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Sanayi, yeniden doviz basinci altinda

Mustafa SONMEZ*

Ozet

ABD'nin 20 Eylul Fed kararlarn sonrasi, tim cevre ulkeler gibi, ihtiya¢ duyulan sicak paranin girisinin azal-
dign Trkiye, ABD ile yaganan vize krizi ile ilave bir basing altina sokuldu.

ABD ile gerilimin, yabanci yatirimcilann istahini azaltmasiyla TLnin, dolar karsisinda ugradig: deger ka-
yiplan strebilir.

Yabancilarn borsadan ¢ikisi, doviz fiyatlanmn yiikselmesi, borsa varlik degerlerini eritirken, ithalat fatura-
larimin TL karsiliklanni da artirarak maliyet enflasyonuna katkida bulunuyor.

Doviz fiyatlannin yiikselmesi, énemli bir kismi sanayi firmasi olan, net agik pozisyonlu firmalarn sarsarken
“Dolarlagma”dan uzaklasilmadid: gorilityor. Déviz mevduatinin toplam mevduattaki pay: son 12 ayda 4
puan artarak yuzde 43’1 bulmus durumda.

Ekonominin ustiindeki basinglar, enflasyonun inigini 6nlerken faizleri de artinyor. Hazine'nin ortalama
borclanma faizi ytizde 11'in iistinde seyretmektedir.

Kurlardaki yukar yonli egilim, 6zellikle beyaz egya, elektronik, kimya, otomotiv gibi ithal girdiye bagimh
sektorlerin, artan doviz fiyatlarn ile birlikte bir ithal maliyet basinci altinda kalmalari ve bunun irtin fiyat-
larina yansitmalarn beklenebilir. Bu, tiiketici fiyatlarinin da yuzde 11,2'lik yillik orandan asadi gerileme
direncini kiran bir etken olacaktir.

TUIK tarafindan aciklanan 2017 Temmuz ay1 verileri, bilyime oram iddialan ile imalat sanayisi istihdami
arasindaki bliylik celiskiyi bir kez daha gozler 6niine sermektedir. Yiizde 6'nin ustiinde biyudugu iddia
edilen imalat sanayisinde 12 aylik istihdam artis1 sadece ytuzde 1,4'te kalmig gérinmektedir.

Yuzde 11 tuketici enflasyonunun altina inemeyen Hazine faizleri, butgenin faiz harcamalarini da artirmak-
tadir. Buitgede faiz giderleri ilk 8 ayda 38 milyar TLye ulagmis ve blitge giderlerinin ytizde 9'unu bulmustur.
Bu tutann yil sonunda daha da yiikselecedi, artan faiz oranlarina bakilarak one stirtilebilir.

Hazine'nin bor¢lanma ihtiyaci genel faiz diizeyini yukan ¢ekiyor. But¢enin yuzde 9'dan fazlasi faize gidiyor.

Cari acigin finansmaninda sicak paraya bagimhihk dortte ucglik bir hakimiyete ulagsmig goériiniiyor.
Turkiye'den her yil 10 milyar dolara yakin sicak para kazanci ve faiz gotiriliiyor. AKP déneminde bu tutar
140 milyar dolara yaklasti.

Sicak paranin tilke finansmaninda bu kadar 6nemli bir buiytiklige ulagmasi biiylk risktir. AKP rejimi, guni
kurtarmak adina bu konuda secici bir politika izlememis, gelen her sicak paraya kapi acmis, dogrudan
yatinmlar umursamamis ve sonugta Turkiye, sicak paranin her tur kaprisine ve tuzagina agik bir tilke
durumuna gelmigtir.

Nitekim yasanan son vize kriziyle bir kez daha sarsintilarla birlikte sicak paranin cikis1 aninda gercekles-
mis ve 6zellikle devlet kagitlarina yatirim yapanlar tutabilmek igin faizler yukseltilmistir. Bu durumun, yani
faizlerin yliksek kalmaya devam etmesi de sicak paraya bagimhiligin bir sonucudur.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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evre ulke ekonomileri ve kapsadign Tirkiye

ekonomisi -0zellikle de sanayisi- 2008'de
buytk bir krize giren ve krizden c¢ikmak igin 8-9
yildir gesitli kamu miidahaleleri ile arayis i¢cinde
olan ABD, AB gibi merkez tilkelerin pozisyonlari-
na bagh olarak buiyiime-daralma sarkacglar: yasi-
yorlar. Buna etki eden faktor ise yine Turkiye gibi
ulkelerin buyumelerinin ana riizgar haline gelen
kiiresel fonlarin, 6zellikle de sicak para da deni-
len kisa vadeli sermaye hareketlerinin tercihleri
oluyor.

Merkez ulkelerde bekledikleri getiriyi, ilgiyi gor-
medikleri zaman, cevre ulkeleri gecici park yeri
olarak kullanan global fonlar, bu park yerinde kal-
diklan stirece, Turkiye gibi lilkelerde kisa sureli,
dopingli ve sagliksiz da olsa bir biiyiime doénemi-
nin ana ruzgari olabiliyorlar.

Ayni global fonlar, diinya ekonomisindeki hava
degisince, merkez tilkelerde, beklentilerine uygun
bir faiz ve ekonomi politikasi gorunce, ¢evre tlke-
lerden cikip merkeze ydnelebilmekte, bu da Turki-
ye benzeri lilkelerde 6nemli daralmalar, sarsintilar
yaratmaktadir.

Turkiye, i¢ tasarruflarinin yetersizligi karsisinda
hep dis kaynak kullanmaya alistinlmig bir eko-
nomi. Gogu cevre ulke de aymi durumda. Ancak,
yabanci kaynadin en riskli, en spekiilatif olani sa-
yilan “Portfoy yatinmlari” ya da sicak para deni-
len turun ezici hakimiyeti, Turkiye ekonomisini ve
sanayisini daha kirllgan duruma getirmis halde.

Ozellikle doviz fiyatina etki eden kisa vadeli ser-
maye hareketleri, 2016'n1n ilk yarisinda Tirkiye'ye
akinca ekonomi biyumus, ikinci yarida gekilince,
ekonomi kiculmius, 2017'nin ilk 8 ayinda giris ar-
tinca ekonomi yeniden buyumis, eylul baglarnn-
dan sonraki cikisiyla da bir turbulans surecine
girmistir.

Bu turbulansin yagsanmasinda ABD Merkez Ban-
kasi Fed'in 20 Eylil'de aldig: kararlar etkili olmus-

tur. Global fonlar, tim cevre ulkelerden uzaklas-
maya baslamig ve tim yerel paralar gibi TL de
deger kaybetmeye baglamistir.

Ama Tirkiye, 8 Ekim'de ABD'nin koydugu vize
ambargosu ile yeni bir risk yuklu ustlenmis ve
genelde ekonomi, 6zelde de sanayi i¢in yeni bir
olumsuz iklime girilmigtir. Sanayi, adeta yeni bir
rampay1 tirmanmakla yliz yuze gelmistir. Daha
pahali bir dolar kuru ile Uiretim yapmanin, doviz
acigy varsa kur zararlarnini 6demenin, daha di-
stk kar oranlarina katlanarak digari satmanin,
yatinimlar icin ancak daha pahal bir krediye razi
olmanin zorluklan sanayinin kapisindayken, doé-
viz agig1 olan sanayi firmalan i¢in de zorlu gunler
baslamaktadir.

DOLARDA TIRMANMA

ABD Merkez Bankasi Fed’'in 20 Eylil'de agikladi-
g1 faiz artirma ve bilanco kiigliltme karari sonrasi,
tum “ylkselen cevre ulkeler” gibi Turkiye'ye de
yabanci finanscilarin uzak durmasi, dolann fiyati-
n1 da yukseltti. Ekonomisini 6zellikle AKP iktida-
rinda dis kaynak kullanimina bagiml hale getir-
mis olan Turkiye, boyle bir “kuiresel basing” altina
girmekten kurtulamadig: gibi, AKP'nin izledigi
yanlig, seruvenci dis politikalarin sonucu olarak
ABD ile 6nemli bir gerilim icine sokuldu. Bu ge-
rilimin yarattigi ilave basing, Turkiye'den serma-
ye cikisini hizlandirdig: gibi TLnin deger kaybini
oteki cevre tlkelerin yerel paralarindan daha yu-
karn boyutlara tasidi. ABD ile gerilimin ne kadar
slirecegi ve nereye bukiilecedi bilinmezken, bu
belirsizligin ekonomide yeni kan kayiplarina yol
acmas1 muhtemel gérunuyor.

FED ETKISI

Bilindigi gibi 20 Eylil'de ABD Merkez Bankasi
Fed'in Agik Piyasa Iglemleri Komitesi (FOMC) bii-
tlin dinyanin bekledidi eyliil ay1 toplantis1 sonra-
sinda yapilan degerlendirmeleri, alinan kararlan
ve Uyelerin tahminlerini agiklada.

ekim 2017



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XXXII)

Fed, ilk kez haziran ayinda, elindeki vadesi gelen
tahvillerin bir kismini yeniden yerine koymayarak
bilanco kiicultecegini, bunun kestirilebilir bicim-
de olacagim aciklamisgt.

Fed, 20 Eylial'deki toplantida ekim ayindan itiba-
ren bunu yapmaya baslayacagini ilan etti. Fed, ilk
Uc¢ ayda aylik 10'ar milyar dolar azaltimla baglaya-
cak. Hedef, uicer aylik kademelerle azaltimi bir yil-
da 50 milyar dolara ulastirmak. Boyle yurtutulurse
Ekim 2018'e gelindiginde bir yilda Fed, 350 milyar
dolar, Ekim 2019'a gelindiginde ise iki yilda top-
lam 950 milyar dolar cekmis olacak. Bugunku 4,5
trilyon dolarlik bilangonun yaklasik yuzde 20’sini
2 yilda azaltacak.

Fed, faizde ise oniimiizdeki bir yilda, dort defada
kabaca 1 puanlik bir artis1 amachyor.

Turkiye gibi yukselen cevre ulkeler ile riskli var-
liklara para yatiranlar icin bu tath bir haber degil.
Cunkl hem son 10 yilda piyasalara dagilan dolar-
larin bir kismu ¢gekilecek hem de faiz artacak.

ABD'de heniiz ylizde 2'ye vurmayan enflasyon, ar-
tacak gibi duruyor ve bu, canlanma isareti sayili-
yor. ABD verileri her ne kadar kasirgalar nedeniy-
le istihdam kaybini ortaya koysa da igsizlik oram
yuzde 4,2 ile Subat 2001'den sonraki en diisik se-
viyeye geriledi. 5 Ekim’'de aciklanan yillik yuzde
3’e dayanan Ucret artiglarinin, enflasyonu yukar
itecegi, canlanmaya katkida bulunacagdi beklen-
tisi bir stiredir toparlanan dolara yeni bir rizgar
oldu. Bu geligsmelerin ABD'de faiz artirim beklen-
tilerini de ylikseltecedi tahmin ediliyor. Trump'in
vergi indirimlerinin bliytimeyi yilizde 3 patikasina
itmesi de muimkun goruniyor.

Bir yandan bu yil icin bir kez daha faiz artinm
konusunun iyelerin buyiuk cogunlugunca 6ngo-
rulmesi, bir yandan da bilanco kiuicultme operas-
yonuna gelecek ay baslanacagmmin aciklanmasi
piyasalarin beklentisinin biraz 6tesine gecince pi-
yasalarda dalgalanma yagandi. Turkiye, kirilgan
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beslinin en kinlgani oldugu i¢in TL, en fazla deger
yitiren para oldu ve dolar fiyati eylil ay1 sonlarina
dogru 3,50 bandinin yeniden tstine ¢ikti.

Diinya, artik, Fed'in bir yandan faiz artirnrmi ya-
pacagi bir yandan da bilango kii¢iiltme operas-
yonunu, aylik miktarlan artirarak stirdiirecedi bir
doéneme girdi. Turkiye gibi dig kaynaga, 6zellikle
de sicak paraya bagimh ekonomiler icin yeni bir
doénem baglad: denilebilir. Kararlarin daha etki-
li hissedilecedi 6 ay sonrasina kadar Tirkiye'nin
etkili 6nlemler alma sansi az. Cunku, biriktirilmis
stresler, kinlganhklar, yuktumlulukler ¢cok buyuk.

SICAK PARA TRAFIGi

Borsa'da hisse senedi ve devlet i¢ borclanma se-
netlerine yatinnm olarak gelen yabanci portfoy
yatirimlari, yani sicak para, ozellikle 20 Eylul Fed
kararlarindan sonra hiz kesti ve bu soguma, igtah-
s1zlik, ekim ayinda 6zellikle ABD ile vize krizinden
sonra artma egiliminde.

Merkez Bankasi'nca bir hafta geriden agiklanan
haftalik sicak para trafigi verileri, girislerin ey-
Iil ayinda yavasladigini ekim ayinda bu egilimin
devam edebilecedini gostermektedir. Bu gerile-
mede, ABD ile girilen gerilim kadar, Suriye'de yu-
rutilen askeri girisimin boélgesel riskleri artirmig
olmasi da etkilidir.

Subat 2017'de baslayan ve eylil baslarina kadar
suren sicak para girisi, eylul ortalarindan itibaren
yavaglayip ve bazi haftalarda yerini ¢ikiga birakin-
ca dolar fiyatinda da dizenli yukselisler kayde-
dildi. Kurban Bayrami ertesi 8 Eylil'de 3,44 TL
olan 1 dolarn fiyati, diizenli tirmamnisla 6 Ekimde
3,67 TLye geldi ve 8 Ekim aksami yaganan vize
krizi ile hizla tirmanda.

Vize krizinin patlak vermesi ile giin iginde 3,80 ba-
samagini da test eden dolar fiyati, inisler ve ¢ikig-
larla 13 Ekim gunini 3,65 TL'den kapadi. Bu bile
kurda onemli bir dalgalanma ve TLde 6nemli bir
deger kaybi anlamina gelmektedir.
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Kaynak: TCMB Veri Tabani

Turkiye'nin miizmin cari acik probleminin yanin-
da, 6zellikle sicak paraya dayandinlmis dig finans-
man modeli tokezledikge, kamu maliyesi de hizla
bozulmakta, bdylece ekonomi cari acigin yaninda

kamu acig1 problemiyle de yuz yuze gelmektedir.
Buna ¢6zum bulunamamasi halinde, suirecin ban-
kacilik kesiminde de 6nemli hasarlara yol agmasi
kacimilmazdir.
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FIRMALARA KUR ZARARI TEHDIDI

Merkez Bankasi tarafindan takip edilen, firmalarin
doviz varlik ve yukumluluklerinin en guncel veri-
si Temmuz 2017'ye ait. Mevcut veriler, firmalarn
net doviz agiklannin, son aylarda yeniden yukse-
lerek 211 milyar dolara ciktigina isaret ediyor. Soz
konusu veri seti, Mart 2017'ye kadar, net doviz
acigin, firmalarca yapilan déviz alimlarnyla 200
milyar dolarin altina ¢ekildigini, ancak izleyen ay-
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lardaki “yaz rehaveti” ile yeniden borg¢lanildigini
ve temmuz ayina gelindiginde artan yukumlulik-
ler ile birlikte net agigin 211 milyar dolara ¢iktigimi
ortaya koyuyor. Ayni edilimin agustos boyunca da
stirdugi ve Agustos 2017 verisinin 215 milyar do-
lar olmasinin muhtemel oldugu soylenebilir.

Bu durum, yeniden yukselis gosteren doviz fiyati
nedeniyle, net agig1 olan firmalar icin artacak kur
zararlan ihtimali anlamina gelmektedir.
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Tablo 1. Firmalarin Net Déviz

Aciklar, Aylik Veri (Milyon $)
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Grafik 6. Ozel Sektoriin Disaridan Kredi Borglanmasi ve imalat Sanayisi (2003-2017-8, $)

Imalat sanayisinin doviz riski, Merkez Bankasi'nin
bazi verilerinden izlenebilir. Ozel sektoriin digar-
dan kullandidi uzun vadeli kredilerin 2017 AgJus-
tos sonu itibariyla 216 milyar dolan buldugunu
bildiren TCMB, bunlann yuzde 12’'sini olusturan
25,6 milyar dolarlik kredinin imalat sanayisine

ait oldugunu bildirmektedir. AKP'nin ilk iktidar
yil1 olan 2003'te 30 milyar dolar olan bu disaridan
borclanmanin 2017 ortalarinda 216 milyar dolara
kadar ¢ikmis olmasi dikkat cekicidir. Bor¢glanma-
nin 6zellikle 2010 sonrasi ivime kazandigi goriil-
mektedir.
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TCMB verilerinin detayinda, 2003'te yaklasik 8
milyar dolar ile toplam disaridan borg¢lanmalarin
yuzde 27’sini gergeklestiren imalat sanayisinin bu
paymi korumadidi ve oteki sektorlerin daha hiz-
Ii borclandiklan anlagilmaktadir. $6yle de ifade
edilebilir; 6zellikle son yillarda disaridan borgla-
nanlar, sanayi i¢in degil, 6teki sektorler icin kredi
kullanmuslardir. Ozel sektériin disaridan borglan-
malarinda imalat sanayisinin 2003'te ylizde 27
olan pay1 2010'da yuzde 19'a, 2017'de ise yluzde
12'ye kadar diigmiistiir. imalat sanayisinde uzun
vadeli kredi bulan firmalann basm gida —icki-

tutin sanayi ¢ekerken onu otomotiv sanayi izle-
mistir. Demir-celik sektériniin basim cektigi ana
metal sanayisi de en ¢ok dis kredi kullanan alt
sektorler arasinda yer almistir.

Imalat sanayisinin uzun vadeli dig borg stoku 26
milyar dolar ile toplamda ylizde 12 yer tutarken,
diger sektorler gibi, kur artiglarn sanayi firmalan
icin de kur zaramn riski yaratmaktadir.

Ote yandan, Tiirkiye'nin vadesine 1 yil ya da daha
az zaman kalan dis borg tutan da 170 milyar do-
lanin tizerindedir. Bu tutarin 144,5 milyar dolarini

Tablo 2. Ozel Sektériin Uzun Vadeli Dis Borg Ykii ve imalatin Payi (USD, %)

2003 2010 2016 2017-08 lf:; 1/8)
TOPLAM 30.143.736.655 | 119.624.423.845 | 202.761.905.109 | 216.023.600.272 100,0
FINANS SEKTORU 7.425.097.668 | 41.160.983.037 | 105.556.016.956 | 110.887.399.555 51,3
FINANS DISI FIRMALAR 22.718.638.987 | 78.463.440.808 | 97.205.888.152 | 105.136.200.716 48,7
imalat 7.994.621.404 | 23.438.770.314 | 24.463.137.059 | 25.646.275.568 11,9
Gida, igecek ve Titan Urinleri imalati 1.289.945.776 |  4.740.405.763 |  4.133.153.372 |  4.813.063.949 22
Ulasim Araclari imalati 1.164.987.267 2.456.770.252 3.072.933.382 3.407.633.168 1,6
Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Uriinleri im. 882.972.910 4.313.444.810 3.205.346.443 3.172.485.889 1,5
Bilgisayarlarin, Elektrik-Elektronik ve Optik Urtinlerin im. 792.837.841 1.729.550.279 3.442.465.427 3.027.516.566 1,4
Tekstil ve Giyim Esyalari imalati 1.478.118.569 |  2.983.152.627 2.748.360.744 |  2.819.889.844 1,3
Kok Kémiirli ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati 202.660.170 956.406.422 2.001.332.027 2.163.765.320 1,0
Kimyasallarin, Kimyasal Uriin ve Temel Eczacilik Uriin. 1.008.607.345 1.818.970.433 2.043.437.037 |  2.089.974.175 1,0
7 Alt imalat Dali Toplam 6.820.129.878 | 18.998.700.586 | 20.647.028.433 | 21.494.328.913 9,9
Diger imalat Dallan 1.174.491.527 | 4.440.069.728 3.816.108.626 |  4.151.946.655 1,9
HiZMETLER SEKTORU 9.447.487.917 | 41.259.142.203 | 56.573.960.372 | 61.891.014.100 28,7
Ulastirma ve Depolama 1.021.258.449 | 10.481.455.165 | 16.353.856.483 | 17.696.500.570 8,2
insaat 1.226.689.474 6.146.276.931 | 13.059.224.023 | 15.278.676.920 7,1
Bilgi ve iletisim 2.530.604.285 6.471.846.741 9.468.131.688 9.802.329.124 45
Gayrimenkul Faaliyetleri 248.322.795 |  4.579.703.743 4.996.071.121 4.607.261.904 2,1
Toptan ve Perakende Ticaret 1.831.048.605 | 4.214.633.279 3.880.609.317 |  4.194.458.070 1,9
5 Hizmet sektorii 6.857.923.608 | 31.893.915.859 | 47.757.892.632 | 51.579.226.588 23,9
Diger Hizmet Faaliyetleri 2.589.564.309 9.365.226.344 8.816.067.740 | 10.311.787.512 48
Elektrik, Gaz, Uretimi ve Dagitimi 4.294.100.443 9.750.940.215 | 11.258.268.882 | 12.591.259.021 58
Madencilik ve Tagocakgiligi 286.684.348 3.298.402.230 4.279.442.752 | 4.390.553.459 2,0
TARIM SEKTORU 76.776.344 640.714.548 602.564.263 587.186.896 0,3

Kaynak:TCMB
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olusturan yuzde 85'i 6zel sektoér firmalarinin borg-
laridir. S6z konusu tutarin ne kadarinin imalat
sanayisi firmalarina ait oldugu bilinmemekle bir-
likte, imalat sanayisinin de ontiimiizdeki 12 ayda
onemli miktarda bir borcu déndurmek sorunuyla
kars1 karsiya oldugu soylenebilir.

12 ayda temini gereken bu 170 milyar dolara ek
olarak yilligi 37 milyar dolan bulan cari acigin
finansman ihtiyaci da eklendiginde, bulunmasi
gereken dig kaynak 208 milyar dolara yaklagmak-
tadir.

Tablo 3. Vadesine 12 Ay Kalan Dig Borg Stoku

(Milyon $)
OZEL 144.543
FINANSAL KURULUSLAR 83.061
Reel Sektor 61.482
KAMU 25.124
Kamu Bankalari 18.493
Diger Kamu ve TCMB 6.631
TOPLAM 170.458

-

DIS BORGC ODEME TAKVIMI AGIR

Fed'in Eyliil kararlari, tistiine gelen ABD
ile gerilim yeni bir iklim degisikligine aday
gorinirken Turkiye'nin ontndeki borg
6deme takvimi nasil gsekillenecek? Merkez
Bankasi'nin yayimladigi Temmuz 2017'ye
ait kisa vadeli borg istatistikleri 12 ay ve
daha kisa strede donduriilmesi gereken
dis bor¢ stokunun 170,5 milyar dolar oldu-

gunu ortaya koyuyor.

Temmuz 2018'e kadar cevrilmesi gereken
borclann (kisa vadeli ve uzun vadelilerden
vadesine 12 ay ve daha az kalanlar) 144,5
milyar dolari, yani ylizde 85’e yakini 6zel
sektor borcu. Bu borclarn da yuzde 57'si
banka ve 6teki finans kuruluslarinin iken
ylizde 43'i dogrudan 6zel (reel) sektor fir-
malarina aittir.

Tablo 4. Oniimiizdeki 12 Ayda Donduiriimesi Gereken Dig
Borg Stoku (Milyon $, Temmuz, 2017)

OZEL 144.543
FINANSAL KURULUSLAR 83.061
Bankalar 75.882
Bankacilik Digi 7179
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 61.482
KAMU 25.124
GENEL YONETIM (**) 6.342
Merkezi Y6netim 5.905
Mahalli idareler 437
Fonlar 0
FINANSAL KURULUSLAR 18.493
Bankalar 18.493
Bankacilik Dig 0
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 289
KiTler 289
Diger 0
TCMB 791
TOPLAM 170.458

(*) Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil ve daha kisa kalan dis
borclari gostermektedir.

(*) Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil ve daha kisa kalan dis
borglar gostermektedir.

Kaynak: TCMB

.
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DOVIZDEN ENFLASYONA BASINC

Doviz fiyatlarinda yeniden tirmanma, enflasyonu
da yukseltici bir etki yaratmaktadir ve yaratmaya
da devam edecek gorinmektedir. Doviz fiyatlari-
nin tirmanisa gectigi 2016 Eylul sonrasinda di-
sik seyreden Uretici (sanayici) fiyatlar, ylkselen
doviz fiyatlan ile birlikte artan ithal girdi maliyet-
lerinin etkisiyle izleyen aylarda hizl artiglar gos-

terdi. Uretici fiyatlarinin Eyliil 2016'da 1,8 dolayin-
daki y1llig1, Aralik 2016'da yliizde 10'a yaklagmakla
kalmadi, 2017'nin tim aylarinda yillik UFE yiizde
15-16 bandinda seyretti.

Eylil 2017 UFE’si yine ylizde 16,3 gelerek tiike-
tici fiyatlar1 tstiindeki basincim strdiirdi. Doviz
fiyatlarinda yeniden artigin bu basinci kalici hale
getirmesi ¢cok mumkundur.

(%)

18
16 -
14
12
10

+— 2016
—a— 2017

L= L]
1

Grafik 7. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Degisim Orani, Eyliil 2017 [2003=100]
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Grafik 8. TUketici Fiyat Endeksi, Eylul 2017 [2003=100]
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Ozellikle beyaz esya, elektronik, kimya, otomotiv
gibi ithal girdiye bagimli sektorlerin, artan doéviz
fiyatlar ile birlikte bir ithal maliyet basinci altin-
da kalmalan ve bunun uriin fiyatlarina yansitma-
lan beklenebilir. Bu, tiiketici fiyatlarinin da yizde
11,2'lik yiliktan agag: gerileme direncini kiran bir
etken olacaktir.

Yeniden yukselecek doviz fiyatinin enflasyona ya-
pacagdi basing, Orta Vadeli Program’da (OVP) 2017
icin o6ngoérilen yiuzde 9,56 enflasyon tahmininin
gerceklestirilmesini neredeyse olanaksiz kildigi
gibi, 2018 icin de yine iki haneli enflasyon vaadet-
mektedir.

CARI ACIK VE SICAK PARA

Cari acigin ekonomi iistiinde yarattig: basing art-
maktadir. Turkiye, agustos ay: itibaryla son 12
ayda 37 milyar dolar dolayinda cari agik vermistir.
Bu, milli gelirin ytizde 5'ine yaklasan bir acik anla-
mina gelmektedir ki, dnemli bir risk géstergesidir.

Cari acigin finansmaninin kalitesizligi, iistlenilen
riskin buyukligine ayrica isaret etmektedir.

Turkiye'nin son 12 aymin cari agigi ve agigin fi-

@,

nansmani, iki ayrn iklimin Grintdir. Eylil 2016-
Ocak 2017 arasinda yasanan sicak paranin uzak-
lastign ve Turkiye'nin krizin esigine geldigi 5
aylik doénemde cari agik 12,3 milyar dolara yakin
gerceklesmistir. Acgik, sermaye girigleri ile finan-
se edilememistir. Girig, bir yana bu dénemde 4,7
milyar dolar sermaye ¢ikig1 olmustur. Bu durumda
rezervlerden 11 milyar dolar kullanmilmak zorunda
kalinmis, ayrica kaynagdi belirsiz doéviz girisi de 5,3
milyar dolar bulmustur.

Subat 2017-Agustos 2017 déneminde ise 6zellikle
ABD'de Trump'in given vermeyen icraatlarinin ve
Fed'in kararsiz durusunun etkisiyle, kuresel fonlar
yeniden yukselen tlkelere donus yapmis, Turkiye
de bu doénlsten paymna digeni almigtir. Dolann
3,80 TLlik basamaktan 3,50 TLlere, hatta eyliil
basinda 3,40 TLye dustigl zamana kadar eko-
nomi yeniden 1sinmig ve ithalat carklarn da hizla
doéntince bu 7 ayin cari agigi 25 milyar dolara yak-
lagmigtir. Bu acik, agirlikla, geri dénen sicak para
ile finanse edilirken rezervlere ve kaynagi belirsiz
doviz giriglerine pek ihtiya¢ kalmamistir.

Ozellikle Subat-Agustos 2017 déneminin dis kay-
nak girisinin bilegimi dikkat ¢ekicidir.

o
(o))
)
)
o

-37.143
-36.972

Grafik 9. Cari islemler Agigdi, 12 Aylik (Milyon $)

ekim 2017




Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XXXII)

30

20

10

-10
-20
-30

-40
-50

Cari Agik

Sermaye Girigi Rezerve Etki | Kayit Digi Trafik

HEylil 16-Ocak 17

-12,291

-4,732 11,704 5,322

B Subat-Agustos 17

-24,682

25,406 -0,657 0,009

12 Ay

-36,973

20,674 11,047 5,331

Grafik 10. Cari Acikta 12 Ay, Iki Dénem (Milyon §)
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Grafik 11. Sicak Para Hakimiyeti: Subat 2017-Agustos 2017 (Milyon $)

S6z konusu 7 ayda cari acigin finansmani igin kul- bu spekiilatif sermaye, ilkeyi aninda sarsacak bir
lanilan 25,4 milyar dolarlik dis kaynagin yuzde  konuma erigmistir.

74’1, ya da neredeyse dortte Ui¢l sicak paradir. Si-
cak paraya bu dl¢ciide bagimhilik, Turkiye'yi diken
uUstlne yerlestirmek ve her riskli havada ¢ikabilen

ekim 2017

2005 yilinda 53 milyar dolar olan sicak para yatirim
stoku, 2008 krizinde azalmis, sonraki yillarda art-
mig, 2012’de 133 milyar dolar ile tavan yapmistir.
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Tablo 5. Yabancilarin Portféy Yatinmlari (Sicak Para) Stoku (Milyon $)

Hisse Sen.Yat. Devlet ig Bor¢. | Toplam
2005 33,387 20,139 53,526
2006 33,816 26,721 60,537
2007 63,886 32,035 95,921
2008 22,89 20,239 43,129
2009 45,716 20,843 66,559
2010 61,311 32,71 94,021
2011 39,055 37,533 76,588
2012 70,773 61,92 132,693
2013 49,298 52,689 101,987
2014 61,807 51,655 113,462
2015 41,002 31,744 72,746
2016 35,533 26,739 62,272
2017 (9 AyliK) 50,251 33,929 84,180

Kaynak: TCMB Veri Tabani
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Grafik 12. Sicak Para (Portfdy) Yatinm Stoku (Milyon §)

2015-2016'da gerileyen sicak para yatirim stoku, Sicak paranin ulke finansmaninda bu kadar énem-
Eylul 2017'de 34 milyar dolan devlet kagitlarina  1i bir buyuklige ulasmasi buylk risktir. AKP re-
yapilan yatinmlar olmak tzere, 84 milyar dolara  jimi, gunu kurtarmak adina bu konuda secici bir

cikmistir.

politika izlememis, gelen her sicak paraya kapi
acmig, dogrudan yatirimlari umursamamis ve so-

ekim 2017
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nugcta Turkiye, sicak paranmin her tur kaprisine ve
tuzagina acik bir iilke durumuna gelmistir.

Nitekim, yasanan son vize kriziyle bir kez daha
sarsintilarla birlikte sicak paramin ¢ikisi aninda
gerceklesmis ve Ozellikle devlet kagitlarina yati-
nm yapanlarn tutabilmek i¢in faizler yiikseltilmis-
tir. Bu durumun, yani faizlerin yiuksek kalmaya
devam etmesi de sicak paraya bagimhiligin bir
sonucudur.

Sicak paraya bagimhlik dortte uglik bir buyuk-
luge ulasirken dogrudan yatirimlar, 6zellikle ikti-
dara guvensizlik nedeniyle artmamakta, yapilmisg
gorinen dogrudan yatirimlarin da yiizde 44'ini
gayrimenkul satiglann olusturmaktadir. Nitekim
son 12 ayin dogrudan yatirim tutar yaklagik 9 mil-
yar dolar iken bunun 4 milyar dolarinin gayrimen-
kul satislarina ait oldugu goérilmektedir.

-

yikselttigi izlenmektedir.

BUYUME ILE ILGISIZ ISTIHDAM... R

Temmuz 2017'ye ait TUIK tarafindan acgiklanan igguici-istihdam verileri, milli gelirdeki ytizde 5 bu-
yume iddialarini bir kez daha tekzip eder tarzdadir. mevsimsellikten arindirilmamig veri olarak
istihdamin Temmuz 2016-2017 aras1 donemde yuzde 4,1 arttig1 gorilmektedir. Bu artisa etki eden
en Onemli sektorler ise tarim ile hizmetlerdir. Tanim bu dénemde ylizde 5'in Gistinde istihdam artig1
gosterirken, istihdamda ytizde 53 pay1 olan hizmetlerin de ylizde 4 istihdam artis1 ile ortalamay:

Ne var ki, sanayinin omurgasi olan imalat sanayisinde istihdamin bu siirede ancak ylizde 1,4 arttig:
goruliyor. Temmuz 2016'da 4 milyon 865 bin ¢aliganin istihdam edildigi imalat kesiminde 12 ay

Tablo 6. istihdam ve Sanayide istindam: Temmuz 2106-Temmuz 2017 (Bin Kisi)

Istihdam | Tarim | Maden | Imalat Istihdami | Enerji | Insaat | Hizmetler | Imalat Pay (%)

2016-7 27.636 5.727 125 4.865 263 2.044 14.612 17,6
8 27.473 5.760 126 4.845 253 2.036 14.453 17,6
9 27.564 5.657 119 4.891 250 | 2.131 14.516 17,7
10 27.267 5.305 128 4.907 246 | 2.071 14.610 18,0
11 27.067 5.053 133 4.944 239 | 2.015 14.683 18,3
12 26.669 4915 123 4.893 250 1.836 14.652 18,3
2017-1 26.672 4.893 114 4.906 253 1.731 14.775 18,4
2 26.956 5.036 112 4.864 275 1.794 14.875 18,0
3 27.489 5.085 123 4.940 282 | 2.004 15.055 18,0
4 28.157 5.320 136 4.942 294 | 2.187 15.278 17,6
5 28.488 5.577 140 4.954 291 2.146 15.380 17,4
6 28.703 5.757 143 4.957 282 | 2171 15.393 17,3
7 28.758 6.021 141 4.931 291 2.184 15.190 171
Tem.(2016-2017) 41 5,1 12,8 1,4 10,6 6,8 4,0

\\Kaynak: TUIK, Isgiicti Veri Tabani

T
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popiler sorulardan biri haline gelmektedir.

/sonunda istihdam ancak 4 milyon 931 bin olmustur. Yani 12 ayda 446 bin artisla sinirhdir. Bu yiizdg
S S
1,4'lik istihdam artigi ile imalat sanayisinin yillik yiizde 6'nin iistiinde biilylimeyi nasil gosterdigi, en

Toplam istihdamda imalat sanayisinin yerinin daraldigi da bir bagka gergek. Temmuz 2016’da imalat
sanayisi 4 milyon 865 istihdamla toplam istihdamin ytizde 17,6’sin1 temsil ediyordu. Temmuz 2017'ye
gelindiginde ise istihdam 4 milyon 931 bine ¢ikt1, yizde 1,4 artarak, ama toplam istihdam i¢indeki
yeri yarim puan gerileyerek yizde 17,1'e geriledi.
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Grafik 13. imalat Sanayinde istihdam ve imalatin Payi (%, Bin Kisi)

4

KAMU ACIGI VE FAiZ GIDERLERI

Buyumeyi ancak biuyuk cari agiklar vererek, bunu
da pamuk ipligi zayifigindaki sicak paraya bag-
layan AKP Hukumeti, karsilasilan turbulanslarda
dimen tutabilmek i¢in basvurdugu énlemlerle bu
kez kamu agigini bityiitmeye baslamistir. Ozellik-
le 2016'min ikinci yarnsinda yasanan kur artiglan
ve getirdigi sarsinti ile alinan vergi indirimi, kredi
geniglemesine Hazine kefaletleri, bol kepce tes-
vikler, merkezi butcede 6nemli aciklara yol agmus,
vergi ve oteki gelirlerle finanse edilemeyen butce
giderleri, limitler asilarak borclanmayla karsilan-
maya ¢alisilmistir. Hikumet, bugtn ise torba yasa

tasarisiyla 37 milyar TLlik ek borglanma yetkisi
istemek mecburiyetinde kalmistir.

Bu durum, faizlerin seyrini de dogrudan etkile-
mektedir. Borglanma egilimleri artan ve yasal
borc¢lanma yetkisinin 6tesinde, torba yasa tasarisi
ile 37 milyar TLlik yetki isteyen Hazine'nin, enf-
lasyon isti bir faizle bor¢clanmaya mahkum oldu-
gu bilinmektedir. Sadece 9 aylik veriler, bu yila ait
borclanmanin 2016'nmin ayni ayna gore yuzde 221
arttigini gostermektedir.

Enflasyonun inmesi yerine, artan doviz fiyatlari
ile yukan seyri, faizlerin de yukarida seyretmesi
anlamina gelecek ve bu durum, faizlerin dustrul-
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Tablo 7. 2017 Yili 9 Ayin Aciklari ve Hazine Borglanmasi (Milyon TL)

2017-9 Ay | 2016-9 Ay Deg. (%)

1. Gelirler @ 452.685 393.124 15,2
2. Giderler 503.647 427.790 17,7

Faiz Digi Giderler 457.791 386.885 18,3

Faiz Odemeleri 45.857 40.905 12,1
3. Faiz DigI Denge -5.106 6.238 -181,8
4. Ozellestirme ve Fon Gelirleri ® 10.562 13.729 -23,1
5. Nakit Dengesi (1+4-2) -40.400 -20.937 93,0
6. Finansman (7+8+9+10+11) 40.400 20.937 93,0
7. Borglanma (Net) 67.363 20.997 220,8
8. Ozellestirme Geliri @ 0 0
9. TMSF’den Aktarimlar 923 354 161,1
10. Devirli - Garantili Borg Geri Dén. 1.471 1.374 71
11. Banka Kullanimi © -(5+7+8+9+10) -29.357 -1.787 1543,1
12. Kur Farklar © 960 532 80,5
13. Kasa/Banka Net ©(11-12) -30.317 -2.319 1207,5

Kaynak: Hazine Mistesarligi

mesi bir yana, Merkez Bankasi'm1 gosterge faizini
yukseltmeye zorlayabilecektir.

Dahasi, cari acigin yan sira biitge agigl problemi
ile ylz ylize gelen, bu “cifte agig1” yonetmek zo-
runda kalan Hazine'nin faiz harcamalar1 da daha
cok artacak, yuzde 30'a yaklasan Kamu Borg Yiki/
Milli Gelir rasyosu daha da bozulabilecektir. Bu,
Ozellikle dig yatinmecl agisindan Turkiye'yi daha
riskli bir yatirim alani yaparken talep edecedi faizi
de yukar ¢ekecektir. Hazine'nin bor¢lanma zorun-
lugu nedeniyle inmeyecek olan faizler, ekonomide
yatirim, blylime egilimlerini de agsagi ¢cekebilecek
ve bu, hem is diunyasinda hem calisanlarda hem
de genel olarak tuketici de hognutsuzluklara yol
acgacaktir.

Ozetlemek gerekirse, kiiresel finans ikliminde ha-
vanin Fed kararlariyla sogumasiyla birlikte AKP

ekim 2017

rejimince dis kaynak bagimlis1 haline getirilen
Turkiye'ye yabanci ilgisi azalmaktadir. Bunun is-
tine ABD ile yagsanan vize krizi, jeopolitik riskleri
daha c¢ok artirmig, bu da yabancilan uzaklastirici
bir etken olmustur. Ontimiizdeki 12 ayda déndii-
rulmesi gereken dis bor¢ 170 milyar dolardir. Buna
37 milyar dolarlik cari acigin finansman ihtiya-
c1 eklendiginde, bir yilda bulunmasi gereken dig
kaynak 208 milyar dolara yaklagmaktadir.

Bu doviz aciginmi finanse etmenin maliyeti daha
da buyuyecektir. Sicak paray1 cekmek i¢in devlet
kagitlarinin faizleri artirilacak, bu da biitgeden
daha cok faiz gideri anlamina gelecektir. Bltge
giderlerinin yiuzde 9'unu simdiden kapsayan faiz
giderleri, sosyal harcamalar aleyhine daha da bui-
yluyecektir.
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BﬁTQEDE FAIZIN PAYI VE YABANCI KAZANCLARI

Biitgceden borclanmalarin yol actigy faiz 6demeleri hizla artmaktadir. Yilin ilk 8 ayinda 433 milyar
TLlik bitce giderlerinin 38 milyar TL'si, yani yiizde 9'u faiz 6demelerine gitmistir.

Grafik 14. Ayda Faiz Harcamalar 38 Milyar TL
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Kaynak: Muhasebat G. M.

gitmistir.

Grafik 15. Eylil 2016-Adustos 2017 Sicak Para ve Faiz Giderleri (Milyon $)
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Odemeler dengesi veri- Grafik 16. AKP Déneminde Yabancilarin Transfer Ettikleri Sicak Para ve Faiz
lerine gére, sadece Eylill Kazanci (Yaklasik 140 Milyar $)

2016-Agustos 2017 done-
minde, yani 12 ayda, yurt
disina, sicak para kazanci
olarak 4,8 milyar dolar, faiz 112 12,2

kazanci olarak da 5,9 milyar 98 m 10,4 93 95 99 97 103
dolar transfer edilmigtir. 83 87 871 ™~

Faiz kazanclarnnin 4,8 mil-
yar dolar1 uzun vadeli borg-
larin karsih@l, 1,1 milyar
dolara yakini da kisa vadeli
borclarin karsiligi olarak
odenmisgtir.

7,2 72 7,1

AKP'nin 2003 yilindan bu
yana gelen iktidarina kadar
bakildiginda, sicak para ka- Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Veri Tabani

zancl ve diger faiz giderleri olarak yilda 9-10 milyar dolar arasinda resmi bir transfer yapildig: ve
bunun tim AKP déneminde 140 milyar dolara yaklastig: anlasilmaktadir.

N

é DOLARA KACIS R

)

Kurdaki dalgalanmalarin énemli gliven kayiplarina yol actig: ve mevduatlarin doviz biciminde tutul-
masi egiliminin artmakta oldugu da goézlenmektedir. Merkez Bankasi verilerine gore, son 12 ayda,
doviz olarak tutulan mevduatlarin toplam mevduatlardaki pay: 4 puan artarak yuzde 434 gecmistir.

Tablo 8. Banka Mevduati icinde Déviz Mevduatinin Payi (%, Bin TL)

Haftallk | Onceki5 | Yil Sonuna | Gegen Yilin Ayni

06.10.2017 29.09.2017 | 30.12.2016 07.10.2016 ) __ )
(%) Hafta (%) | Gore (%) | Donemine Gore (%)

TOPLAM MEVDUAT 1.642.980.440 | 1.643.562.288 | 1.472.896.004 | 1.367.592.698 -0,04 0,15 11,55 20,14
YP MEVDUATLAR 708.407.573 | 717.072.240 | 614.841.042 533.211.209 -1,21 0,42 15,22 32,86
YP Mevduat Payi (%) 43,1 43,6 4,7 39,0

BILGI IGIN: DOVIZ CiNSI VE KOMPOZISYONU
(Milyon ABD Dolari)

YP MEVDUATLAR 197.818 200.040 173.260 173.833 =yl -0,1 14,2 13,8
|.MEVDUAT BANKALARI 185.259 187.217 162.971 163.683 -1,0 -0,1 13,7 13,2
ILKATILIM BANKALARI 12.559 12.823 10.289 10.150 2,1 0,0 22,1 23,7

Kaynak: TCMB

Bir yilda doéviz mevduatindaki artis yuzde 14’e yaklasmistir. TLye glvenin sarsilmasi ve
“dolarlagma”nin, muhafazakar kesimin tercih ettigi —faizsiz bankalar diye de adlandirilan “katilim
bankalarni’nda bile artis gostermesi, dikkat ¢ekicidir. Bu bankalardaki déviz mevduat: 12 ayda yiiz-
de 24’e yakin artarak 12,5 milyar dolarn ge¢cmigtir.

. )

18t
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