azaliyor. Buna kargilik dolar her ge- ~ Uretim seyri yilik alndiginda da benzer bir

cen ay daha yilksek oranda artis gosteriyor. Sa-  e€gri gézleniyor. Ocak ay1 itibanyla bir yillik

nayi uUretimi ile dolann artis1 Nisan'da neredeyse
esitlendi. Cok yuksek oranda kur artisi yaganan
Mayis ayinda sanayideki uretimin ¢ok az artmis
oldugu tahmin ediliyor.

TUIK'in verilerine gore tretim, Nisan aymnda ge-
cen yilin ayn ayina gore yuzde 5 dolayinda artti.
Uretim artis1 Ocak’ta yiizde 12.9, Subat’ta 10.2,

haziran 2018

uretim, onceki bir yila gore yuzde 9.4 artti. Yilhik
tretimdeki degisim Jubat ve Mart aylari itibariyla
yuzde 10.2 dizeyinde olustu, Nisan'daki oran ise
ylzde 10’a indi. Muhtemeldir ki Mayis verileri
aciklandiginda yillik Uretim degisimini yuzde
10'un altinda gorecegiz.

Sanayi ilretiminin diizeyini ve bu diizeye bagh
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Grafik 3. Aylik Dolar Fiyatinda Artis ve Sanayi Uretimi (%)

olarak bir onceki yila gore degisimi belirleyen bir
dizi etken var. Bunlann baginda kuskusuz uretile-
ni paraya cevirme yani satig sorunu geliyor. Eger
talep daralmissa, hele ki geriliyorsa, sanayici ure-
timde yavaslamak zorundadir.

Satiglar canli seyretmiyorsa ve bir de Uiretimi ger-
ceklestirebilmek icin gereken kosullarda sikinti
yasaniyorsa Uretim yavaslar, hatta geriler.

Turkiye sanayisi yliksek oranlarda ithalata bagim-
hidir. Sanayici uretebilmek icin ithalat yapmak zo-
rundadir.

Doviz fiyatinin artisi ile birlikte ithalat pahalan-
dikca, iiretmekten kaginma egilimi artiyor. Thrag
urinler icin kur yiiksekliginin ithalatta dezavantaj
yaratmakla birlikte, ihracatta da bu kez avantaj
dogurdugu gercegdi ortada, ama bu her zaman bire
bir iglemiyor.

Uretim maliyetinde en biiylik etkiyi doviz kuru
yaptid: icin dolar kuru (ve/veya faiz artisi) ile
sanayi uretimi degisiminin analizi énem tasiyor.
Sanayi uretimindeki artig hizi, ilk dort ay itibarny-
la geriliyor. Buna kargilik dolardaki degisim aym

dénemde hep daha hizli artig olarak kendini gos-
teriyor.

Nisan'da hiz oranlar neredeyse oOrtusti. Sanayi
uretimindeki artig yuzde 5.1, dolardaki artig yuz-
de 4.5 oldu.

Dolar fiyati, Mayis'ta ylizde 8.9 oraninda artt1. Bu
oran, sanayi uretiminin Mayis'ta ¢ok dusuk gele-
cegdinin isareti sayilabilir.

Sanayi Uretiminin diizeyini belirleyen tek etken
tabii ki doviz kurunun nasil seyrettigi degil.
Haziran'da oldugu gibi, doévizde artig hiz
yavaslasa da bu kez TL faizinin tirmanmasinin,
sanayi listiinde benzer bir olumsuz etkiyi yaptidi
sOylenebilir.

Yukselen faiz kadar, ekonominin genel gidisat,
belirsizlikler, i¢ ve dis talep, uretimin seyrini
etkiliyor.

BEKLENTILER ASAGI

ig pazara dayali buyumede tiiketicinin guveni
onem tasiyor. Dolayisiyla tiketicinin guvenini
dlcen endeksler de o6nemli. TUIK tarafindan
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Grafik 4. Gliven Endekslerinde Gerilemeler
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gerceklestirilen Tiketici Guven Endeksi 2018 Sanayinin nabzim ise Istanbul Sanayi Odasi,
Ocak ayinda 72.3 iken Mart'ta inise gecti ve Mayls ~ Satinalma Yoneticileri Endeksi-PMI'den izlemek
ayinda 70'in altina indi. Reel kesim giiveninde de miumkun. Endekslerin hesaplanmasi icin
artig degil, inis yoniinde bir egilim hakim. Ayni dizenlenen ankette, anket katilimcisi firmalara
azalig egilimi, hizmet kesimi giiven endeksinde uUretim, yeni siparigler, stok duzeyleri, istihdam,

de goriliyor. tedarik¢i performansi ve fiyat trendleri gibi
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Grafik 5. imalat Sanayisi (PMI) ve insaat Giiven Endeksinde Gerilemeler
Kaynak: TUIK
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parametrelerin bir 6nceki dénemde hangi yonde
gelistigi (artig/iyilesme ya da dislsg/kétilesme)
ve bir sonraki doénemde nasil gelismesinin
beklendigi sorulmaktadar.

PMI'larin 50'den buiylik olmasi 6nceki aya kiyasla
bir iyilegmeye ya da artiga isaret ederken 50'den
kucuk rakamlar 6nceki aya gore kotiulesme ya da
diisis olarak degerlendirilmektedir. PMI, Nisan
ve Mayis aylarinda 50'nin altina dismiustir. Bu
da sanayide inigin en Onemli gdstergesi kabul
edilmektedir.

Durum, Ingaat Giiven Endeksi'nde daha vahimdir.
ingaat Guven Endeksi SJubat ayindan Mayis'a ka-
dar siirekli kan kaybetmektedir.

STAGFLASYON

Dopingli
birakmasi, buna bir de ytlikselen enflasyonun eglik
etmesi, Turkiye'yi yipratici bir hastalia maruz
birakmaktadir: Stagflasyon. Yani hem durgunluk
hem enflasyon.

biytimenin, yerini durgunluga

Hem sanayici (iiretici) enflasyonu (UFE) hem de
onun perakendeye, yani tuketiciye yansiyan hali
(TUFE) c¢ift hanelidir. Ozellikle sanayici fiyatlar
daha yuksek seyretmektedir.

Mayis ayinda yillik yuzde 20'yi gecen UFE, 6zellik-
le ara mallarinda yiizde 24 yillik enflasyona ulagti.
Enerji fiyatlarindaki artig da ytzde 30’a yaklagti.
UFE'deki hizli fiyat artisinin ana motoru, doviz
fiyatlarindaki artistan kaynaklandi. Enerji, girdi,
makine techizat, parca vb. yoniinden diga bagimh
olan sanayinin yaptig ithalat pahalilasinca, lre-
tim maliyetleri de artt1 ve bir maliyet enflasyonu
yasanmaya baslandi. Yilligi Ocak ayinda yuzde 12
olan UFE, kisa siirede tirmand: ve Mayis ayinda
yuzde 20'yi gegti.

UFE'deki artis, perakendeye de belli dlgiilerde
yansiyor. Kar marjin1 diigsiirme, erteleme, oyalama
ile direnen perakendeci, yine de perakende fiyat-
larinda artisa gitmek zorunda kaldi ve yillik TUFE,
Ocak ayinda yluizde 10 dolayinda iken Mayis ayin-
da yillik yizde 12'yi gegti.
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Grafik 6. Yurtici Uretici Fiyat Endeksi, Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Degisim Orani, Mayis 2018 [2003=100]

Kaynak: TUIK
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Grafik 7. Tuketici Fiyat Endeksi, Mayis 2018 [2003=100]
Kaynak: TUIK

Oncelikle iiretici (sanayici) fiyatlarinin artisinda
ana kaldiracin doviz, daha ¢ok da ABD dolan fi-
yatindaki artiglar oldugu biliniyor. Haziran ortasi
itibanyla, yillik bazda dolar fiyati yizde 30 artti.
Aylik ortalama dolar fiyat1 3.53 TLden 4.60 sevi-
yelerne kadar geldi. Ozellikle 2018'deki artiglar
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Grafik 8. Dolar/TL Aylik Ortalamalar

hiilten 240
haziran 2018

onem kazandi. Ocak 2018 itibariyla, Haziran orta-
sinda dolar fiyat1 ylizde 21'in tistiinde artti. Ma-
yis ayl, Ozellikle dolar fiyatinda ylizde 9'a yakin
artisla dikkat cekti ve artig1 yavaglatmak i¢in TL
faizlerini ylikseltmek zorunda kalan Merkez Ban-
kasi, bu kez faizin sanayi tistiinde benzer olum-
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Grafik 9. Dolar/TL Artis Oranlari (%)
Kaynak: TCMB

suz etkileri yapmasinin kapisini araladi ve sanayi
sonugcta, yuksek doviz ile yuksek faiz cenderesine
sikigtirildi.

CARI ACIK TIRMANISI

Dopingli buyume, dopingli sporcularin yiksek
performanslarinin ardindan ilacin tahripkar etkisi
sonucu yigilip kalmalan misali, sert yikselisten
sert dususe gecilmesini kacinilmaz hale getir-
mektedir. Biyime cari agikta sert artiglar getirir-
ken bunun yarattig: déviz aciginin mevcut i¢ ve
dis kosullarda zorlagmasi, ekonomide, Ozellikle
sanayide kuculmeyi de beraberinde getirecek.

Nisan ay1 cari agik verileri, ulagilan acigin sur-
durtlmesinin zor boyutlarda oldugunu yeterince
ortaya koyuyor. Nisan verilerine gore Turkiye'nin
ilk 4 aydaki cari acig1 57.4 milyar dolara yiiksel-

2018-04 2018-05 2018-06

mis bulunuyor. Orta Vadeli Programda éngoériilen
3.446 milyar TLlik GSYH'yi veri kabul eder, yillik
ortalama USD/TL kurunu da 4.25 alirsak GSYH do-
lar cinsinden 810 milyar dolara denk gelir. Bu du-
rumda mevcut cari acik beklenen GSYH'nin yiizde
7'si eder. Bu o6lgude cari agik/GSYH orani merkez
ve ylkselen cevre ulkelerde s6z konusu degil.

Bir yil icinde yenilenmesi gereken dis finansman
tutar 240 milyar dolar dolayinda olan Turkiye aci-
sindan dis finansman bulmak giderek zorlasacak.

Cari acik yillik olarak 57,4 milyar dolara yikseldi.
Buradaki son bir yillik artis 23 milyar dolar. Arti-
sin 6nemli kismi enerji fiyatlarinin artisindan ve
altin ithalatinin artmasindan kaynaklandi. Ama
ara mal ithalati da arttig: icin cari agikta yeni bir
tirmanis bagladi.
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Grafik 10. Cari Acikta ve Finansmaninda ilk 4 Ay (2017 ve 2018, Milyar Dolar)

Kaynak: TCMB

2018’in ilk 4 ayinda 22 milyar dolara yaklasan cari
acik, gecen yilin ayni dénemini yuzde 80 gegmis
durumda. Bu hizll tirmanmsin yaninda, agigin fi-
nansmani da denizin kurumakta oldugunu goste-
riyor. Dogrudan yabanci yatirim, daha ¢ok emlak
satiglariyla simirli miktarda kalirken sicak para
giriginin radikal bicimde 7.7 milyar dolardan 1.8
milyar dolara geriledigi goriliiyor. Cari acigin fi-
nansmaninda yeni kredi girisinden c¢ok, banka-
larin disandaki 11 milyar dolarlik mevduat: igeri
cektikleri ve 4 milyar dolara yakin kaynagdi belirsiz
fon girisi ile agigin finanse edilmeye ¢alisildig: go-
rilmektedir. Ayrica ilk 4 ayda rezervlerden de 2

milyar dolara yakin kullamim goérulmektedir.

Bitlin bunlar, artan cari agid: dis kaynakla finan-
se etmenin giclestigini, rezerv ve kaynagi belirsiz
fonlarin da ¢ok zorlandigini, Turkiye'nin kaynak
bulma sorunun 6ntimizdeki giinlerde daha da ar-

tacaginm gostermektedir.
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Yikselen cari acik ayni zamanda dig kaynak ihti-
yacinl artiriyor. Turkiye'nin kredi notunu negatif
etkiliyor.

Yikselen cari agid, ylkselen kurlar izliyor. Yikse-
len kurlarn iki bliyiik tahribati var. Biri 223 milyar
dolarlik doviz borglusu sirketlerin bilangolarini bo-
zuyor ve bor¢ geri 6demelerini artiniyor. Sirketle-
rin dovize ihtiyacinin artmasi finansal piyasalarda
buyuk stres yaratiyor. Bazi sirketlerin batabilece-
gi ihtimali tim banka alacaklarinin sorgulanma-
sina ve kredi notlarmnin disturilmesine gerekce
olusturuyor.

Déviz kurundaki hizhi artisin ikinci buyuk olum-
suz etkisi, ithalatin ekonomi icindeki buytukligun-
den dolay1 genel fiyat diizeyini artirmada ortaya
cikiyor. Kur ne kadar artarsa, enflasyon o kadar
yukseliyor. Cunku ithal edilen ara mali ve enerji
urunleri, tum Uretilen mal ve hizmetlerin i¢ine gi-
riyor. Hatta tarim sektoriinde daha fazla belirleyici
durumda oluyor.
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/ KAMU ACIKLARI BUYUYOR

Madalyonun karanhk yuzinin énemli bir 6gesi de kamu acgiklari. Hazine'nin Mayis ay1 nakit den-
gesi verilerine gore, devletin nakit dengesinde, énceki yila gore olumlu gelismeler yasanmis gibi
gorinse de gercek daha farkl.

Vergi ay1 olan Mayis’ta kurumlar ve gelir vergilerinin ilk taksitleri 6dendidi i¢in yilin ilk yarisinda en
yuksek gelir bu donemde toplanir. Mayis'ta nakit gelirler, 6nceki yila gore ylizde 26 artti.

Harcamalar da 6nceki yillara benzer bir artig hiz1 gosterdi. 2018 Ocak-Mayis verilerine gore, nakit
dengesi 2012’den sonraki yillarda en yuksek acik veren ikinci yil oldu. Birincisi 2017 idi. Onceki yil-
larda ortalama agiklar 3-4 milyar lirayken, 2018'de 12 milyar liraya cikti.

Acig finanse etmek i¢in yapilan borclanma 18 milyar liray1 buldu. Yaklasik 7 milyar lira fazla borg-
lanma yapilarak devlet kasasina konuldu.

Bu yil Hazine nakit  Tablo 2. 2012-2018 Arasi Dénemde Ocak-Mayis Aylari Hazine Nakit Dengesi

elirlerindeki er- .
o i el Milyar TL | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
formans iyi gibi go6- —
. Nakit Gelirler 136 188 173 195 224 245 311
rinse de arka plan —
. .. Nakit Giderler 139 189 178 196 230 275 325
oyle degil. Perfor- - :
. Faiz Digi Giderler 116 164 155 170 207 250 294
manstaki artisin — -
] . Faiz Giderleri 24 26 23 27 23 25 30
bir kism ekonomi- -
. L . . Faiz Disi Denge 20 24 18 25 17 -4 16
nin buyumesi, bir .. -
. Ozellestirme 1 3 2 9 8 2
kismi vergi barnsi - -
. Nakit Dengesi 2 2 0 3 21 -12
ve yeniden yapi- -
Finansman 2 -4 2 0 -3 21 12
landirmadan gelen
. Borglanma (Net) 8 9 11 11 15 36 18
tahsilatlardan kay-
Dis Borglanma (Net) 1 -1 3 2 3 15 -2
naklaniyor.
Kullanim 6 12 8 9 24 16
Ancak, parlakmig Odeme 6 9 10 6 9 18
gibi goOriunen per- Ic Borclanma (Net) 7 10 8 14 12 21 21
formansin arkasin- Kullanim 54 77 68 51 4 46 44
daki yatan neden, Odeme | 47 67 59 38 29 25 23
devletin sgirketlere Kasa/Banka (Net) -5 -13 -9 -12 -18 -15 -7

olan bor¢larmni ode- Kaynak: Hakan Ozyildiz “Hazine Nakit Dengesi ve Odenmeyen KDV iadeleri”

memesi ile ilgili.

Devletin 6demesi gereken KDV iadelerinin toplami 190 milyar liraya ulagmis durumda. Buna bir de
SGK'nin yeni ise alinanlara verilen istihdam tesvikleri ¢cercevesinde olusan 22 milyar liralik bor¢lan
eklenince, tutar 212 milyar TLyi buluyor. iktidar, bu 6demeleri yapmadan, gelirlerin arttigini dusu-
nup harcama yapmak gibi bir yol benimsemis durumda.

Tahvil ihracindan gelen borglari zamaninda 6deyen Hazine, diger borglar i¢gin ayni duyarlihig: gos-
termiyor, erteliyor. Ama ertelense de borg, faiziyle igliyor ve borg olarak kaliyor. Halinin altina sipii-
rilse de bir giin daha da karmasik bir bicimde ortaya ¢ikmayi bekliyor.

L J
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DOLAR-TL KISKACI

Ozelde sanayi, genelde ise ekonomiyi kiskaca
alan ve buyumeyi yavaglatan ana etkenler doviz-
faiz arasindaki bilek giresi. Yiukselen dovize karsi
yukseltilen TL faizleri, sanayiciyi kirk katir-kirk sa-
tir caresizligine bir kez daha kistirmig bulunuyor.

Global piyasalarin Turkiye'yve olan glveni
Erdogan’'in Mayis ortasinda Londra'ya yaptig: zi-
yaret sirasinda verdigi demeclerle ciddi gekilde
sarsildi. Bloomberg, Londra’da Erdogan'dan al-
dign milakati su yorumla paylastl: “Faizin sebep,
enflasyonun sonug¢ oldugunu belirterek gelenek-
sel ekonomi teorisinden ayrnigan Erdogan, rutin bir
sekilde Merkez Bankasi'ni faizleri yuksek tutmak-
la elestiriyor.”

Bloomberg'e konusan Londra merkezli Alliance
Bernstein'in kredi analisti Okan Akin da su de-
gerlendirmeyi yapti: “Cumhurbagkani’min Merkez
Bankasi ile ilgili sozleri tabuta son c¢iviyi de ¢akti.
(...) Su anda piyasa Turkiye'nin kredi notunu B-
olarak fiyatliyor. Turk tahvilleri bir sliredir zaten
tulkenin kredi notunun iki kademe altinda seyredi-
yor ancak Turk varliklan 6zellikle son birkag hafta-
dir diger gelismekte olan piyasalardan negatif bir
sekilde aynsiyor.”

ig aktorlerin, tuketicilerin ve sektorlerin ekonomi-
ye guveninin azaldig:i zaten bilinen bir gercekti.
Ancak buna artik dig guvendeki sarsint1 ve hiz-
lanabilecek sicak para cikisi da eslik edecek gibi
gorinuyor. Nitekim tilkelerin risk primine (CDS)
bakildiginda Turkiye'nin risk priminin 22 Mayis'ta
282'ye, 13 Haziran'da 302'ye ciktigi ve en yaki-
nindaki Brezilya'nin (196), Rusya'nin (134) risk
primlerini bir hayli geride biraktig: gozlendi. Bu,
disandan borg¢lanirken ¢ok daha yiiksek faizler
odemeye katlanmak anlamina geliyor elbette.

igeride ise yillik yuzde 12'nin ustiine enflasyon
karsisinda birikimlerini korumak isteyenler dovi-
ze yoOneliyor ve talep yaratiyorlar. Toplam net do-
viz aciklan 223 milyar dolar bulan sirketlerin risk
azaltmak icin doviz almaya yonelmeleri de talebi
tirmandirnyor.

Merkez Bankas1 onumuzdeki 12 ayda cgevrilmesi

haziran 2018

gereken dig bor¢ tutarimin 190 milyar dolara
yaklastigini acikladi. Buna, 50 milyar dolar agan
cari acigin finansmani da eklendiginde 12 ayda
bulunmas: gereken dig kaynak 240 milyar dolara
yaklasiyor.

Buyuk doviz talebine karsilik arz yetersiz, satici
ise pek yok. Doviz satmak yerine ne olacadini net
olarak gorinceye kadar satmama edilimi hakim.
Bu durum haliyle dovizin fiyatini dalgalanmaya
terk ederek, zaman zaman inisiler gosterse de hep
yukarnya cekiyor.

Disanida da dolar yukari iten riizgarlar var. Dolar-
da kiiresel gliclenme egilimi kiicik dalgalanmalar
yasasa da suruyor. IMF verilerine gore, Turk Lira-
s1 diger geligen ulke para birimleri arasinda dolar
karsisinda en fazla deger yitiren para birimi du-
rumunda. Diger gelisen lilke para birimleri dolar
karsisinda hafif diisiis ve yukseligler yasarken TL,
genelde onlardan ayrigiyor.

ABD Merkez Bankasi'nin Haziran ortasinda ikinci
faiz artigin1 yapmasi ve yilin geri kalan kisminda
da iki kez daha faiz artiracad: beklentisi, sicak pa-
ranin rotasini daha ¢ok ABD'ye yonlendirmis du-
rumda. Bu da Turkiye gibi ulkelere gelme ihtimali
olan kuresel sicak paranin, daha ¢ok uzaklagsmasi
anlamina geliyor.

Dolar fiyatini psikolojik sinir da olan 5 TL'ye dog-
ru tirmandiran etkenleri etkisiz kilacak en onemli
adim ise Merkez Bankasi'nin TL faizlerini yukselt-
mesiydi. Takvimler 22 Mayis'1 gosterirken dolar fi-
yatini 4.66 TLde kapatan Tirkiye, 23 Mayis saba-
h1 4.80 TL1lik bir fiyata uyandi. Asya piyasalarinda
baslayan hizli atak, gun boyu Turkiye'de de surdu
ve dolarn fiyat1 4.92'ye kadar ¢ikti. Tam bir belir-
sizlik, endise, umutsuzluk ve siyasi eylemsizlikle
gecen gunun sonunda Merkez Bankasi Para Politi-
kasi Kurulu'nun toplanti haberi geldi ve beklenen
miidahale yapilarak politika faizi tam 3 puan ar-
tinldi, yuzde 16,5'e gikarnldi. Onceki artislarin en
fazla 1 puanda kaldig: animsandiginda bunun ra-
dikal bir miidahale oldugu sdylenebilirdi. Faiz mii-
dahalesinin ardindan dolarn fiyat: 4.55'lere kadar
geriledi. Londra'ya bu kez Basbakan Yardimcisi
Mehmet Simsek ile Murat Cetinkaya'nin yaptigi



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (39)

ziyaret, disarida guven tesis etmek i¢in ve Merkez
Bankasi'nin gerektigi durumlarda yeni faiz artis-
larina gidecedi teminatini vermek i¢indi. Beklenti
dovize kars1 TLnin daha da guglenmesiydi. Ama
enflasyonun cift haneli oldugu bir ortamda bu na-
sil olacakti? Londra'daki para piyasalar bir kez
daha ziyaret edildi. Bu kez Bagbakan Yardimcisi
Mehmet Simgek ile Merkez Bankas1 Bagkan Mu-
rat Cetinkaya Londra’da Merkez Bankasi'nin eli-
nin serbest oldugunu, 3 puan faiz artirmakla kal-
may1p gerektigi zaman faiz artigim stirdiirecekleri
gluvenini vermeye c¢aligtilar. Nitekim bu guvence,
Mayis ay1 enflasyon verisinin agiklandigr giun de
kanitlandi.

3 Haziran'da Mayis ay: tiiketici enflasyonu ylizde
1.6 gibi dikkat cekici bir boyutta geldi. Bu, yillik
yuzde 12.2'lik bir enflasyon demekti. Ama daha
tirkiitiicii olan {iretici fiyatlanydi. UFE yillik yiizde
20'yi asan boyutlara ulagsarak TUFEnin de 6nii-
muzdeki aylarda yillik yuzde 15'leri bulabilece-
ginin igaretini verdi. Merkez Bankas1 Londra'da
verdigi s6zu unutmadi ve 7 Haziran'daki olagan
para kurulu toplantisinda faizleri 1.25 puan daha
artirdi. Boylece iki hamlede faizler 4.25 puan arti-
nlmis oldu.

12,25

Peki bu faiz hamleleri i¢ ve dis ekonomik aktorlerin
TLye, daha dogrusu Tirkiye ekonomi yonetimine
guvensizlikleri ve dovize siginmalarinin onini
alabilir mi? Artirilan faizler yabanci sicak parayi
Turkiye borsalarina yatirima istahlandirir m1?

ik veriler hamlelerin pek ige yaramadigini goster-
di. Dolar fiyat1 4.25'lik faiz artirimi sonrasi Haziran
ortalarinda héala 4.60 TL basamagindaydi. Merkez
Bankasi'nin haftalik verileri yabancilarin borsaya
yatinmlarinda ¢nemli girigler gostermedi, sadece
cikiglar yavaslamigti. Ama kimilerine gore bu ¢i-
kiglar, TL de olan yabancilarnn, dévizi yiksek bul-
duklan icin cikamadiklarindan kaynaklaniyordu,
yani biraz gevgeme gorseler hemen cikabilirlerdi.

Cumhurbagkani'nin Londra ziyareti, verdigi ayki-
n demegler ve sonrasinda yasanan kati gercekler
bagka bir seye igaret ediyor: AKP rejimi dunya pi-
yasalarinin genel akigina, oyun kurallarina kafa
tutacak durumda degil; akintiya karsi yuzecek
mecali pek yok. Doniip dolasgip dinya piyasalari-
nin beklentilerine karsilik verme ¢cabasinda. Hatta
beklentilere karsilik vermek bir yana, bu yoldan
sapamayacadl adeta teyit edilmis oldu. AKP reji-
minin sonrasinda da farkh bir rota ¢izecek, fark-

17,75

16,5

13,5
12,75

Grafik 11. Politika Faizinde Artilar (%)
Kaynak: TCMB
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Ii bir kulvara gegecek ne giicii ne de barutu var.
Entegrasyon, daha ¢ok da bagimhlik, iyice artmig
durumda doviz-faiz arasindaki bu bilek glireginin
sanayiyi, genelde de ekonomiyi daraltici etkileri
her gegcen gun daha ¢ok hissedilmekte.

IMF YOLU

Bugunlerde IMF ile birlikte adi sikga kullanilan
iki ilke, Arjantin ve Turkiye. Nedeni ise ikisinin
de ekonomik gdstergeleri, IMF kapisina gidecek
kadar olumsuz. Bunlardan Arjantin’'in gostergeleri
Turkiye'ninkinden daha olumsuz. Arjantin, 50 mil-
yar dolarlik bir kredi temini i¢in Haziran basinda
IMF ile anlasti ve aci recgeteyi, halkinin agir pro-
testolarini goze alarak kabul etti. Ya Tirkiye? Tur-
kiye, IMF'lik olmadi hentiz ama “Koépruden 6nceki
son ¢ikis”1 kacinirsa, IMF'ye gitmesi mutlak tlke-
lerden biri olarak goriiliyor.

Turkiye ile Arjantin’in isimleri 2001 yilinda, yani
Turkiye'nin tarihinin en agir krizini yasadig: yil-
da da birlikte anilmigt: ve IMF'lik olmalk, ikisi i¢in
birden gerceklesiyordu. Buyuk kamu acgiklari, don-
durtlemeyen dis borglar, verilen buyuk cari acik-
lar ve sermaye kacisi ile yerli parada buyuk deger
kaybi... Bunlar iki tlke i¢in de s6z konusuydu ve
gosterilen tek yol, IMF'ye gitmek, alinacak IMF
kredilerinin karsiigi aci regetelerle sosyal harca-
malan kismak, Ozellestirmeleri uygulamak, ma-
aglan ve istihdami daraltmak, tarim ve hanehal-
ki desteklerini kaldirmak, butceden kisarak borg
0demekti.

Bu ac1 receteye 2001'de Bilent Ecevit Bagsbakan-
higindaki koalisyon hitkimeti “evet” dedi. Alinan
kredi karsiligi aci bir regete ve politik sonuglar da
kabullenilmis oldu. Arjantin ise karsi durdu, dis
borglarin1 2005'te ve 2010'da yeniden yapilandi-
rild1 ve alacaklilara yeni tahviller verdi. Ne var ki,
doéndui dolasti, yeniden 2018'de IMF ile bir aci re-
cete karsiign kredi kulland.

Arjantin’'in yasadig: “kaderi” Turkiye de yasaya-
cak m1? Prof. Dr. Korkut Boratav, Cumhurbaskani
ve milletvekili secimlerinin ardindan hangi taraf
iktidara gelirse gelsin, 2019'da IMF'ye gidisi nere-
deyse kacinilmaz goruyor.
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Bu “kaderi” geciktirecek belki de dénusturecek,
“Koépruden once bir ¢ikis” yok mu? Turkiye'nin
ve Arjantin'in gostergeleri, diger gevre ulkelerden
net olarak ayrsiyor. Enflasyon, cari agik, kamu
acid1, dig sermayenin uzaklagmasi ile hizlanan ye-
rel para kaybi, onu yavaglatmak icin yikseltilen
faizlerden medet umma, iki tilkenin birbirine ya-
kin olgulari... Ama yine de Turkiye, hentiz Arjantin
kadar denizi tiketmis degil.

AKP rejiminin, Temmuz basina kadar gostergele-
rin daha da koétuye gitmesini 6nlemek icin, basta
TL faizlerini hizla artirarak déviz tirmanigini dur-
durma cabasi, ¢cok da igse yaramiyor. 23 Mayis'ta
dolar kuru 4.92'yi goérmiigken Merkez Bankasi
politika faizini 6nce 3 puan, sonra da 1.25 puan
artirarak hiz kesmek istedi. Dolar kuru Haziran or-
talarinda 4.60 TL dolayindaydi. Yani 4.25 puanlk
faiz artisi, dolan ancak 30 kurug geriletebilmisti.
Turkiye, artik yipratici bir doviz-faiz bilek guresi-
ne sahne olmustur.

Ekonomide dengeleri yerine oturtmak icin, sarsi-
lan i¢ ve dig gliveni segimlerle birlikte yeniden ka-
zanmak gerekli. Secimlerden guiven alan bir siyasi
irade, ekonomik gostergeleri diizeltmeyi deneye-
bilir. Kacan sermaye belki geri gelir, TLye doéntis
baglayabilir. Adim adim faizler inebilir. Bunlar
enflasyon hizini yavaslatabilir. Gliven geri gelirse,
yatinmlar ve buylime baglayabilir. Kamu agigina
yeniden disiplin getirilebilir. Ama, bunlar kisa sii-
rede olmayabilir de. Mart 2019'da yerel yonetim
secimlerinin olmasi, ekonomiyi toparlama énunde
bir bagka siyasi basing.

Ayrica, iceride ne yapilirsa yapilsin, disaridaki
ruzgar, kuresel fonlan Turkiye'ye geviremeyebilir
de. Bu ise denizin iyice tikenmeye baslamasin
neden olabilir ve IMF'ye dogru rotayi gevirmek
zorunda kalmaktan bagka bir yol birakmayabilir.

Ekonomiyi yonetme konusunda yeni bir “hikaye”si
olmayan AKP ile devam edilirse, ekonomide bir
iyilesme ihtimali pek gérinmuyor ve IMF'ye gidis
kacimilmaz gibi.
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