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Kanama Durdurulamiyor, Kriz Derinlesiyor

Mustafa SONMEZ*

OZET

Turk Lirasina olan glivenin hizla erimesi, buna kargilik Merkez Bankasi'nin Saray'in etkisi ile pasif kalmasi
ve yukselen belirsizlikler, oldukc¢a tahripkar kur artiglarina yol acti. Ozellikle AJustos aymdaki biiyiik
kayiplarla dolarn fiyat1 yilbasindan 10 Agustos’a ylzde 70, bir ay 6ncesine goére yiuzde 37, son haftada
ylzde 27, Kara Cuma 6ncesi giine gore de yilizde 12 artta.

Doévizdeki artig1 kismen dengelemek icin artinilmis ama yetersiz de kalsa TL faiz oranlarn, reel sektori
mengeneye sikistirdi ve reel sektor, bilytik bilango sarsintilan yasadi. Déviz acigi olan firmalarin kur zararlar
firma dengelerini alt iist ederken, bankalar kredi donuslerinde buyik sorunlar yasiyorlar. Bu durum, daha
da icinden cikilmaz bir hale dogru hizla yol alirken kanamanin nasil durdurulacagi bilinmiyor.

Tek adam rejiminin bas etmekte zorlandid: en biiylik ve bag sorun, enflasyon. Tiiketici enflasyonu Temmuz
ayl itibanyla yillik yiizde 16'ya yaklasti. Sanayicinin fiyat artislarinmi yansitan Yurt igi Uretici Fiyat artisi Yi-
UFE'nin Temmuz itibanyla, yiligi yiizde 25'i buldu. Dévizde tirmanigi frenleyecek bir bagari saglanamadig:
icin artan maliyetler énumuizdeki aylarda da fiyatlan yukarn gekecek ve agirlikla bu etkiyle yillik enflasyon
rahatlikla yltizde 20'yi bulacak. Boyle bir enflasyonun yiikselen tilkeler arasinda bir tek Arjantin’de oldugu,
onun da careyi IMF ile stand-by anlagmas1 yapmada aradig biliniyor.

Yiksek enflasyon Ozellikle dig yatirnmeilar acisindan risk ve bilinmezlik demek. Onlar da bunu goérerek
Turkiye borsasina gelmiyor, mevcut yatinmlarni da en az zarara ugrayacak sekilde disar g¢ikarmaya
caligtyorlar. Yilhig 58 milyar dolara ulasan cari agigin finansmaninda dis kaynak bulunamiyor. Aciklanan
cari agik bilancolari, digarnidan hi¢ kaynak girmedigini ve acigin rezervler ile belirsiz kaynaklardan
kargilandigin ortaya koyuyor. Yerli cephane ise hizla tiikeniyor.

Yiksek enflasyon beraberindeki tim parametrelerde tahribati artiriyor. Belirsizlik ortami yatirimdan
caydinyor, enflasyon reel gelirleri dusiiriyor, i¢c tiketimi siirhyor. ig pazara donik blyime gerileyen
taleple beraber hizla yavaghyor. Ozellikle ucinci geyrekten itibaren énce buyimede durgunluk, sonra hizla
kiicilme bekleniyor.

Yikselen cari acigi, yukselen kurlar izliyor. Yikselen kurlarnn iki bliylik tahribati var. Biri 217 milyar dolarlik
doviz borglusu sirketlerin bilangolarini bozuyor ve borg geri 6demelerini artiriyor. Sadece Subat-10 Agustos
déneminde dolar kurunun 3,70'ten 6,45 TLye ¢ikmas ile, net déviz acig: olan firmalarnn kur yuki ya da
zarar1 600 milyar TLyi bulmug goéruniiyor.

Ekonomik sartlarin hizla IMF kapisini ¢caldirmaya zorladig: giinler yaklasirken sorun surada digimleniyor:
AKP rejimi ekonomik yardim istediginde seffaflagsma, hesap verme, kayirmaciliktan uzak durma, insan
haklan, milkiyet haklar1 norm taleplerine kulak verme zorunlulugu olan bir duruma rza gosterir ve siyasi
yap1y1 buna gore yeniden yapilandirir mi1? Yoksa siyasi kostiimiin tek bir diigmesine bile dokundurtmadan,
Bati yerine kiminle uyumlu bir cat1 (BDT?) altinda olunacaksa, toplumu buna katlanmaya mi zorlar?

Secmenler, AKP'ye oy verenler de dahil yoksullasma, yiiksek igsizlik iceren bir ekonomik segenege,
radikal bir eksen degisikligi ve sonuclarina katlanir mi? Ne kadar, ne sure ile katlamirlar? Bunlar ortada
yanitlanmay: bekleyen sorular.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani

ajustos 2018



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (40)

GIRIS

24 Haziran secimlerinden c¢ikan sonu¢ ve tek
adam rejiminin i¢ ve dis ekonomik aktdrlere gu-
ven vermemesine ek olarak ABD ile yasanan ge-
rilim, kinlgan gostergeleri iyice kotulegtirdi. Turk
Lirasi'na olan guvenin hizla erimesi, buna karsilik
Merkez Bankasi'nin Saray'in etkisi ile pasif kal-
mas1 ve ylukselen belirsizlikler, oldukga tahripkar
kur artiglarina yol agt1. Ozellikle Agustos ayinda-
ki buyuk kayiplarla dolarn fiyat: yilbagsindan 10
Agustos’a kadar ytizde 70, bir ay 6ncesine goére
ise yluzde 37, son haftada ytuzde 27, Kara Cuma
Oncesi gune gore de yuzde 12 artt1.

TL faiz oranlari, her ne kadar dovizdeki artisi
kismen dengelemek icin artirilmig olsa ve yetersiz
kalsa da - reel sektorii mengeneye sikigtirdi ve reel
sektor, buyluk bilango sarsintilan yasadi. Doviz
acidi olan firmalarn kur zararlarn firma dengelerini
alt Ust ederken, bankalar kredi donuslerinde
buyuk sorunlar yasiyorlar. Bu durum, daha da
iginden ¢ikilmaz bir hale dogru hizla yol alirken,
kanamanin nasil durdurulacag: bilinmiyor.
Hazirlandigi soOylenen Orta Vadeli Program’in
ve ABD ile suren gerilimi yumusatmanin,
yaratilamayan guveni biraz olsun yaratmasindan
medet umuluyor.

Yuksek kur-yiksek faiz mengenesine sikisan fir-
malar, bankacilik sistemini de tehdit ediyor. Bu fir-
malar i¢in 2001 krizinde uygulanan tiirde “Istan-
bul yaklasimi” adli “can kurtarma operasyonu”
yeniden dillendirilmeye basland.

Bir kisim firmalar ve bankalari su Uistinde tutmak
icin tasarlanan yaklagimin bagarili olup olmayaca-
g1 bir yana, Hazine'ye, oradan da halka agir mali-
yetler yukleyecedi simdiden goériilebiliyor.

Yaklasan gindeme sanayi ve 6teki reel kesim fir-
malarinin agir kur artiglann ve TL faiz yukinden
derin bir krize girmeleri damga vuracaga benzi-
yor. Bununla birlikte, bu firmalarin bu yipratici dal-
galarla bag etme c¢abalarini ve bunun bir parcasi
olarak da bankalarla, devletle yasayacaklar1 can
simidi kapma miicadelelerini de izliyor olacagiz.

24 HAZIRAN SONRASI

Olaganistil Hal ikliminde adaletsiz bir yarisma ve
kamu denetiminden uzak bir bigimde yapilan 24
Haziran 2018 secimlerinde yeniden secilen Recep
Tayyip Erdogan, Cumhurbagkani’'na bagh huki-
met modelini de baglatt.

Kendisine, yani tek kisiye olaganusti yetkiler ve-
ren; yasama, yuritme ve yargiyl neredeyse tek
elde toplayan bu yeni devlet bi¢imi parlamentoyu
islevsizlestirirken yasamay1 da Cumhurbaskanhg
kararnameleri ile gerceklestirmeye bagladi. Art
arda cikarilan kararnameler parlamentoya ugdra-
madan Resmi Gazete'de yayimlaniyor ve 600 mil-
letvekilinin ancak bundan sonra haberi oluyor. Iki
yildir stirdirulen OHAL kaldirildi ama yerine ice-
rik olarak otekini aratmayan kalici bir diizenleme
getirildi.

Saray’a bagh yeni kabinede en ilgi gekici icraat
daha 6nce basbakan yardimciligi gorevi yapan ve
ozellikle Londra piyasasinin yakindan tanmyip gu-
vendigi Mehmet Simsek’in diglanmasi, ona bagh
Hazine Miustegarhigi'nin Maliye Bakanhdi'na bag-
lanarak merkezilestirilmesi, bakanhk koltuguna
da Erdogan’in damadi Berat Albayrak'in oturtul-
masi1 oldu.

Onceki hiikiimetlerde Enerji Bakani olarak gorev
yapan Albayrak, yeni kabinede ekonominin tek
sorumlusu ve Saray’'in en givendigi isim oldu. Bu
bakanhJa ayni zamanda kamu bankalar, banka-
cilik ve sermaye piyasasi ile ilgili Giist kurullar ve
dolayl bicimde Merkez Bankas1 da baglanda.

Turkiye'nin Bati diinyasimnin ¢agdas devletlerinin
yonetim bigimleriyle catisan yeni devlet yapisi
kirilganliklara yeni boyutlar ekledi denebilir. Ge-
nelde Tirkiye ekonomisinin biitiin gostergelerinin
buyuk risk ve kinllganhk igermesi, 6zelde de yeni
siyasi yap1 ve onun kadrolagma tercihleri i¢ ve dis
piyasalardan heniiz givenoyu alamamasina yol
acmig goruniyor.

Gliven sorunu ya da rejime giivensizlik, biitiin
agirligini koruyor. ig ve dis aktorler AKP rejimine,
icraatina guven ifade etmeyen tarzda davraniyor,
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sermaye getirmiyorlar. TL yatinmlardan uzak du-
rarak, varolan doviz mevduatlarini TLye donmeye
pek yanasmiyorlar. Bitun bunlarnn sonucu olarak
da TLnin deger kaybi striiyor. Bundan kaynak-
Ii enflasyon en buyuk risk. Déviz agigi, yani cari
acik buyuyor ve acigin finansmani igin dig kaynak
bulunamiyor, eldekilerin dibi kazimiyor, doviz re-
zervleri hizla eriyor. Segimler dncesi yapilanlarla
birlikte kamu harcamalan kamu gelirlerinin ¢ok

gerisinde yer aliyor ve merkezi biitce de 6nemli
aciklar vermeye, kamu daha ¢ok borglanmaya ve
daha yuksek faizler 6demeye baglamis durumda.

2017'de ve 2018'in ilk yarnsinda dopingle biiyi-
tulmiis ekonominin yarattigi anomalilerin faturasi
odenmeye baslarken, yilin ikinci yarisinda ekono-
mide yavaslama hissediliyor ve buylume ibresi ye-
rini kiigilmeye terk ediyor.

4 "TEK ADAM" KOSTUMUYLE EKONOMI UYUSMUYOR )

Adalet ve Kalkinma Partisi'nin (AKP) iktidara geldigi Kasim 2002’den bu yana bir kismini, sonradan terorist
ilan ettigi Fethullah Giilen Cemaati ile kol kola inga ettigi “tek adam rejimi” kostiimii 24 Haziran sonrasi top-
luma giydirilmeye ¢alisihiyor. Kostimiin entegre olunan kiiresellesmis ekonomik diizene ne kadar uydugu, i¢
ve dig ekonomik aktorlere ne kadar giiven verip kabul goérdiigi simdiden tartisiliyor.

Muhafazakar ve Siinni Islam kumasiyla hazirlanmis bu siyasi kostim, yasama, yuriutme ve yarginin neredeyse
tek adama, Cumhurbaskani’'na tabi kilindig bir stile sahip. 16 Nisan 2017'de yapilan referandum ile gercek-
lesen anayasa degisikliginin ardindan 24 Haziran se¢imiyle Cumhurbaskanh@ Hiikkiimet sistemi igletilmeye
baglatild.

Turkiye'nin icinde yer aldign “yikselen” tlkelerde, érnegin Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan, Meksika'da
yasama, yurutme ve yargi bu kadar tek kiside toplanmiyor. Bu tlkelerde uiniversitelerin, medyanin bu kadar
aletlestirildigi, anayasal hak ve 6zgurliklerin kullanilmaz kilindig: iklimler yok. Bu nedenle, o tilkelerde dinya
kapitalizmi ile iligkilerde Turkiye kadar dislanma, ayrigsma da yok.

Yeni sistem halkin iradesinin temsil yeri olan, yasama ve denetim iglevi ustlenmesi beklenen parlamentoyu
etkisiz kilarak, bagimsiz olmasi gereken yargiyr Cumhurbagkani'nin tek seciciligine mahktm ediyor. Yiirtit-
meyi tek adamin kontroline terk ederek fren-denetim mekanizmalarin iglevsiz birakiyor ve tek kisinin yan-
hislanna agik bir 6zellik gosteriyor.

Oncelikle yeni kostiimde vyiriitme, partili Cumhurbaskani’'nda toplandi. Cumhurbaskani, bakanlarn yani
sira bir veya daha fazla Cumhurbaskan1 yardimcisi da atiyor. Eski sistemde 26 olan bakanlik sayis1 azaltildi.
Hazine ve Maliye bakanliklarn tek bakanlikta birlestirildi ve Cumhurbaskan Recep Tayyip Erdogan damadi
Berat Albayrak’i bu goreve getirirken Merkez Bankasi dahil finans ve maliye ile ilgili kurullar, kamu bankalari,
Tiirkiye Istatistik Kurumu hep Albayrak’a baglanmig oldu. Erdogan kendi kontroliinde, ekonomide de ‘tek
adamlik’ yaratti.

Iyice gliclendirilmig bu ylritmenin yaninda Erdogan’a yargiya da hilkmetme imkanlan taninmig durumda.
Anayasa Mahkemesi tiyelerinin tiginti Meclis, diger 12 tiyeyi Cumhurbagkani belirliyor. Yargitay iiyelerinin
timi, Danigtay uyelerinin dortte ticli, Adalet Bakani ve miistesarimin da dahil oldugu 13 tyeli Hakimler ve
Savcilar Kurulu'nun da dort tiyesini dogrudan Cumhurbaskani belirliyor.

Yiiksek Ogretim Kurulu (YOK) iyelerini dogrudan Cumhurbagkani atiyor.

Meclis neredeyse islevsizlestirildi. Cumhurbaskam kararnameleri tizerinde etkili meclis denetimi ancak mu-

- J
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halefet partilerinin mecliste ¢ogun-
OEVLET DENETLEME DISISLERI o i -
lmq i T 47 ‘CfSLER'la lugu e}lnd? bulundurmas.l durumun
i MiLL] SAvUNMA da miumkin. Su anda ise AKP'ye
.W ./ m:‘duiz o destek veren Milliyetci Hareket Par-
oo BAKANLIGH tisi (MHP) ile birlikte mecliste de ha-
e BILIM, TEKNOLOJI VE YENILIK S .. ..
POLITIKALAR] KURULY K kimiyet rejimde bulunuyor.
ety EGITIM VE OGRETIM
©—g rouikaLAR KURULY IVE iR & g 4
SATED Ve BUTGE ‘\ st %71 Cumhurbaskan milli giivenlik poli
: POLITIKALARI KURULY BAKANLIGI tikalarini belirleyebiliyor ve olaga-
orlsl pospon o oy oy niistii hal de ilan edebiliyor. Mecli-
g - 2 BAKANLIG! sin butge hazirlama yetkisi ortadan
ILETISiM HUKUK POLITIKALARY
oﬁs, CUMHURBASKANI KURULY e SR kalkt1. Butgeyi Cumhurbaskan: ha-
KULTUR VE SANAT BAKANUIGI zirlayacak ve meclise sunacak. Cum-
Mm‘m ,fff.‘, WUP:L:;M ez . hurbaskani hakkinda bir sug igledigi
MAN
oFisl IW'StLE'g’ POLITIKALARI KURULY BAKANLIGI iddiasiyla sorusturma acilmasi igin
reoo ey e ‘ Koe 600 milletvekilinden 301 oy, Yiice
un\mn\. %#ix%m":umw BAKANLIGI Divan'da yargilanmasi icin de 400 oy
OFlst GSNCU';&EW gerekiyor. Cumhurbagkani herhangi
.c/,q SOSYAL HIZNETLER bir gerekge gostermeksizin segimle-
./, VE AILE BAKANLIGI ri yenileme yetkisine sahip.
& BAGLI KURULLAR s i o mgwys
:mmusim - BAKANLIGI BAKANLIGI I Bugune kadarki icraati boyunca
[ BAGLI KURULUSLAR kutuplagtirici, kayirmaci politikalar
. . i izleyen Erdogan'in tek adamlik yet-
Grafik 1. Cumhurbagkanligi Tegkilat Semasi [efleivle i e Al sain.
Kaynak: Cumhurbagkanligi den &zellikle dis finans diinyas1 pek
emin gézukmiiyor.
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ENFLASYON TIRMANISTA

Enflasyon, tek adam rejiminin bas etmekte zorlan-
dig1 en buyik ve bas sorun. Tiketici enflasyonu
Temmuz ay1 itibanyla yillikk yuzde 16'ya yaklas-
t1. Mevsimsellikten arndinlmig verilerle ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin ui¢ aylik ortalamalari in-
celendiginde, enflasyonun ana egiliminin ytuksek
seviyesini korudugu goézleniyor.

Tuketici enflasyonunda en agir kalemi gida olus-
turuyor. Yaklasik 16 puanhk yillik enflasyonun
4,44 gidadan geliyor.

Gida ve alkolsiiz igecekler yillik enflasyonu Tem-
muz aymnda 0,51 puan artarak ytuzde 19,4 olarak

gerceklesti. Yillik enflasyon islenmemis gidada
yukselirken, islenmis gidada nispeten yatay sey-
retti. Bu dénemde, mevsimsellikten arnndirnilmig
verilerle yatay bir seyir izleyen iglenmemig gida fi-
yatlarinda kayda deger bir diizeltme gozlenmedi.
iglenmemi§ gida grubunda yillik enflasyon yizde
24,4’e ulagt1.

Gidadan sonra, yillik birikimli enflasyonda ikinci
sira ulastirma sektorunun. Birikimli tuketici
enflasyonunun doértte bir agirhg: ulastirma alt
daliyla ilgili. Yillik enflasyonun yizde 24’4 gectigi
bu dalda, o6zelikle kamu ulastirmasi1 ve taksi-
servis Ucretlerinin zam beklentisi Ontimuzdeki
aylara kalmig gérinuyor.

hiilten 242
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Grafik 2. Tiketici Fiyat Endeksi, Temmuz 2018 [2003=100]

Tablo 1. Ana Harcama Gruplarinin Genel Endeksteki Aylik ve Yillik Degisime Olan Etkisi (%), Temmuz 2018

Harcama Bir Onceki Aya Bir Onceki Yilin Ayni Ana Harcama
Ana Harcama Gruplari Grubu Gore Degisim Ayina Gore Degisim | Gruplarinin Toplam

Agirhiklan Orani Orani Degisime Yillik Etkisi
Turkiye 100,00 0,55 15,85 15,85
Gida ve alkolsiiz igecekler 23,03 -0,28 19,40 4,44
Ulastirma 17,47 1,09 24,21 4,02
Konut 14,85 1,10 12,78 1,90
Ev esyasi 7,66 1,82 20,32 1,54
Lokanta ve oteller 7,27 2,26 13,86 1,05
Cesitli mal ve hizmetler 4,76 0,58 17,24 0,84
Giyim ve ayakkabi 7,21 -3,07 11,85 0,83
Eglence ve killtlr 3,39 1,62 9,67 0,35
Saglik 2,64 1,20 11,78 0,32
Egitim 2,67 1,06 10,81 0,29
Haberlesme 3,91 -0,11 4,69 0,19
Alkollli icecek ve titin Grinleri 5,14 0,76 1,43 0,08

Kaynak: TUIK

Dayanikli mal ve diger temel mallar grubunda
birikimli doviz kuru etkilerine bagh olarak ge-
nele yayilan yuksek fiyat artiglar1 devam ediyor.
Bu dogrultuda, dayanikh tiiketim mallarinda mo-
bilya, otomobil ve beyaz egya gruplan one ¢ikti.
Sonug olarak, Turk Lirasi'ndaki birikimli deger
kayby, ithal icerigi yliksek olan temel mallar grubu

ajustos 2018

enflasyonunu olumsuz etkilemeye devam ediyor.

Sanayicinin fiyat artiglarini yansitan Yurt igi Ure-
tici Fiyat Endeksi'nin (YI-UFE) Temmuz itibaryla,
yilda ytizde 25'i buldu.

Uretici fiyatlarinda goézlenen ve alt gruplar gene-
line yayilan yuksek fiyat artiglarinda, Turk Lira-
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Grafik 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Degisim Orani, Temmuz 2018 [2003=100]

Tablo 2. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi - Bélimlerin Toplam Endeks Degisimine Etkisi (2003=100)

. Etki (%) Yillik degisim orani (%) | Yillik Degisime Etkisi (%)
Alt Sektorler 2018 Temmuz 2018 Temmuz 2018
Yurt ici UFE 100,00 25,00 25,00
Ana metaller 6,93 50,12 3,51
Gida driinleri 20,69 12,66 2,65
Kok ve rafine petrol Uriinleri 2,49 85,27 2,15
Tekstil Grlinleri 9,14 22,73 2,10
Fabrikasyon metal drti. makine ve ekipmanlar hari¢ 5,84 29,45 1,74
Elektrik, gaz Uretim ve dagitimi 6,74 23,06 1,57
Kimyasallar ve kimyasal trtnler 4,47 32,30 1,46
Metalik olmayan diger mineral Urlinler 6,73 20,35 1,39
Kauguk ve plastik trtnler 4,81 25,11 1,22
Motorlu kara tasitlari, treyler (rémork) ve yari treyler 3,94 30,38 1,21
Kagit ve kagit trtnleri 2,72 30,01 0,82
Makine ve ekipmanlar 3,37 22,77 0,78
12 alt sektor etkisi 71,87 20,61
Diger 17 sektor 12,13 4,39

Kaynak: TUIK

s1'ndaki birikimli deger kaybi belirleyici oldu. ima-
lat sanayi yillik enflasyonu Temmuz'da 1,18 puan
artigla yillik ytizde 25,28'e yukseldi. Bu dénemde,
petrol ve ana metal harig, imalat sanayi fiyatlarn-

nin mevsimsellikten arindinlmis ana egilimi ylik-
sek seviyesini korudu.

Sanayicinin Uirettigi ara mal fiyatlarindaki artista,
demir-celik, kimyasal, plastik ve kaucuk, tekstil ve
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kagit trtinleri 6ne cikti. Sermaye mal fiyatlarinda
gozlenen artista ise motorlu kara tasitlan ile par-
ca-aksesuarlari, makineler ve metal yap1 uriinle-
ri belirleyici oldu. Bu donemde dayanikh tiiketim
mallarn fiyatlar1 mobilya, tiketici elektronigi ve ev
aletleri kaynakl olarak yukseldi, dayaniksiz tiike-
tim mallan fiyatlan ise (basta et Uriinleri ve yag
olmak uizere) gida urunleri ile tiitin ve giyim fi-
yatlarn onculiginde artti. Sonug olarak, Temmuz
ayinda tiketici fiyatlan tizerindeki Uiretici fiyatlan
kaynaklh maliyet baskilan gugli seyrini korudu.

Yapilan her ithalat -yillik olarak ortalama 250 mil-
yar dolara yakin- maliyet enflasyonu yaratiyor ve
once sanayicilerin Uirlin fiyatini devaminda da pe-
rakendecinin tiketici fiyatlarim yiikseltiyor.

Dovizde tirmanigi frenleyecek bir bagarn saglana-
madid i¢in artan maliyetler dniimizdeki aylarda
da fiyatlan yukarn cekecek ve agirlikla bu etkiy-
le yillik enflasyon rahathikla yiuzde 20'yi bulacak.
Boyle bir enflasyonun yiikselen ilkeler arasinda
bir tek Arjantin'de oldugu, onun da gareyi IMF ile
stand-by anlasmasi yapmada aradigi biliniyor.

Merkez Bankasi, 31 Temmuz'da yayimladigi Enf-
lasyon Raporu'nda Nisan ayinda ytzde 8,4 olarak

acikladigr 2018 enflasyon tahminini 5 puan arti-
rarak revize etti. Bu da Merkez Bankasi'nin 2018
icin ylzde 13,4 enflasyon ongormesi demek. Ban-
ka, enflasyonun 2019'da ise yiizde 9'a inerek tek
haneye gerileyecegdini belirtti.

Ne var ki bu éngoéruler ve tahminler, birgok i¢ ve
dis ekonomik yorumcu tarafindan yeterince inan-
dinict bulunamiyor. Enflasyondaki gidisat kontrol
vaat etmedigi gibi, “tek adam” yonetiminin enf-
lasyonu kontrolde yetersiz kalacagi kanisi da yay-
ginlasiyor.

Enflasyonun yuksek seyri, birikimlerini korumak
isteyen mevduat sahibinden varlik degerlerini
koruma kaygisindaki girisimciye kadar herkesi
guvenli bir limana, dovize, dolara, avroya yonel-
tiyor. Ciinku TLye verilen faizler enflasyonla basg
edemiyor. TL faizlerinin yakin zamanda bir ayda
bes puana yakin artirilmasina ragmen TL faizi, bi-
rikimleri, varliklari enflasyona karsi koruyamiyor.

Yuksek enflasyon o6zellikle dig yatinmcilar aci-
sindan risk ve bilinmezlik demek. Onlar da bunu
gorerek Turkiye borsasina gelmiyor, mevcut ya-
tinmlanni da en az zarara ugrayacak gekilde di-
san cikarmaya calisiyorlar. Yilhign 58 milyar dola-
ra ulagsan cari acigin finansmaninda dig kaynak
bulunamiyor. Aciklanan cari
acik bilancolari, digaridan hig
kaynak girmedigini ve agigin
rezervler ile belirsiz kaynak-

A o lardan karsilandigini ortaya
' koyuyor. Yerli cephane de hiz-
la tikeniyor.
1,90 N
1,54 - Yiksek enflasyon berabe-
%> 0,84 0,83 . -
I I 035 0,32 029 0,19 o0g r1nd_ek1 tim parametr_ele_ro?e
[ T tahribat1 artiniyor. Belirsizlik
4 < < P . atinmdan caydiriyor, enflas-
ST T Fe F5NSES Y cayeuiyon, enas
& \;}‘ ¢ ‘c\z‘* eox & N A ) é‘z & yon reel gelirleri distruyor, i¢
& > Q . i .
\‘;&\ o R @fs\ & & o tiuketimi smirhyor, ic pazara
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N \,6‘3’ & & & & doénik buyume gerileyen ta-
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» & & leple beraber hizla yavaghyor.

Grafik 4. Yiizde 15,9 TUFE'de Sektorel Paylar (Yiizde Puan, Yillik Temmuz 2018)

Kaynak: TUIK
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Ozellikle {iglincii geyrekten
itibaren o6nce buyumede dur-
gunluk, sonra hizla kiculme
bekleniyor.
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EKONOMIK SIKISMA VE ABD
GERILiMi

Ekonomik parametrelerinde, basta enflasyon ol-
mak Uzere, buyuk bir sikisma yasayan AKP reji-
minin bunalimina bir de ABD ile yasanan yuksek
geriliminin yuku eklendi.

Amerika Birlesik Devletleri Bagkan Yardimci-
s1 Mike Pence, Washington'daki Uluslararasi Din
Ozgiirliigii Konferansi'nda yaptign aciklamada,
tutuklulugu ev hapsine cevrilen Papaz Andrew
Brunson'un derhal serbest birakilmamas: halin-
de Turkiye'ye ciddi yaptinimlar uygulayacaklarini
soylemisti.

Konferanstaki sozlerini Twitter tizerinden attigi
mesajlarla da tekrar eden Pence, “ABD Bagkani
adina Cumhurbaskan1 Erdogan ve Turk Hikime-
tine bir mesajim var: Pastér Brunson'u simdi ser-
best birakin ya da sonuglarnyla yuzlesmeye hazir-
Iikh olun” ifadesini kullanmisti.

Gerilim Turkiye'nin risk priminin ytkselmesinde
etkili olurken “yaptirim” adi altinda neler gelebi-
lecegi diisunilmeye bagland: ve 1 Agustos aksa-
m1 adalet ve igigleri bakanlarna yaptinm kararn
geldi.

ABD geriliminin karsilik-
li restlegmelerle yarattign

si 328'i gorerek rekor kirdi. Turkiye bundan énce
Eylul 2015'te 315 ile tavan riski gérmusti. Ulasi-
lan risk katsayisi komsu Yunanistan'in 317 olan
risk primini bile ge¢mis durumda, en yakindaki
Brezilya'nin 240 dolayinda olan risk priminin ise
yluzde 35 Uistiinde.

17 Temmuz'da Merkez Bankasi tarafindan acikla-
nan Turkiye'nin dig borg geri 6deme yukimlialug
verileri, onumuzdeki 12 ayda gevrilmesi gereken
dis borg¢ tutarnnin yaklasik 181 milyar dolar oldu-
gunu gosteriyor. 50 milyar dolar dolayindaki cari
acik ile birlikte bulunmasi gereken 12 aylik dis fi-
nansman ise 230 milyar dolar1 agmis durumda.

Durum, cari agiga eslik eden kamu aciginda da
parlak degil. Merkezi butgenin Haziran sonu agigi
yaklasik 47 milyar TLyi buldu. 2017'nin ayni done-
minde bu agik 25 milyar TL idi.

Bu da oncelikle dolar fiyatinin tirmanmasina ne-
den oluyor. Ne var ki ddvizdeki tirmanig karsisin-
da TL faizinin artirilmamasi firmalan doviz ile faiz
arasinda sikistinyor. Hem kredi bor¢lusu firmalar
hem de kredisini geri toplamada zorlanan banka
sistemi ciddi basing altinda.

tahribat ekonominin ate- 2
sinin yukselmesine yol - " T
acarken derin kirilma 10 59 8 5 5 S——8 L o
Agustos Kara Cuma’da ;  g—— - et

yasandi ve dolar bir gun-

de yluzde 12 artarak 6,40

TL bandina yaklagt.

Yasanan olumsuzluklar,

ulkelerin risk derecesi-

ni 6lcen CDS'lere yani

r1?k 1.)r1m1.ne de g.ransn.ror. o 3 <@ <@ R <@ <@ o <@ <@
Turkiye'nin yeni kabine Q,\:L 6\% ch,”v v ch:\/ Qq):v Q%CL Q%,% & &
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da seyreden risk primi,
16 Temmuz Pazarte-

Grafik 5. Dolar/TL: 30 Temmuz-10 Agustos 2018
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Grafik 6. Turkiye'nin Risk Primi (CDS) Artisi:
12 Temmuz-10 Agustos 2018
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Tablo 3. 12 Ay icinde Odenmesi Gerekli Dig Borg
(Milyon $), 2018 Mayis

TOPLAM 180.606
OZEL 149.093
FINANSAL KURULUSLAR 82.729
Bankalar 75.961
Bankacilik Disl 6.768
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 66.364
KAMU 30.921
Genel Yoénetim 4315
Kamu Bankalari 26.532
Diger Kamu 74
TCMB 592

Kaynak: TCMB

CARI ACIK SORUNU

Haziran ay1 cari agik verileri, buyumenin yavas-
lamasi, altin ithalatimin azalmasi ve turizm dovizi
giriglerinin artmaya baslamasi1 sonucu goérece da-
rald1 ve yaklasik 3 milyar dolar olarak gerceklesti.
Bu gorece daralmaya karsin, yillig1 57,4 milyar do-
larn Gstiinde ve milli gelirin ylizde 7’sinden fazla,
dolayisiyla 6nemli bir kirilganlik géstergesi olmay:
koruyor.

Bir yil icinde yenilenmesi gereken dis finansman
tutan 230 milyar dolar dolayinda olan Turkiye aci-
sindan dis finansman bulmak giderek zorlagacak.
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Grafik 7. Tiirkiye ve Oteki Yikselen Ulkelerin Risk Primi
(CDS), 10 Agustos 2018

Kaynak: Bloomberg, Reuters
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Grafik 8. TCMB, Agirlikli Ortalama Fon Maliyeti (%)

Kaynak: TCMB

Tablo 4. 6 Aylik Cari Acik ve Finansmani (Milyon $)

2017 Ocak- | 2018 | 2018 Ocak-
Haziran Haziran Haziran

CARI iSLEMLER ACIGI -21.208 |  -2.973 -31.247

Portfdy Yatinmlari

-17.467 883 -79

Diger Yatirimlar

-3.726 4.534 -12.194

Sermaye Girisi -24.560 4.466 -15.135
Rezerv Varliklar -2.400 -6.988 -7.759
NET HATA VE NOKSAN -5.663 455 8.322
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Cari acik yillik olarak 57,4 milyar dolara yukseldi.
Buradaki son bir yillik artis 23 milyar dolar. Arti-
sin onemli kismi, enerji fiyatlarinin artigindan ve
altin ithalatinin artmasindan kaynaklandi. Ama
ara mal ithalati da arttig: icin cari agikta yeni bir
tirmanis bagladi.

2018'in ilk 6 ayinda 31,2 milyar dolan asan cari
acik, gecen yilin ayni doénemini 10 milyar dolar,
yuzde 47,6 agsmis durumda.

Bu hizli tirmanisin yaninda, agigin finansmamn da
denizin kurumakta oldugunu gosteriyor. Dogru-
dan yabanci yatinm, daha ¢ok emlak satiglarin-
dan kaynaklanarak sinirli miktarda kalirken, sicak
para girisinin radikal bicimde 17,5 milyar dolar
giristen 800 milyon dolar cikisa kadar geriledigi
goriluyor. Cari acigin finansmaninda yeni kre-
di girisinden ¢ok, bankalarin digaridaki mevdu-
at1 iceri gektikleri gorilmekte ve 4 milyar dolara
yakin kaynadi belirsiz fon girisi ile agigin finan-
se edilmeye caligildidi izlenmektedir. Ayrica ilk 6
ayda rezervlerden de 8 milyar dolara yakin kulla-
nim gorulmektedir.

Analiz Nisan-Haziran, yani ddviz kurunun tirma-
nisinin hizlandig 3 ay i¢in yapildiginda ise su so-
nugclara varilmaktadir: Bu 3 ayda cari agik 14,9 mil-
yar dolara yaklagarak 2017'nin ayni dénemini 9,2
milyar dolar ge¢mis bulunuyor. Bu 3 ayda serma-
ye girisi 3 milyar dolara kadar inmis bulunuyor ve
aradaki 11 milyar dolarin da rezervler ve “kaynagi
belirsiz kaynaklardan” karsilandig: anlagiliyor.

Tablo 5. 2018 Nisan-Haziran Dénemi Cari A¢ik ve Finansmani

(Milyon $)

2018 2018 2018

Nisan | Mayis | Haziran 3ay
CARI ISLEMLER ACIGI | -5.688 | -6.193| -2.973 |-14.854
Dogrudan Yatirmlar -594 -265 -951| -1.810
Portfdy Yatinmlari 481 1.097 883 | 2.461
Diger Yatirmlar -7.853 -357 | 4.534| -3.676
Sermaye Girisi -7.966 475| 4.466 | -3.025
Rezerv Varliklar 2.761| -2.823| -6.988 | -7.050
NET HATA VE NOKSAN 487 3.835 455 | 4.777

Butin bunlar, cari agigr dis kaynakla finanse et-
menin glglestigini, rezerv ve kaynagi belirsiz
fonlarin da ¢ok zorlandigini, Tirkiye'nin kaynak
bulma sorunun 6niimuzdeki giinlerde daha da ar-
tacagini gostermektedir.

Haziran'dan itibaren biiyime ile birlikte tempo
dususune gegse de cari acik aymi zamanda dig
kaynak ihtiyacini artiriyor. Turkiye’'nin kredi notu-
nu negatif etkiliyor.

Yukselen cari acig1 yukselen kurlar izliyor. Yikse-
len kurlarn iki bliyiik tahribati var. Biri 217 milyar
dolarhik déviz borclusu sgirketlerin bilanc¢olarini
bozuyor ve borg geri 6demelerini artinyor. Sade-
ce Subat-10 Agustos déneminde dolar kurunun
3,70'ten 6,45 TLye cikmasiyla net doviz agigl olan
firmalarin kur yuki ya da zarari 600 milyar TLyi
bulmus goéruniiyor. Sirketlerin dovize ihtiyacinin
artmasi finansal piyasalarda buylik stres yarati-
yor. Baz sirketlerin batabilecedi ihtimali tim ban-
ka alacaklarinin sorgulanmasina ve kredi notlari-
nin digtrialmesine gerekge olusturuyor.

Doviz kurundaki hizli artisin ikinci buytk olum-
suz etkisi, ithalatin ekonomi icindeki buyukligun-
den dolay1 genel fiyat diizeyini artirmada ortaya
cikiyor. Kur ne kadar artarsa, enflasyon o kadar
yikseliyor. Gunki ithal edilen ara mali ve enerji
urunleri, tum Uretilen mal ve hizmetlerin i¢ine gi-
riyor. Hatta tanm sektdriinde daha fazla belirleyici
durumda.

FIRMALARDA SIKISMA VE ISTANBUL
YAKLASIMI

Basta sanayi kesimi olmak uizere reel sektorun irili
ufakl tim firmalarinin bilancolari, artan déviz ve
faizlerle birlikte agir erozyonlar yasadi ve yagama-
ya devam ediyor. Firmalar, hem faiz hem kur soku
yemis durumda ve bilangolarda tahribat buyuk.
Sadece 2018 Subat basindan bu yana bakilirsa
Turkiye ekonomisi 8 puan faiz soku ve yuzde 70
dolayinda kur soku yemis durumda. Bu dozajda
bir soka, bilancolarin dayanikh kalmasi/esnek ya-
nit vermesi kolay degil.
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milyar TL'yi buldugu goriliyor.

Tablo 6. 2018 Yili Hazine Nakit Gergeklesmeleri (Milyon TL)

Acign finanse etmek icin yapilan bor¢lanma 21,2 milyar liray1 buldu.

KAMU ACIKLARI BUYUYOR

Madalyonun karanlk yuziunin énemli bir 6gesi de kamu agiklari. Hazine'nin Haziran ay1 nakit dengesi verile-
rine gore devletin nakit dengesinde 6nemli yarilmalar s6z konusu.

Haziran sonuna kadar gelirler 363,5 milyar TLyi bulurken faiz dis1 harcamalar 373,2 milyar TLyi buldu, bdylece
acik 9,5 milyar TLye ulasti. Ayn1 donemde 32 milyar TLlik faiz 6demeleri de dikkate alindiginda acigin 38,2

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Toplam
Gelirler 57.310 52.062 61.506 53.597 86.057 53.046 363.578
Faiz Disi Giderler 53.496 56.908 59.158 64.391 60.199 79.010 373.162
Faiz Disi Denge 3.814 -4.846 2.348 | -10.794 25.858 -25.963 -9.584
Faiz Odemeleri 5.453 6.811 9.159 3.188 5.768 1.937 32.315
Nakit Dengesi -1.550 | -11.541 -6.662 | -12.905 21.115 -26.745 -38.288
Acik 1.550 11.541 6.662 12.905 -21.115 26.745 38.288
Borglanma (Net) 11.173 3.736 -9.047 9.901 2.404 3.096 21.263
Dis Borglanma (Net) 6.890 -195| -15.527 7.225 -735 -802 -3.145
i Borglanma (Net) 4.283 3.931 6.481 2.675 3.140 3.898 24.408
Kasa/Banka Net © (11-12) -9.835 7.766 14.957 2.884 -24.797 23.399 14.375

karmasgik bir bicimde ortaya ¢ikmay: bekliyor.

o

~

Hazine dengesinde bu gorunumun 6tesinde bir bozulma var aslhinda. Devletin 6demesi gereken KDV iade-
lerinin toplam1 190 milyar liraya ulagmis durumda. Buna bir de SGK'nin yeni ise alinanlara verilen istihdam
tesvikleri gergevesinde olusan 22 milyar liralik borglan eklenince, tutar 212 milyar TLyi buluyor. iktidar, bu
O0demeleri yapmadan, gelirlerin arttigim diisiiniip harcama yapmak gibi bir yol benimsemis durumda.

Tahvil ihracindan gelen bor¢lari zamaninda 6deyen Hazine diger borg¢lan i¢in ayni duyarlihdi géstermiyor, er-
teliyor. Ama borg ertelense de faiziyle igliyor ve borg olarak kaliyor. Halinin altina siipuriilse de bir giin daha

Ozetlemek gerekirse, dilnyada faizler yiikselmeye basladign bu dénemde Turkiye'de de kamu faiz 6demeleri
artis egiliminde. Bunun yani sira butge dengeleri de gittikge bozuluyor, faiz dis1 denge agik vermeye basgladi.
Borg stokunun artis: dikkat edilmesi gereken bir noktada yer aliyor.

Olasi bir bor¢ 6deme sikintis: durumunda kamuya gelecek yiiklerin tahmini biyukligt de diistintlirse, kamu
borg¢ stokunun ¢ok rahat bir konumda oldugu sdylenemez.

/

Bankacilik kesiminden baglamak tizere, “Dog-
ru dizayn edilmis ve belli maliyetlerin taraflarca
yuklenildigi, iyi bir bilango ve bor¢ yapilandirma
suirecine ihtiyac” oldugu daha yiksek sesle ifade
edilmeye baslanda. Ornegin NTV'nin yaymina ka-
tilan Turkiye Bankalar Birligi Bagkani Hiseyin Ay-
din, AJustos baginda “Kredilerde cari kosullarla
yapilandirma istedi gayet normal. Tiirkiye'de en
son gindeme getirilen yapilandirmalar1 bankalar
tarafindan ticari mantik icinde Uzerlerine dusen-
leri yapiyor. Yapilmaya da devam edecek. Bunlar
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Turkiye'nin iyi firmalandir. Elbette aramizda bir
takim pazarliklar olacaktir. Yapilandirmayla ilgi-
li regtulasyonun donuk krediler icin dizenlemesi
vardi. Canh krediler igin regulasyon yoktu. Birden
fazla bankanin bir firmay1 yeniden refinanse etme-
si gerektiginde kurumsal durus ve disiplin gereki-
yor. “Istanbul yaklasimiyla” bir dénem yapmistik.
Ulke bilangosuna katk: saglayacak disiplin getire-
cek bir duzenlemeye kimse itiraz etmez,” diyordu.

Neydi Aydin'in 2001'de uyguland: dedigi Istanbul
Yaklasimi? Hatirlatalim:
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“Istanbul Yaklagimi” denen Finansal Yeniden Ya-
pilandirma Programi (FYYP) siireci i¢in 6nce 31/
Ocak/2002 tarihinde, 4743 sayili Mali Sektore
Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi
Maddelerde Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun
cikarildi.

Bankalarla anlagan, borclarnm yeniden yapilan-
diran girketler, bu kanunla neredeyse tum vergi-
lerden ve kamuya olan baz yukumluliuklerinden
muaf tutuldular. Bunun yani sira, s6z konusu
programa katilan bankalarin sermayelerinde her-
hangi bir azalma olursa ve eksiklik sermayedazr-
lar tarafindan karsilanamazsa, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu'ndan (TMSF) sermaye benzeri uzun
vadeli kredi verilmesi karara baglandi. TMSF, bu
kaynagi Hazine'nin ¢ikaracagi 0zel tertip devlet i¢
borg¢lanma senedi olarak bankalara verdi.

Borclarimi 6demekte zorlanan girketlere yeni
sartlar, Turkiye Bankalar Birligi'nin hazirladigi
bir Cerceve Anlasma ile sunuldu. Toplam 329 sir-
ket, 6,3 milyar dolarlik bor¢larinin yapilandirilma-
s1i¢in bankalarla gérisme yaptilar. Bunlardan 318
sirketin, yaklagik 6 milyar dolarlik borcu yeniden
yapilandinldi. Buyuk sirketlerin 3,3 milyar dolarlik
borglarini 6zel bankalar, 1,1 milyarlik bolumuni
ise kamu bankalarn yeniden yapilandirildi.

Sektore kamudan yaklagik 3 milyar dolarhik kay-
nak aktarld.

Dénemin Hazine Miustesar Yardimcisi Hakan
Ozyildiz'in belirttigine goére, bu yaklasimin uy-
gulamasiyla, 1998 yilinda Uzak Dogu Asya Krizi,
1999 Rusya Krizi ve Blyiikk Marmara Depremi ve
buytk 2001 Krizi gibi ekonomide kalici hasarlar
yaratan olumsuzluklarla yipranan buyuk sirketler
tedavi edilmeye caligildi. Sonunda “hasta” iyileg-
ti. Uretim artmaya, igsizlik azalmaya, enflasyon ve
faizler digmeye bagladi ama tedavinin ya da ati-
lan can simidinin masraflarini, her zaman oldugu
gibi Hazine, yani vergi 6deyen mukellefler karsi-
lada.

Bugiin, 6zellikle kur zararina ugrayan sirketlerin
durumu 6n planda. Mayis ay1 itibariyla, net déviz
acid1 reel sektor firmalan icin 217 milyar dolar tu-

tarinda. Bu acik pozisyon uzerinden kurdaki her
10 kurusluk artig, 6zel sektor tizerinde 20 milyar
TLlik yuk demek.

Subat ayinda 3,70 TL olan dolar, 9 Agustos’ta 5,45
TLyi gordi. Bu, 217 milyar dolar doviz acidi olan
firmalarn anilan siirede 380 milyar TL kur zarari
yazmalar: demek.

Reel kesim bilancolarinda hem kur zarar1 hem de
faiz maliyeti artisi 6nce karlihktan ardindan da 6z-
kaynaklardan yenmesi demek. Gerekli esnekligi
olmayan bilangolara sahip firmalar, iflas-konkor-
dato ile elenmeye basladilar bile.

Ote yandan reel kesimin dis ve i¢ borcu gevirmede
yasadigl sikint1 da banka rasyolarina ve karlilik-
larina olumlu yansimiyor. Banka kesiminde fazla
sorun yok benzeri geyler soyleniyor ama, ¢zellik-
le kredi derecelendirme kuruluslan aym fikirde
degil. Uzun zamandir Turkiye banka sistemi kre-
di derecelendirme kuruluslarinin géz hapsinde.
Bunlardan Fitch, 30 Temmuz'da Turk bankalari-
nin yuksek risklerinin kredi profillerini tehdit et-
meye devam ettigini belirtti. Fitch TLnin deger
kaybetmesi, yuksek faiz oranlari ve yavaglayan
ekonomik blUyumenin bankalarin varlik kalitesi,
performansi, fonlama ve likiditesi i¢in ciddi riskler
olusturdugunu ifade etti. Bu yil sektor performan-
sinin bozulmasini beklediklerini ve cogu bankanin
kredi notunun hala negatif gérintimli veya nega-
tif izlenmede olmasini 6ngordiiklerini vurgulayan
Fitch, 20 Temmuz'da da Tirk bankalarinin kredi
notunu indirmisti. Bankalarin bazilarinin not gé-
rinimu halen “negatif”te tutuluyor.

Isin daha zor kismui, tahribat yasanan reel kesim
bilancolari. Dogru dizayn edilmis ve belli maliyet-
lerin taraflarca yiklenildidi, iyi bir bilan¢o ve borg
yapilandirma surecine ihtiyac var. Reel kesimde
yasanan sorunlar finansal kesime aninda yansir.

Fitch, Moody's, S&P gibi kuruluglarin hem ulke
hem de banka, firma notlarinda gittikleri indirim-
ler, yaptiklan uyarilar, dig kaynak teminini iyice
gugclestirerek Turkiye'yi adim adim IMF'ye gitme-
ye zorluyor.
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IMF'den kredi alip IMF recetesi uygulayan bir lan olan ekonomik yapiy1 yénetmesi iyice zorlagti
ulke olmaktan “IMF'ye borg veren(!)” bir tilke ha- ve sonunda kosar adim krize gidildi.

line geldigini iddia eden AKP'nin, bu durumu ka-
bullenmeye ve kamuoyunda bu duruma dismus
goérinmeye sonuna kadar direnecedi bilinse de
agirlagan gartlar kulvara girmeye zorluyor.

Tarkiye milll gelirinin yaris1 kadar dis ticaret hac-
mi ile dunya ekonomisiyle hizla butunlesmis, yurt
icinde 650-700 milyar dolar arasinda degisen ya-
banci varlik bulunduran bir ilke artik. Tiirkiye

SONUQ Iran ya da Rusya gibi dogal kaynak ihracatcis: da

olmadigina gére bu siyasi kostlimiyle Bati figtirlii
AKP rejiminin tek adam kostiimi ile diinya ekono- ekonomik dans yapamaz diyenlere §oy]_e bir argii-
misine hizla entegre olmug ve ona agir bagimlilk-  man da éne siiriililyor: AKP igin éncelik Bat1 eko-
4 TOPUN AGZINDA HANGI FIRMALAR VAR? )

Krize giderken topun agzinda o6ncelikle hangi firmalar, gruplar var? Elbette net doviz agigi olanlar, kriz atesine en
yakin olanlar. Merkez Bankas1 verilerine gére Mayis ayinda finans digi firmalarin net déviz acigi 217 milyar dolar. Bu
agik, ozellikle son yillarda gergeklesen borglanmalarla hizla artti. Daha 2010 yilinda déviz agig: 74 milyar dolar iken,
ozellikle 2013 sonrasinin zellestirmeleri ve baslatilan Kamu-Ozel igbirliéi projeleriyle hizlandi. 2018 Mayis ayinda
217 milyar dolara ulasti.

Net doviz acgigi olan firmalarn bir kismi ima-
lat sanayisi firmalar1 ama Merkez Bankasi'nin
yaptigl arastirmalar, borglanan ve net acik ve-

B B 1 B B g B B B B il renlerin cogunun altyapi, enerji, ulastirma ala-
o o o - ~ o T w o ~ L] . . . . v . . . .
S S ] ] ] -] -] =] = ] g nindaki kamu-6zel igbirligi projelerine giren fir-
malar oldugunu soyliiyor. Kimler bunlar? Diinya
Bankasi'nin envanterine bakilirsa, ilk sirayi Li-
64,9 -64,5

74,2 mak Holding, ikinci siray1 Cengiz Grubu aliyor.
KOI proje yatirimi siralamasinda 43 milyar dolar
yatirimi olan Limak Holding ilk sirayi, 40 milyar

-123,9 dolan bulan Cengiz ikinci sirayi, yaklasik ayni
buytuklikteki Kolin 3'ncii, MNG 18 milyar dolar-

-157,2 600 lik yatinmla dérdiinci sirayi aliyor. Bu 4 firma,
©o1748 Kalyon ile birlikte 3. Havalimani'ni da yaparken

6nemli olgiide dig kredi kullanmig durumda-

217,3 lar. Istanbul 3. Koprusu'nt insa eden ve bagka

yatinmlarn da olan IC Grubu'nun da 16 milyar

Grafik 9. Firmalarin Net Déviz Agiklari: 2008-2018 (Mayis, Milyar $) dolarhk yatirimi bulunuyor. Enerji sektoriinde

Kaynak: TCMB yatirimlar olan ve son giinlerde AKP'ye sempa-

tisini gizlemeyen Sabanci Grubu'nun da kamu-

-116,5

203,8 -201,9

ozel isbirligi projelerinde 5 milyar dolarlik yatirimi bulunuyor.

Onemli kism1 dig kredi temini ile siirdiiriilen bu igleri de {istlenen “yandas” firmalar kriz atesinin uzaginda degiller.
Ayni firmalann ¢gogu 2013 sonrasi gergeklestirilen elektrik dagitim 6zellestirmelerini de alan firmalar. Dolarla yapilan
bu 6zellegtirmelerin gogu disaridan borclanmalarla gerceklesti.

Istanbul'un rant: yuksek kamu arsalarimin izerine prestijli siteler, gokdelenler, AVM'ler, is merkezleri, saglik kampiis-
leri diken buylk insaat firmalannin ve filosunu dis kredi ile genisleten Turk Hava Yollani'nin net doviz agiklarinin da
hatin sayilir boyutta oldugu tahmin ediliyor.

Kriz atesine en yakin firmalara aracilik etmis bankalarnn ise keyfi cok kacik. Merkezi Avrupa'da olan baz bankalarin
da ortakhidn olan Turk bankalar, aracilik yaptiklar projelerden biiyiik zararlar gorebilirler.

Kriz atesi buyiik ve daha ne kadar biiyliyebilecegini de kestirmek kolay degil.

\_ _/

ajustos 2018




Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (40)

nomisiyle entegrasyonun surmesi degil, bu siyasi
kostimiin onceligidir. AKP tek adam kostiimiine
mecburdur ve bunu dayatir, bu siyasi kostimun
altinda kinlsa, dokulse, kigulup yoksullagsa da
sekillenecek ekonomiyi dert etmez. Bdyle bir eko-
nomiden gikayetg¢i olanlari da susturacak, bastira-
cak polis guiciine sahiptir.

Ekonomik sartlann hizla IMF kapisini caldirmaya
zorladigl gunler yaklasirken sorun surada digum-
leniyor: AKP rejimi ekonomik yardim istediginde
seffaflasma, hesap verme, kayirmacihiktan uzak
durma, insan haklari, mulkiyet haklari norm talep-

lerine kulak verme zorunlulugu olan bir duruma
mi1 riza gosterir ve siyasi yapiy1 buna gore mi ye-
niden yapilandirir yoksa siyasi kostimun tek bir
dugmesine bile dokundurtmadan bununla nasil
bir ekonomik yapi ortaya ¢ikacaksa, Bati yerine ki-
minle uyumlu bir ¢at1 (BDT?) altinda olunacaksa,
toplumu buna katlanmaya mi zorlar?

Sec¢menler, AKP'ye oy verenler de dahil yoksullag-
ma, yuksek issizlik iceren bir ekonomik secenege,
radikal bir eksen degisikligi ve sonugclarina katla-
nir m1? Ne kadar, ne stireyle?

/

~

KARA CUMA 10 AGUSTOS

Uzun yillardir, doviz kazanan yatinmlar yerine, kolayca borglanilan dovizi hovardaca harcayan sektorlerin 6zendirildigi
Turkiye'de parti bitti. Arkasinda 466 milyar dolar dis borg biriktiren AKP'nin yonettigi tilkede, beklenen oldu ve ekono-
mi, Agustos basinda sert bir bigcimde kayaya carpti, krizden kacamada.

Kronik cari acik, yiikselen enflasyon ve azalmayan igsizlige ek olarak son zamanlarda biiyiik kamu acig: da veren, bun-
dan dolay1 kredi derecelendirme kuruluglarinin “yatinnm yapilamaz” notuyla etiketledikleri Turkiye ekonomisi, biitiin
bunlarnn ustiine bir de ABD ile diplomatik gerilimler yasayip baz1 yaptinnmlara maruz kalinca hizla tirbilansa girdi ve
10 Agustos’ta tam bir “Kara Cuma” yasadi.

Patlayan kriz, “Yandag”,“Tarafsiz”, “"AKP karsit1”, hicbir sermayedarn teget gegecek bir kriz degil, herkes az ya da ¢ok
yikimdan nasibini alacak gibi goriiniiyor.

Kara Cuma'ya gotiren buytik tiirbiilansta tabii ki ABD ile yaganan gerilim ve gelen yaptirnnmlarn etkisi var ama, ABD
gerilimi bu denkleme dahil olmadan da gostergeler iyi degildi. Enflasyon yillik olarak Temmuz'da yaklagik yltizde 16'y1
buldu. Cari agigin yillik tutarn 57 milyar dolarin altina inmedi, milll gelirin ylizde 7'sine ulasgti. Mevsimsellikten arindinl-
mus igsizlik, dopingli biiylime ¢abalarina karsin gerileme degil, artig gosteriyor, kamu maliyesi, aligilmigin diginda 6nem-
li agiklar veriyor, mali disiplin bozulmug durumda. Tlrkiye'nin risk primi (CDS) tiim yiikselen tlkelerden iyice ayrismig
bicimde 320'lerdeydi zaten.

ABD gerilimi, bu iyi olmayan tabloyu daha da dibe itecek bir etken oldu, o kadar.

Cumhurbaskani ve milletvekili se¢imlerinin yapildigi Haziran ay1 dolar kuru ortalamasi 4,63 TL idi. Se¢im sonrasi be-
lirsizlik ortadan kalkt:1 umuduyla kurda gerileme beklenirken, bu olmadi, rejime olan giiven sorunu dolar kurunu yine
yukarn itti ve Temmuz ay1 ortalamasi 4,75 TL olarak gerceklesti.

10 Agustos Kara Cuma'ya giden seriiven ise 1 Agustos itibaryla basladi.

Dolar, Agu_stos aymnin ilk gintinde ABD'nin, uzun suredir tutuklu bulunan Rahip Brunson nedeniyle Turkiye'nin Adalet
Bakamn ve Igisleri Bakani'na yaptirim karar almasimin ardindan TL karsisinda yukarn yonli ataga baslad: ve giinii 4.90
TL ile kapadi.

3 Agustos’ta aciklanan enflasyon verisinin de etkisiyle 5 TLnin tizerine ¢ikan dolar kuru, takip eden gunlerde ABD ile
uzlasma saglanma ihtimalinin zayifladigina inang artinca yukarn tirmanmaya devam etti ve 5,50 TL esigi de asildi. Kara
bulutlar Cuma sabahi 6nce Asya piyasalarinda toplandi ve Turkiye'de etkisi erken saatlerde goriildii, anhk yiizde 10-
15’e varan dalgalanmalarla dolarnn fiyati 6 liray: agti.

Cumhurbasgkani Erdogan, Bayburt mitinginde “Onlarn dolarn varsa, bizim de Allahimiz var” tiirii ajitasyon ile meydan
okudu ve damad: Berat Albayrak, giiven vermek telasiyla ici fazla da dolu olmayan bir ekonomik sunumu istanbul’da
yaparken ABD Bagkani Donald Trump, Twitter hesabi tizerinden “Tiurkiye ile iligkilerimiz iyi deg@il” aciklamasi yapt: ve
bir ara 6,87'den donen dolar/TL, kara Cuma kapanigim 6,43 TL ile yapt1. Boylece 10 Agustos’taki dolann fiyati, yilbasina
gore yuzde 70, bir ay dncesine gore yuzde 37, son haftada ylizde 27, Kara Cuma Oncesi giine gore de yizde 12 artti.

Turkiye'nin risk priminin Kara Cuma’da vardig: diizey ise dudak uguklatici: 437! 1 Agustos’ta 333 idi.

Boylesi sert déviz darbesiyle dibe vuruldu mu ve kanama durdu mu? Bunu sdylemek i¢in erken. Her an yeni kanamalar,
yeni sicramalar goriilebilir. Bunun artik krize dogru kosar adim bir gidis oldugu tartigma goétiirmiiyor. Bu 6l¢tide hizlanan
doéviz fiyatlarinin, daha sigramali bir enflasyon getirecedi, enflasyonun reel gelirleri eritecedi, firmalarin bu kurlarla bag
edemeyip yeni yatinm bir yana kapasite diigiirecekleri, istihdam azaltacaklarn c¢ok agik. Bu da toplamda milli gelirde
Qerileme, sert bir kiigiilme ve kriz demek. /
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