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Doviz yukari, sanayi asagl

Mustafa SONMEZ*

e Sicak para girisi azalmadigi halde iceriden dolarlasma istegi dolar fiyatini yukarida R
tutuyor.

e TL’deki 50 giinliikk deger kaybi, diger emsal iilkelerin yerel paralarindaki kaybin 5 ile 7
puan ustiinde. Nedeni ise politik risk birikimi.

e 27 Kasim 2017 ABD Zarrab dosyasinin i¢c ekonomik ve siyasi yapiyi sarsacagi beklentisi,
dolara yonelisi besliyor.

e [Dolar stoklamis olanlarin satislariyla zaman zaman dolar fiyatinda inisler yasaniyor,
Merkez Bankasr’nin bazi midahale araclari ise yaramiyor.

e Petrol ve dteki emtia fiyatlarinin diinya piyasasindaki artisi, dolar fiyatindaki artisla
birlesince, Tiirkiye’deki biiyiimeyi geri cekecegi asikar. y

Ekonomide yilin son geyregini olusturan Ekim- termiyor. Ozellikle dolar fiyatinin seyri, hem ic tu-

Aralik déneminin geride kalan zaman diliminde ketim hem de yatinm igtahlanm azaltmig gibi go-

gostergeler, buyume ve de 0Ozellikle sanayide runiiyor. Bu istahsizliin yilsonuna kadar siirmesi

buyume yénunde ¢ok da olumlu gelismeler gos- muhtemel. Hatta denilebilir ki, esas i¢ce kapanma

3,86
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™

Grafik 1. Haftalik Ortamalarla ($/TL)
Kaynak: TCMB Veri Tabani

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miithendisleri Odas1 Danigmani
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2018 yilinda yasanacak gibi goziikiyor.

Dolar fiyati, kasim aymin ilk yarnisinda da artis egi-
limini korudu ve 1 dolarn fiyat1 3,90 TLyi zaman
zaman yakaladi. Merkez Bankasi'nin bankalarin
zorunlu kargilik oranlarini digurerek ve ihracat
reeskont kredisi kullananlara sabit kur kolayligi
getirererek doviz enjeksiyonu g¢abalarn bile, dolar
fiyatinin asadi ¢gekilmesinde pek etkili olamadi.

Boylece dolar fiyatinin tirmamisa gectigi ve Fed
faiz artinm kararinin da alindig: 20 Eylil'den 10
Kasim'a kadar gecen 50 gunde TL, dolar karsisin-
da yuzde 11.5 deger kaybetti.

TLnin yuzde 11,6 deger kaybettigi bu yaklasik 50
gunde diger cevre llke paralarn da dolara karsi

deger kaybettiler ama yasanan kayiplar TLdeki
kadar olmada.

IMF veri tabanina gore, TL'ye en yakin deger kay-
b1 ylizde 7,7 ile Meksika pesosunda ve yluzde 7,4
ile G. Afrika randinda yagandi. Bu iki yerel para ile
TL arasindaki deger kaybi farkinin 5 puani bulma-
s1 bile ¢ok anlamhdir.

AB iyelerinden Macaristan'in yerel parasi forint
50 giinde yuzde 4,5 deger kaybederken Brezilya
realinin kaybi yiizde 4,5 oldu.

20 Eylil 2017 Fed kararindan bu yana en ¢ok de-
ger kaybeden 5 ¢evre iilke parasi icinde en yiksek
TL ile en alttaki Brezilya reali arasindaki fark 7 pu-
ana ulagmaktadir.
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Grafik 2. TL ve Bazi Yerel Paralar ile USD (20 Eyliil-8 Kasim Arasi Deger Kaybi, %)

Kaynak: IMF Veri Tabani

hiilten 233
kasim 2017



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XXXIII)

Daha da ilging olan, 20 Eylil'den bu yana gecen
7 haftanin sadece ikisinde kisa vadeli sermaye
(sicak para) hareketlerinde gerileme olmasi ve
besinde net girislerle yasanmasina ragmen dolar
fiyatinin artmaya devam etmesidir. Yabanci sicak
para, ABD ve AB'de toparlanma, ‘normallesme’
cabalarnm

gozeterek  pozisyon

egilimlerini korumakla beraber, Tirkiye dabhil,

degistirme

cevre ulkelerde ucuzlayan hisse fiyatlarindan,
yikselen faizlerden vur-ka¢c yapmaktan da geri
durmamaktadir.

ABD ile yasanan vize krizini izleyen haftada
Turkiye'den 600 milyon dolar ¢cikmasina karsin,
sonraki haftada 850 milyon dolara yakin net gi-
ris yasandi. Bunun 300 milyon dolara yakim hisse
senedi yatirimi, geri kalani da devlet kagitlarina
yatirim bi¢giminde gerceklesti.

Yabanci sicak para tarafinda déviz ¢ikisi olmaz-
ken, yurtici yerlesiklerin dolar fiyatinin gevsedigi
2017'nin ilk 9 ayinda mevduatlarinin bir kismini
(yliizde 40'1n istinde) dovizde tuttuklari, fiyatin

yukselmesiyle birlikte kismi satiga yoneldikleri
anlasilmaktadir. Nitekim, Eyliil'de 165,5 milyar
dolarlik mevduattan son 5 haftada 8 milyar do-
lara yakin satig yapildigi izlenmekte. Bu da dolar/
TL kurunun 3,90 esgigine gelmeden yavaglamasini
aciklamaktadir. Alic1 tarafin dncelikle 213 milyar
dolar net doviz acid1 olan sirketler oldugu tahmin
edilebilir.

Sézun 6z, Turk liras, bir¢ok yikselen gevre tlke-
nin yerel parasi gibi eylul ve ekim ayinda, kasim
aymin ilk haftasinda ABD dolan karsisinda hizla
deger kaybetti ve daha da kaybetme ihtimali var.
TLdeki deger kayb: ulkede enflasyonu, bor¢ geri
odemelerini, tlkenin yeniden borg¢lanma kapasi-
tesini yakindan etkiliyor. Biitlin bunlar1 yonetmek
de 2019'da yeniden secilmek isteyen AKP rejimini
c¢ok yakindan ilgilendiriyor ve deyim yerindeyse
diken ustinde tutuyor.

Oztinde Turk lirasina deder kaybettiren ana 6ge,
ekonominin buyuk ¢l¢iide dis kaynaga bagiml ol-
masindan, net dis yukumluliklerinin milli gelire
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Grafik 3. Borsaya Haftalik Yabanci Sicak Para Girisi (Milyon $)
Kaynak: TCMB
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Grafik 4. Bankalardaki Doviz Mevduati (Milyar §)
Kaynak: TCMB Veri Tabani

oranimn yuzde 55 gibi riskli bir noktaya varmis
olmasindan (UYP) kaynaklaniyor.

Ozellikle “sicak para” denilen kisa vadeli portfoy
yatinnmlarina bagimliik had safhada. Bu parayi
cekmek hayati dnemdedir. Sicak paranin kuresel
tercihleri bu anlamda Turkiye'yi ¢ok yakindan
etkiliyor. Ekonomi, net yukimlikteki buyukligi
yuzde 25’e ulagan sicak paranin girisiyle buyu-
yen, sicak paranin ¢ikisiyla da daralan kirilgan bir
mekanige baglanmis durumda.

Kuresel sicak paray: yatinim yeri se¢mede kuresel
riskler, merkez tlkelerde faizlerin durumu, siyasi

e 1655 1655
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iklim, cevre ulkelerde faizlerin boyutlari, boélgesel
riskler yakindan ilgilendiriyor. Riskler, yerli aktor-
leri de glglu para dolara yonlendiriyor ve dolar-
lasma istah1 azalmadikga, dolar fiyati1 da yuksek
seyredecege benziyor.

Kasim boyunca etkili olacak risklerin basimi ABD
ile gerilim ve Zarrab dosyasi belirleyecek nitelik-
te. TL, uzun zamandir, ABD ile yaganan gerilimin
basinc: altinda. ABD ile 8 Ekim’'de yasanan vize
krizine ek olarak, ABD'de goriilmekte olan ve 27
Kasim'da New York'ta durusmas1 gerceklesecek
“Zarrab davas1”, iki uilke arasindaki gerilimin are-
nasi halinde.
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DOLARIN SEYRI VE ZARRAB DAVASI

Zarrab olayi, iran'in Tiirkiye'ye yaptid1 enerji ihracinin karsiligl alacaklarinin ABD'nin ambargosu ne-
deniyle transferinde yaganan sorunlar ile ilgili gindeme gelmisti. Altin ticareti ile ugragan iran asilli
Reza Zarrab Tiirk vatandash@ da almis ve iranin alacaklarmin kiilge altina déniistiiriilerek iran’a
transferi isleminin bag aktort olmustu. 2012 yilinda baslayan ve sonraki yillara uzanan, ABD ambargo-
sunun delinmesi olarak nitelenen bu transfer isinde AKP rejiminin bazi bankacilarinin, bakanlarnin,
burokratlarimin yardimci olduklar, 17-25 Aralik 2013 sorusturmalarn sirasinda kamuoyuna yansitilan
ses ve goruntu kayitlan ile iddia edilmisti. Zarrab 17-25 Aralik 2013 yolsuzluk sorusturmalarn kapsa-
minda tutuklanmig ve iki ay1 biraz askin bir stire hapis yattiktan sonra serbest birakilmisti. Daha sonra
hakkindaki suglamalar dustrulmusti. Dava dosyasinda Zarrab o donem bakanlik yapan isimlere rig-
vet vermekle suclanmiyordu.

Zarrab’a doniik operasyonlar daha sonra FETO olarak adlandirilacak Fethullah Giilen cemaatine men-
sup yargi ve polis mensuplarinin komplosu olarak niteleyen AKP hiikumeti, oteki iddialar ile birlikte
Zarrab ile ilgili iddialara karsi da su¢lananlan korumustu. Ancak, ABD yetkilileri delinen ambargonun
hesabinin sorulmasindan vazge¢memisler ve ABD'de Mart 2016'da tutukladiklan Zarrab tstiinden
iddianame hazirlamiglardi.

iddianamede Zarrab'in iki iran vatandasiyla birlikte ABD'nin yaptirimlarini delmek icin iran devleti ve
baz sirketleri adina milyonlarca dolarlik finansal islem yaptig: 6ne suirilityordu. Bu iglemde bir devlet
bankas1 olan Halkbank, transfere kolaylik saglayici olarak suglaniyordu. Mart 2017'de New York'ta
gozaltina alinan Halkbank Genel Mudir Yardimcisi Mehmet Hakan Atilla'nin da Zarrab'in sug ortagi
oldugu iddia ediliyordu.

27 Kasim, Atilla ve Zarrab'in iran yaptinnmlarni ihlal etmek sucundan yargilanacaklar davanin ilk cel-
se tarihi. Davada savcilik makaminin Halkbank ve eski AKP hiikuimetinin ABD kanunlarina goére yasak
olan transferle ile ilgili bilgisi olduguna dair kanitlar sunmasi bekleniyor. Dahasi da var: Ahval’dan Tim
Lowell'in haberine gore savcilik, Zarrab'in déonemin basbakani Erdogan ile konusmalarini iddianame-
ye gecirdi. Iddianamede Zarrab'in Erdogan ile 2013 yilinda bir diigiinde konustuktan sonra Erdogan'in
oglu Bilal Erdogan tarafindan yonetilen vakfa bagista bulundugu iddias1 yer aldi.

Zarrab davasi ¢ok uzun suire Tlrkiye-ABD iligkilerinin odaginda yer alacak gibi. Bu, Erdogan'in sik sik
yaptig1 6fkeli cikiglardan da okunabiliyor. AKP’li bakanlarin yani sira Erdogan ve ailesinin de davayla
ilintilendirilmesinin mimkin oldugu yazilip ¢iziliyor ve bunlar tansiyonu iyice yukseltiyor.

Davadaki gelismeler carpici. Bloomberg 31 Ekim’deki haberinde 27 Kasim'da yapilacak ilk celsede
Riza Zarrab'in bulunmayabilecedini, daha dogrusu sanik olarak ifade vermeyebilecegini bildirdi. Blo-
omberg kesin bir neden belirtmedi ama Zarrab'in savcilarla ig birligi anlagmasi yapmis olabilece-
gini ya da aleyhindeki suglamalarnn digurilmiis olabilecegini yazdi. Aynmi giin New York Times da
Zarrab'in kesin olmamakla birlikte sucunu kabul etmis ve savcilik makamu ile ig birligi yapmis olabi-
lecegini yazdi.

Zarrab'in yazildig gibi suglamalarn kabul etmesi halinde 30 yil civarinda ceza alacagi sdyleniyor. Zar-
rab, sugunu kabul eder de ceza indirimi karsih§inda Halkbank iran transferinde rol alan baska Tiirk
bankalari, Erdogan ve yakin cevresi dahil AKP’li politikacilar, biirokratlar aleyhinde deliller verirse
dava ekonomi ve siyasette onemli depremler yaratacak kapasitede.

Satrang¢ oyununda oldugu gibi her hamlenin bir kars: hamlesi var. Ama goérinen o ki bu yipratici sat-
rang¢ magil kasim ay1 boyunca siirecek ve Turkiye ekonomisi, Turk lirasi bu gerilimden bir hayli olumsuz
etkilenecek.

N Ee—EESRS————m——————
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PETROL VE EMTiA FIYATLARINDA
ARTIS

Ozellikle yilin ikinci yarisinda tirmanisa giren
petrol ve 6teki emtia fiyatlan son olarak ABD'nin
vergi tegvikleri ile bliylimesini artiracag: ve Suudi
Arabistan’'daki gelismelerin petrol Uiretimini etki-

leyecegdi beklentisiyle yiikseliyor. Kasim basginda
60 dolarn altinda olan petrol fiyatlarn kisa siirede
65 dolar1 gordii ve bir haftada yizde 10’a yakin
artis kaydetti.

Petrol fiyatlarinin artmasina, ABD yaninda diinya
buyumesinin de bu yil yuzde 3.6'ya ¢ikma bek-

WO QNSNS DO NSy
SELPSSFEEIIL O
Grafik 5. Ham Petrol Fiyatlar: Varil ($)
Kaynak: Reuters
Tablo 1. Dinya Ortalama Emtia Fiyatlari
Mal Birimi 2016 (Eyliil) | 2017 (Eylul) | Deger (%)
Eneriji
Komiir, Avusturalya $/mt 72,9 96,9 32,9
Ham Petrol, Brent $/bbl 46,2 55,2 19,4
Dogal Gaz, Avrupa (*) $/mmbtu 4,2 5,4 30,9
Dogal Gaz, ABD $/mmbtu 3,0 3,0 -0,2
Metal ve Minaraller
Aliminyum $/mt 1.592,4 2.096,5 31,7
Bakir $/mt 47222 6.577,2 39,3
Altin $/toz 1.326,6 1.314,1 -0,9
Demir Cevheri, Cin (spot) cent/dmtu 57,8 71,5 23,8
Kaynak: Commodity Price Data (Pinksheet), Diinya Bankasi
hiilten 233-
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lentisi katk: yapti. S. Arabistan ile Iran gerginli-
gi, petrol fiyatlarim1 tek basina tirmandirabilecek
bir etken. Kiga girisin yam sira, kiiresel buyume-
de daha yuksek bir patikaya girilirse fiyatlardaki
artis temposu surebilir. Benzer fiyat artislar, di-
ger enerji, tarim hammaddeleri ve endiistriyel ara
mallar icin de gegerli. Eylil itibariyla hampetrol-
deki yillik artig yuzde 20'ye yaklasirken komiurde-
ki artis yuzde 33'e, dogalgazdaki artig ise yluzde
31'e yaklasmis durumda.

Metal ve minerallerde de yillik artislar yuzde 25-
40 aras1 artig gosterdi. Bu fiyat artiglar, dolar kar-
sisinda sadece 50 gunde yuzde 11,5 deger kaybe-
den Turkiye icin 6nemli bir kayip kapisi ve maliyet
enflasyonu kaynagi anlamina geliyor. Tek basina
petrol fiyatlan alindiginda bile bilango trkiticu.

Petrol fiyatlarindaki ylikselme, déviz kuru artisi ile
birleserek Tlrkiye ekonomisi icin cifte darbe etki-
si yaratiyor. Turkiye'nin petrol ithalat faturasi bu
yilin 10 ayinda yuzde 36,5 artt1. Yaklasik 22 milyar
dolardan 30 milyar dolara ¢ikan petrol faturasi, tu-
tar olarak 8 milyar dolar artti.

Bu fatura ayni zamanda bu yilki dis ticaret agi-
ginda meydana gelen artisin yarisindan fazlasim
olusturdu. 2016'nin ilk 10 aylhk déneminde dis ti-

caret acig1 46,3 milyardi, bu yil 15 milyar artarak
61,2 milyar dolara cikti. Bunun yarisi ise petrolden
kaynaklaniyor. Petrolun dis fiyat artisina bir de do-
lar fiyat artis1 eklendiginde hem makro dizeyde
hem de bireyler tarafindan odenecek fatura ka-
banyor. Akaryakita sik sik yapilan zamlar bunun
sonucu.

Ocak-Ekim déneminde TUFE iginde yer alan ulas-
tirma hizmetleri, genel enflasyonun yiizde 50’si-
nin {izerine gikt1. Yillik 11,9 TUFE'ye kars1 yiizde
16,8 ulastirma fiyat artis1 gerceklesti. 10 ayda da
TUFE'de yiizde 9,5 ve ulastirmada ise yluzde 14
artis yasandi.

Diger enerji ve metal-mineral fiyat artislar1 da sa-
nayi Uretiminde maliyet enflasyonuna yol acarak
hem UFE hem de TUFE'de yiikselisi kalic1 kilacak
etkenler olarak 6ne c¢ikiyor. Bu da bliyime hizim
hem bu yilin son ¢eyreginde hem de 2018'de asad:
cekecek ve de is-as sorununu buyutecek olumsuz
rizgarlar olarak degerlendirilebilir.

iSO ANKETINDE DUSUS

Istanbul Sanayi Odasi'nin éncii verisi sayilan ISO
PMI, yani Sanayi Satinalma Endeksi, Ekim'de
53,5'ten 52,8’e geriledi. Bu endekslerin hesaplan-
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Grafik 6. 1SO, PMI Endeksi
Kaynak: ISO
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masl igin diuzenlenen ankette, anket katilimcisi
firmalara uretim, yeni siparigler, stok dizeyleri,
istihdam, tedarik¢i performansi ve fiyat trendle-
ri gibi parametrelerin bir 6énceki dénemde hangi
yonde gelistigi (artis/iyilesme ya da distig/koti-
lesme) ve bir sonraki donemde nasil gelismesinin
beklendigi sorulmaktadir. Bu parametrelerin her
biri icin yayilma (diffusion) endeksleri hesaplan-
makta ve bu endeksler kullanilarak PMI rakamina
ulasilmaktadir.

PMI'larin 50'den buiylik olmasi 6nceki aya kiyasla
bir iyilegmeye ya da artis1 isaret ederken, 50'den
kiuctuk rakamlar 6nceki aya gore kotlilesme ya da
diisiis olarak degerlendirilmektedir.

Mart'tan bu yana 50 deg@erinin iizerinde seyrede-
rek sanayide buyumeye isaret eden endeks, eylil
ve ekim aylarninda distus gosterdi. Bu da tegvikle-
rin son bulmasiyla paralellik gosteriyor.

Ekim aymnda ihracatin yiuzde 15,6 artmasina rag-
men, sanayi faaliyetlerdeki zayiflama, ic¢ talebin
yavasladiginin giicli bir isareti sayiliyor. Bu egi-
limi, Bloomberg HT Tiketici Given Endeksi de
desteklemektedir.

*

TUKETICIDE iCE KAPANMA

Ekim ayinda sert bir diusis gosteren Bloomberg
HT Tiketici Guven Endeksi, eylil ayindaki 76
diizeyinden ekimde 59,5'e geriledi. Bu da yiizde
22'ye yakin bir distis demektir. Bu gerilemenin,
kiiresel kriz sonrasinin en sert diisiisii oldugu soy-
lenebilir.

Bu sert disiisin nedenleri arasinda dolar kurun-
da bir ayda yuzde 7'yi agan artisin etkisi buyuk.
Cunkdu tiketiciler, dovizdeki artislara karsi aninda
reaksiyon verip ice kapanabiliyorlar, tuketimlerini
aninda kisabiliyor, yatirimlarini erteliyorlar.

Kriz tehlikesine karsi, 2016'min sonlarina dogru
alinan KDV ve OTV indirimleri 2017 Eyliil ayinda
son buldu. Beyaz esya, mobilya ve konuttan ali-
nan vergideki indirimler sona erdi. Tiketiciler, bu
firsati kagirmamak icin taleplerini 6ne ¢ekmislerdi
ve son firsat ay1 Eyliil'de de ozellikle konut satig-
lar hizlandi.

Ekim’de i¢ tuketim ve i¢ ticaret belli bir durgun-
luga girdi. Cluinki tesviklerin son bulmasi, talebin
one cekilmesi ertelenen ve biriken sosyal guven-
lik 6demelerinin de basglamasiyla “yaz bitti”, guz
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Grafik 7. Tuketici GUven Endeksi (Bloomberg HT)
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geldi. Ekim ayinda ABD ile vize krizi ve devamin-
da Avrupa ile gerilimin stirmesi de havalarin so-
gumasinda, ice kapanmada etkili oldu.

Bu durumda AKP hiktumetinin basvurdugu sey,
acik vermeye baslayan ve ¢nemli borclanmala-
ra kap1 aralayan kamu maliyesine sarilmak, yine
onun ustiinden 6zel sektére Kredi Garanti Fonu
ile pansuman surdurmek. Acgiklandigina gore,
buylik bir “inovasyon” olduguna inanilan Kre-
di Garanti Fonu kredileri stirekli hale getirilecek.
2018'in ikinci ¢eyreginde baslayacak geri 6deme-
ler 6telenecek.

Ticari piyasalan ve girketlerde rahatlama yaratan
bu pansuman, yaray iyilestirmiyor, sadece aciy1
dindiriyor, o da bir suireligine. Bu kolayciligin fatu-
ras1 biitceye ve kamu acigina taginiyor ve Turkiye,
kronik cari agiginin yaninda hizla kamu maliyesi
acig1 ile ¢ift acikh bir tilke olma yolunda risk bi-
riktiriyor.

Oteki kara delikler bir yana, KGF adi verilen
koltuk degnegi de Hazine'nin bor¢lanmasini
kamciliyor. 2018 butgesinden KGF'ye 3 milyar TL
kaynak aktarilacagi gibi, Hazine, kullandirilan 200
milyar TLlik kredinin ytuzde 7'sine garantor olmus
durumda. Bu miktarda batik krediyi bankalar
aninda Hazine'den talep edecekler. SGK, Garanti
zararlari, kabaran faiz faturasi yaninda bir de KGF
yuki devreye giriyor. Hepsi daha fazla bor¢lanma
demek.

KGF PANSUMANI

2016'nmin iglncli ceyreginde kigiilen ve krizin
esigine gelen ekonomiyi dogrultmak i¢in sagla-
nan devlet tegvikleri, kredi geniglemesi, bir sure
ise yarasa da hem kamusal maliyeti buyuk oldu
hem de “pansuman”dan oteye bir etki yapmadi..

Kredi genislemesini devletin himayesinden dolayi
hayat 6piictugl gibi goren bankalar karlarin artir-
makla birlikte, belli bir riski de sirtlandilar.
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Grafik 8. 2010-2017 Hazine Destekli Kefaletlerin Gelisimi (Eyliil 2017)

Kaynak: KGF
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Krediler, bir yi1lda ylizde 22'nin tstiinde genisledi.
Makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesi, vergisel
tesvikler ve Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli ila-
ve kredi imkanlan kredilerdeki artigta etkili oldu.
Ayn1 dénemde tiiketici kredileri yillik ytizde 15,8
ve kredi kartlar yiizde 6,6 artarken KOBI kredile-

ri ylizde 20,2 ve kurumsal krediler ylizde 28 artti.
Bu doénemde tuketici kredileri ve kredi kartlarinin
toplam krediler icerisindeki pay1 azalirken KGF
desteklerinin de etkisiyle ticari kredilerin payi
yiukseldi.

Ne var ki, gecici nefes almaya yarayan bu ge-

K

milyar dolara ulagmisgti.

DOViz ACIKLI FIRMALARIN YUKU

Yine, 2 Kasim tarihinde aciklanan Merkez Bankas: verileri, net doviz borcu olan firmalarn agustos
sonu itibariyla aciklarinin 213 milyar dolar oldugunu goésteriyordu. Firmalar, mart ayinda agiklarini
199 milyar dolara indirmelerine karsin, izleyen aylarda yine agilmig ve agustos ayinda bu agiklari 212

Hem Fed kararlanyla ilgili 20 Eylil, hem de 8 Ekim ABD vize kirizi ile birlikte yasanan tuirbiilans,
muhtemelen, acid1 olan firmalarn pozisyon daraltmaya yoneltmis ve dolara talep artmigti. Ayni sey
irili ufaklh bireysel yatinmcilar icin de sdylenebilir. Birikimlerini guvenceye almak isteyenler, dolara
siginmis gorinuyorlar ve bu davranisin en azindan, belli ekonomik ve politik sert riizgarlarin ese-
cegi kasim ayimnda da degismeyecedi kanisi yaygin. Bu da dolardaki yukar: yonli egilimn kasim ay1
boyunca devam edecegdi yoniinde 6nemli bir isaret sayiliyor.
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Grafik 9. Firmalarin Net Déviz Agigi (Milyon )
Kaynak: TCMB Veri Tabani
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nislemeci kredi 6nlemi, kalic1 yararlar saglama-
di. Firmalara kullandirilan gecici vergi ve sigorta
primi tegviklerinin suresinin dolmasinin ardindan
2017'nin dordinci ¢eyreginde ekonominin yavag-
ladign dikkati gekiyor.

BORCLANMA HUKUKSUZLUGU

Butce hukuku, parlamento yetkisi hice sayilarak
artinlan borg¢lanma limitleri sagskinhik yaratacak
boyutlarda. 2017 i¢in borglanma limiti 162 milyar
TLye kadar ¢ikarihirken 2018 i¢in simdilik konulan
hedef, 158 milyar TL. Tabii ki simdilik ve burada
kalmas1 mumkun degil. Bu bor¢lanmalann faiz
harcamalarini artiracag: ve biitgede faiz giderleri-
nin ¢ift hanelere tirmanacagdi ¢ok acik.

Tablo 2. Hazine Finansman Programi’

2017'nin 9 aylk ortalama borglanma faizi yuzde
11,1'dir. Yani tiiketici enflasyonuna denk. Gelecek
yillarda bor¢ stokunun ve faiz 6demelerinin gide-
rek artmasindan dolay1 bor¢ servisinin tizerine
yeni bir yiik binecek.

AKP iktidan, sirketleri ve dolayh bicimde banka-
lan krize dusmemeleri i¢in sarip sarmalarken, 6te-
ki alt orta siniflardan aldig: vergileri aktardigi gibi,
borclanmalarla yine gelecege doniik sosyal harca-
malarn da kesintiye ugratiyor. Verilen her destek,
daha ¢ok egitimden, saghktan, sosyal korumadan
kesilerek yapilacak, kamu ¢alisanlan daha disuk
istihdam ve daha dusuk maaglara mecbur biraki-
lacak, ayn1 mengeneye emekliler de, asgari icret-
liler de sikistirilmak istenecektir.

(Milyar TL)
2017 2017 2018
(Duyuru) |(Gerceklesme | (Program)
Tahmini)
|- TOPLAM BORG SERVISI fSsH 140,7 163,8
Anapara 80,5 85,3 97,2
Faiz 52,7 55,3 66,7
ic Borg Servisi 98,1 100,1 122,4
Anapara 58,4 59,9 71,6
Faiz 39,7 40,2 50,7
Dig Borg Servisi 35,0 40,6 415
Anapara 221 25,5 255
Faiz 12,9 15,1 16,0
1I- FINANSMAN 118351 140,7 163,8
Borglanma Disi Kaynaklar @ 16,0 21,6 56
Toplam Borglanma 117,2 162,3 158,2
Dis Borglanma © 21,0 33,8 23,9
ic Borglanma 96,2 128,5 134,3
™ Nakit bazl

@) Nakit bazli faiz disi denge, 6zellestirme gelirleri, 2/B satis gelirleri, TMSF'den saglanan gelirler,

devirli/garantili borg geri dénusleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini igermektedir.

©)2017 ve 2018 yillarinda uluslararasi kuruluslardan veya uluslararasi piyasalardan ilave finansman
saglanmasi durumunda dis borglanma tutarinda degisiklik olabilecektir.
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gEKiRDEK ENFLASYON ALARMI

Aciklanan Ekim ay1 enflasyonu aylik yuzde 2,08
iken ulasilan yillik artis yiizde 11,9'u buldu ve bu,
TUFE'de, Tiirkiye'nin 2008 krizinden sonra gor-
dugii en yiiksek seviye oldu. Uretici fiyatlarinda
gelinen yillik ytizde 17,30'luk enflasyon da benzer
bir gekilde son 9 yilin en yiksek UFE enflasyonu.

Enerji ve gida haric¢ olarak hesaplanan ve ¢ekirdek
enflasyon olarak ifade edilen sepette de ekim
ayinda gelinen yluzde 11,82°lik artig, 13 yilin

zirvesi.

Acikga gorundugu gibi, Turkiye'de enflasyon
kontrolden ¢ikma noktasina gelmis durumdadir.

TUFE’de yillik yiizde 16,8 artis ile ulagtirma, yiiz-
de 12,2 ile saglik ve yuzde 12,7 ile gida ve alkolsiiz
icki en ¢ok 6ne ¢ikan kalemler. Ayrica haberlegme
ve konut hari¢ TUFE’deki diger tiim kalemlerde de
¢ift haneli artiglar var.

Ama daha biiyiik sikinti, {iretici fiyatlarinda. Ima-
lat sanayinde ortalama yilik yuzde 19'luk artig
var. Ozellikle petrol triinlerindeki yillik yizde
39'luk artis ve ithal edilen ana metallerdeki yil-

Iik yuzde 50'lik artig, Uireticilerin maliyetlerini ¢ok
ciddi artirdi ve fiyatlara yansitti.

Yilbasindan beri diinyada petrol fiyatlarn ortalama
dolar bazinda yuzde 7 artti. TL ise dolar karsisin-
da 2017'nin ilk haftasinda 3,56 iken 4 Kasim hafta-
s haftalik ortalama 3,82 ile kapadi. Bu yiizde 7,3
oraninda bir deger kaybi anlamina geliyor. Ulas-
tirma basta olmak uzere petrol kullanilan bitun
imalat sanayiinde bunun etkileri goéruliiyor. Turk
Lirasi'nin buyuk deger kaybindan etkilenen arag,
ev aletleri ve mobilya fiyatlarindaki artisin da top-
lam enflasyona katkisi var.

Yurtdisinda petrol fiyatlan yeniden son 2 yilin en
yiksegine ¢cikmis ve yogun ithalat kalemleri olan
bakir, ¢inko, aliminyum gibi trunler de yilbasin-
dan beri hizla artt.

KGF musluklarinin agilmasiyla yuzde 20’ler civa-
rinda artig hiziyla yasanan bir kredi geniglemesi
i¢ talebi kamgilarken butce aciklari, vergi zamlar
da enflasyonu besledi.

Ekim enflasyonunun yiizde 2'nin Uistinde gelerek

Y¥illik dedisim
orani (%)
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Grafik 10. Tiiketici Enflasyonu

kasim 2017



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XXXIII)

| 5?—"“1\t 257 325 3IM

a8 KN B o

01 02 03 04 05 06

356

' : 303 2584
4,4%,,%

954 &— 2016
- 2017

.41

0B 08 10 11 12

Grafik 11. Uretici (Sanayici Fiyatlar)

yihigminytizde 12’ye yaklagsmas1 AKP hiikkimetinin
enflasyonla ilgili hezimetinin bir ifadesidir.

Uretici fiyatlannin yiizde 17'yi asmasinin ardin-
dan, bu artig zamanla tiketici fiyatlarina da yan-
siyacak ve yillik enflasyon kisa stirede Onlemler
alinmaz ve de sikilastirirci politikalar geciktirilirse
yluzde 15'e cikabilecektir.

Merkez Bankasi'min Ekim enflasyonu verilerinin
aciklanmasindan daha 2 giin 6nce, yillik enflasyon
tahminini yuzde 9,8 olarak acgiklamasi, ekonomi-
nin hi¢ de ehil ellerde olmadiginmin bir bagka delili
sayilmalidir.

Doviz fiyatlarindaki kaginilmaz artig, ithal girdi,
hammadde, makina techizat ustunden maliyet
enflasyonu yaratmakta, bu da once uretici fiyatla-
rina, sonra tiketici fiyatlarina yansimaktadir.

kasim 2017

AKP'nin izledigi tutarsiz kisa gorugli politika so-
nucu doviz fiyatlan stirekli artma egilimindedir.
Bu durumda doéviz fiyat artisi, enflasyon igin de
ana itici etken olacaktir.

TLnin dolar kargisinda 2017'nin 10 ay1 siiresince
ugradig yuzde 7,3 lik deger kaybi, diger cevre
ulke paralarindan ortalama 4 puan 6ndedir. Bu
ayrigsma, temelde hukuksuz, otoriter rejim icraat-
larindan kaynaklanmaktadir.

OHAL iklimi, enflasyona, halkin is-as meseleleri-
ne yansimaktadir. Dévizdeki agiri degerlenmeyi
onleme hukuka doéntisle ancak mumkunddr.

Yukselen enflasyonun un ufak ettigi iicret, maas,
emekli gelirleri hizla artirilmahdir. Yeni asgari uic-
ret tespitinde enflasyon mutlaka hesaba katilmali,
ayrica yuzde 5 buyldugu iddia edilen ekonomi-
den refah pay1 da ticret-maaglara yansitilmaldir.
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