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SURDIRULEBILIR DEGIL. ..

Mustafa SONMEZ*

Ozet

ABD Baskani Donald Trump'in diisiik performans: ve bagkanhign devralirken koydugu hedeflere ulagmakta
basarisiz kalmasi, kiiresel fonlarn basta Tiirkiye olmak iizere yeniden gevre iilkelere yonlendirdi. Ozellikle
Tirkiye, 2016'nin ikinci yarisinda biytume orani yiizde 1'e diisen ve krizin egigine gelen ekonomisini ya-
banci fon girisiyle toparhyor.

Arkasinda butcge acidi, batik kredi riski, cari agik buyimesi, kemiklesen igsizlik ve ¢ift haneli enflasyon gibi
sorunlar biriktirse de ekonomi, 2017 ilk ceyrekte yuzde 5 biiytidi. Bu performansin izleyen zaman dilimle-
rinde surdirilebilmesi kolay degdil. Ama yine de yillik yiizde 3'Gin altina dismeyecek bir biiyume ile 2017
tamamlanabilir.

Krizi savusturmak ve bir buyume ivmesi yakalamak, kamunun ekonomiye artan miidahalesi ve bitce aci-
g1 goze almasiyla gerceklesti. Sonucgta, Hazine'nin 2017 yilinin ilk 4 ayinda, 6énceki 3 yilin ilk 4 ayindaki
borclanmalarnin toplamindan daha fazla borglanma yaptig: goruliyor. Asil buytk artis dig borclanmada
ortaya ¢ikmis bulunuyor. Bu biiylik sigramanin nedenleri arasinda, hem krizin esiginde hem de referan-
duma gidiste kamu harcamalarinin hizla artirilmig olmasi, ayn gerekceyle vergilerde indirimler yapilmig
olmasi yer aliyor.

Kamu maliyesinde 2017 yilinin ilk 4 ayinda bir 6énceki yilin ilk 4 ayina gore énemli bir bozulma var. Bitge,
2016 yilimin ilk 4 ayinda 5,4 milyar TL fazla verirken bu yilin ilk 4 ayinda 17,9 milyar TL acik verdi. Daha
kotl bir gériintim Hazine'nin nakit agiginda ortaya ¢ikti. Gegen yilin ilk dort ayinda 1,5 milyar TL nakit agig
varken bu miktar bu yilin ilk 4 ayinda 26,3 milyar TL'ye cikt1. Ozetle, biitgede ve nakit yonetiminde gegen
yila gore bir bozulma gézlenmektedir.

TUIK'in yeni seri bilyiime oranlarn ile istihdam artig oranlan da tutarsiz gérunuyor. ik ceyrekte yuzde 5
buyudiugu one suriilen ekonomiye karsilik istihdamin, 2016 ilk ceyregine goére ancak yuzde 1,7 arttigi an-
lagiiyor. 2016 ilk ceyreginde 26 milyon 575 bin olan istihdam 1 yil sonra ancak 27 milyon 39 bine c¢ikabil-
mis. Ekonominin ytizde 1,3 kiigildigt 2016 Giciincii ceyreginde bile istihdamin ytizde 1,3 artig gostermesi,
bliylme verilerinin diigiik kalitesini gdstermektedir. Sanayi 6zelinde bakildiginda da istihdam ile buyume
arasinda tutarsizlik ortaya ¢ikmaktadir. 2016 ilk geyreginde 5 milyon 290 bin olan sanayi istihdami, 2017
ilk geyreginde degismezken sanayide biyuime, yiizde 5,3 olarak goérinmektedir. Sanayinin bliyime egrisi
ile sanayi istihdami egrisinin hi¢ cakismamasi, yine bityiime verilerinin kalitesini sorgulanir kilmaktadir.

* Iktisatgl-Yazar, Makina Miithendisleri Odas1 Danigmani
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GIRIS

ABD Baskani Donald Trump'in disiuk performan-
s1 ve bagkanh@ devralirken koydugu hedeflere
ulagsmakta basarisiz kalmasi, kuiresel fonlar bas-
ta Turkiye olmak Uizere yeniden cevre tulkelere
yonlendirdi. Ozellikle Tiirkiye, 2016'nin ikinci ya-
nsinda buyume orani yizde 1'e dusen ve krizin
esigine gelen ekonomisini, yabanci fon girisiyle
toparhiyor. Arkasinda bitce acidi, batik kredi riski,
cari acik buyumesi, kemiklegen issizlik ve ¢ift ha-
neli enflasyon gibi sorunlar biriktirse de ekonomi,
2017 ilk ceyrekte yuzde 5 buyudu. Bu performan-
sin izleyen zaman dilimlerinde surdirilebilmesi
kolay degil. Ama yine de yillik ylizde 3'iin altina
dismeyecek bir buyume ile 2017 tamamlanabilir.

KRizZi “YONETMEK”

Turkiye'ye, 2017 baslarina kadar, 2016 yilinin ikin-
ci yarnisinda baslayan ve yil sonlarinda temposu
artan bir kriz havasi hakimdi. Bugun ayni durum
gegerli degil. Cunka AKP, kiiciilmeye baslayan,
daralan ve teknik anlamda da krize girmekte olan
ekonomiyi “yonetebildi” ve Tirkiye en azindan
simdilik bir krizin diginda duruyor. Ama krizin egi-
gindeyken gemiyi kayalara bindirmekten kurtara-
cak diumen tutusunun maliyeti nedir? Ne pahasina
oldu bunlar? Bu da 6nemlidir. Geldigimiz yerden
muhasebe yaparsak diyebiliriz ki evet, kriz simdi-
lik yonetildi ama bedeli de agir oldu. Turkiye'nin
kinlganhgi artti, dayanikhilhig: azaldi.

Turkiye'yi krizin egigine getiren sartlan hatirla-
mak yerinde olacaktir. 2015'te ekonomi yiizde 6
dolayinda buyudi. Bu buyume igin beklenen, ye-
terli ol¢lide bir dis kaynak girisi olmadi ama ge-
rekli doviz, Merkez Bankasi rezervleri ve disarida
tutulmakta olan birikimler kullanilarak gercek-
lestirildi. Biyume acisindan 2016'nin ilk yarnsi da
fena gegmedi. Ik yan buytmesi yiizde 5 dolayin-
daydi ama ikinci yarida bliyume yuzde 1'e duis-
tl. Bu dususun ilk ayaginda, yani temmuz-eylil
doneminde ekonomi buyumek yerine, yuzde 1,3
kiculunce, “i§te krizin ayak sesleri” yukselmeye
bagladi.

Bu u¢ ayda 15 Temmuz darbe girisimi yagan-
di, ekonomi igine kapandi, Uretim disti. Daha-
s1, eylul ayinda kredi derecelendirme kuruluglarn
Turkiye'nin politika, dig iligkiler ve ekonomi gos-
tergelerini oldukca riskli olarak degerlendirdi ve
“¢op notu”nu uygun gordii. Yetmedi, dig alemde
rizgarlar Tirkiye'nin aleyhine esmeye bagladi.
ABD Merkez Bankas: Fed'in igtahla faiz artirma
egilimi, kiiresel fonlarin yoéntnu Turkiye gibi il-
kelerden merkez llkelere, 6zellikle ABD'ye ¢evir-
di. Dolar hizla deger kazandi ve gevre iilkelerden
merkez iilkelere kaydi. Bu, TL dahil yerel paralarin
hizla deger kayb1 demekti. TL i¢ kinlganhklarin-
dan dolay: 6teki yerel paralardan daha hizli deger
kaybetti.

Evet, kriz hizla yaklasiyordu ve hukumetin bir
seyler yapmasi gerekiyordu. Cinkii ekonomik
hosnutsuzluklar, tam da Anayasa halk oylamasi-
na giden bir takvime denk gelmisgti.

Turkiye ekonomisi, 2008-2009 kiiresel krizinden
birgok ulke gibi etkilenmisg, yuzde 5 dolayinda da-
ralma yasamigti. O zaman basbakan olan Recep
Tayyip Erdogan yine hizla dimen tutmak igin ha-
rekete ge¢mis ve aldigi onlemlerle “Kriz bizi te-
get gecti” demigti. 2016 sonlarinda dolarn iyice
ylikselmesiyle buyuik dalgalanmalar yasanirken
bu kez cumhurbaskanhd koltugunda oturan ve
baskanlik rejimi degisikligi icin ¢abalayan Erdo-
gan aymn sozleri tekrarladi: “2009'da da teget gecg-
misti, bu kez de teget gececek.”

Krizi yonetmek ana giindemdi. Neler yapildi? Zora
giren firmalar i¢in vergi kolayliklar, borg ertele-
meleri, i¢ tuketim i¢cin dayanikl tiketim mallann-
da buyuk vergi indirimleri, i¢ piyasa kurumasin
diye artirilan devlet harcamalari... Para politikasi
olarak bankalarn kredi musluklarini agmaya cesa-
retlendiren devlet kefaletleri, dolarn yukselisini
frenlemek icin kamu kurumlarinin déviz birikim-
lerini TL'ye gevirmeye donuk talimatlar, topluma
Cumhurbagkani tarafindan “TL’ye doén, dolardan
kac¢” telkinleri, bu yolda surdirilen yogun bir
kampanya, Merkez Bankasi'nin dolambach faiz
artirma hamleleri... Artan issizligi emmek igin is-
tihdam yuktnin bir kismini devletin Ustlenmeyi
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taahhiit ettigi Igsizlik Fonu'nu da krizi yénetmek
icin kullamima gegiren diizenlemeler... Butceye
paralel bir Varlik Fonu'nun kurulmasi ve bu fonun
da krizin yonetiminde kullanilmasi... OHAL iklimi-
ni kullanarak grev ertelemeleri, sendikalara aba
altindan degil aciktan sopa gdstermeler...

Bu maliye ve para politikalar1 ve diger onlem-
lerle yilin Uiglinct geyreginde devrilen vagonlar,
2016'nin son geyreginde rayina konuldu. Dérdin-
cl ceyrek icin agiklanan buyume oram yuzde 3,5
idi. 2016 genelinde bluylume yiuzde 2,9 olmustu.
Bu, 2015 biyumesinin yarisi demekti, ama ‘olsun’
deniyordu. Peki 2017 nasil gegecekti?

IMF'nin Nisan 2017 raporu Tirkiye icin 2017'de
yluzde 2,5'lik bir biyimeyi mimkin goériyor ve
tum kinlganlhklann amimsatiyordu. AKP Hiukumeti
ise oOyle dusunmiyor, Maliye Bakami Naci
Agbal, “Ekonomi yizde 4'in Ustinde buyir.”
diyordu.

“Krizi ybnetmek” i¢in alinan onlemlerin arkasi
kesilmedi. 2017'nin basinda da hele ki 16 Nisan
anayasa degisikligi referandumunda “hayir” egi-
liminin agir bastig: hissedilince biitgenin ve ban-
kalarin musluklarini agmalan icin talimatlar arti-
rildi, o6zellikle kamu bankalar1 iistiinden zordaki
firmalara daha ¢ok can simidi atilda.

Bagka bir sey daha oldu: 2017'nin ilk aylarinda
disg rizgarlar dondi. Sadece Tirkiye igin degil,
2016'nin ikinci yarisinda sermaye kacisl sorunu
yasayan ve yerel paralan dolar karsisinda hizla
diisen iilkeler icin de... Ozellikle subattan itibaren
kacan kiiresel fonlann bir kismi, burunlarini man-
dallayarak cevre tllkelere ve Turkiye'ye geri don-
diler. Sicak para, borsadan fiyat: iyice dusmis
hisse senetlerini, prim yapan devlet kagitlarinm
alarak kazanc¢ sagladigim gordikge izleyen aylar-
da da belli buyukliklerde geldi. Bu girig, dolarda-
ki tirmanisin hizini kestigi gibi biraz da geriletti.
Ocak ayinda ortalamasi 3,73 TL'ye ¢ikan dolar, iz-
leyen aylarda dustu ve 3,60 TL dolaylarina kadar
geriledi. Dolardaki tirmanisin durmasi ve hatta
gerilemeye baslamas1 da krizi yonetenlerin isini
kolaylastird.
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BUYUME VE TRUMP

2017'nin ilk ceyreginde gerceklestirilen yuzde
5'lik buyumede i¢sel etkenler kadar digsal etken-
ler 6nemli yer tuttu. Digsal etkenlerde ABD Dev-
let Bagkan Trump'in inandiriciliktan uzak, guven
vermeyen icraati ana etken oldu. Amerikan sis-
teminin isleyisindeki kriz gunden gune artiyor.
Gozlemcilere gore, bir taraftan Bagskan Trump’'in
ilgisizligi, tembelligi ya da yanindakiler arasin-
daki derin boéluinmeler nedeniyle igleri yonetecek
kigilerin atanmamas1 her geyi sekteye ugratiyor.
Bagkan'in iggal ettigi mevkinin sorumluluklarim
miudrik oldugu konusunda hakl supheler artiyor.
Diger yandan Trump'in devlet yénetme sorumlu-
luguna yonelik vurdumduymazhd: ve carpici ce-
haleti iglerin ylrumesini engelliyor.

Yonetimdeki kisiler arasindaki goérus farkhliklan
kolay kapatilacak cinsten degil. Bunun da otesin-
de aralarindaki anlagmazliklar kigisel husumetler-
den de besleniyor. Yine gozlemcilere gore, Obama
déneminde baglamig olan Avrupa'dan uzaklasma
daha kaba bir sekilde stiriiyor. Rusya ile iligkilerin
yurutilmesi Gizerinde Baskan'in ve yardimcilarn-
nin segimlerden 6nce ve secimler sirasinda Rus-
larla ne tur bir temas kurduklari sorusunun golge-
si var. Cin ve Asya ile iligkileri nasil gétiurecekleri
belli degil. Kuzey Kore'ye yonelik bir saldirny: ihti-
mal dahilinde gorenlerin sayisi da artiyor. Ortado-
gu'daki Trump durusu ise endigeleri iyice artir-
yor. Bolgede Siuinni-Sii saflagmasini tegvik ederek
silah satmayi1 6ne geken tutumu kaygiyla izleniyor.
ABD Bagkani Trump'in bu “delibozuk” durusu,
kiiresel fonlarin cevre iilkelere yonelmesinde en
6nemli etken oldu. Turkiye dahil, cevre tlkelere
yonelen kiiresel sicak para, dolar fiyatinda ucuzla-
maya yol acarken ithalati ve i¢ tuketimi, dolayisiy-
la buylumeyi kipirdatan etkiler yaratta.

FED'IN GUVERCINLIGI
Trump'in vaat ettigi vergi indirimleri, altyap: ya-
tirnmlan gibi reformlar yapma ihtimali zayif gori-

nirken daha yavas bir faiz artinnmi ihtimali ginde-
me geldi. 15 Haziran'da ABD merkez bankas1 Fed,
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politika faizini i¢ ay aradan sonra ¢eyrek puan ar-
tirarak yuzde 1 - 1,25 araligina ¢ikardi. Haziran ay1
faiz artirimi tamamen fiyatlandidi i¢in piyasalarda
herhangi bir dalgalanmaya yol acmadi.

Aralik da dahil edildiginde son alt1 ayda g faiz
artinmina giden Fed, 2017 igin bir artinm daha
yapabilir. 2018 i¢in de u¢ faiz artinmi bekleyen
Fed, bu yil icin ABD buyume tahminini yuzde
2,1'den 2,2'ye gikardi. Fed igsizlik oraninin yuzde
4,5'ten yluzde 4,3'e, tiketici enflasyonunun ylizde
1,9'dan yuzde 1,6'ya inecegi 6ngoriisinde bulun-
du. Kuresel krizde parasal geniglemeye giderek
bilancosunu 4.5 trilyon dolara c¢ikaran Fed'in bi-
lanco kucultme planin detayiyla acgiklamasi pek
beklenmiyordu, ancak bu aciklama 6ne c¢ekildi.
Aylhk 10 milyar dolarla baslatilacak kugultme
operasyonunda her ii¢ ayda bir 10 milyar dolarhik
artinmla 50 milyar dolara kadar cikilacak. Boy-
lece iki yilda 900 milyar dolarlik bilango kii-
cultmesi gerceklesebilecek. Fed'in parasal
geniglemeden, normale doéntsinde faizleri ar-
tirmaya baglamasinin ardindan ikinci agama
olan bilanco kucultmeye bu yil ge¢mesi bekle-
niyor. Bilanco kucultme operasyonunun 5-10 yil
gibi uzun vadeye yayilabilecegi hesaplaniyor.
Fed'in faiz kararn ve bilanco kiigiiltme aciklamasi,
kuresel piyasalarin genel gidisini pek degistirme-
di. Dolarda kiiciik oranh bir degerlenme oldu ama
risk istahi devam ediyor. ABD 10 yillik faizleri de
2,10’a kadar diserek son 7 ayin dip seviyesini gor-
di. Genel satis ay1 olan mayis1 bu yil pozitif egi-
limle atlatan piyasalarin ana gidisinde ve kuresel
likiditenin getiri arayisinda degisme yok. Cunki
ABD Merkez Bankasa likiditeyi geri ¢cekmeye ha-
zirlansa ve faizi kademeli sekilde artirsa da diger
buyuk merkez bankalar parasal geniglemeye de-
vam ediyor.

Fed'in yavas faiz artirdidi, AB ve Japon merkez
bankalarinin parasal genislemeye devam ettigi
bir ortam, bol ve ucuz para dénemine donus de-
mek. Kuresel fonlar yukselen cevre llkelere daha
fazla akmaya bagladi. Yerel paralar, dolara karsi
deger kazanirken faizler de diisiis egilimi iginde.

ABD ekonomisi konusunda belirsizlik algisi olustu.
Bu durum, ABD ekonomisinin biyimesini ylizde
2'den yuzde 3’e ¢gikarmasi ihtimalini ve inancini da
zayiflattl. Bitin bunlar da ABD Merkez Bankasi
FED'in faiz artinm hizin1 kesiyor. 2017 icin dort
kez artinnma gidilecedi bile savunulurken beklenti
kisa surede uge dustu.

Trump'in tokezlemesi, buyume tahminlerinin re-
vizyonunu da beraberinde getirdi. Dinya Banka-
s1, “Kuresel Ekonomik Beklentiler” raporunun ha-
ziran sayisinda ABD ekonomisinde 2017 buylime
tahminini 0,1 puan dusurerek ylizde 2,1’e indirdi.
Trump'in iddias1 yuzde 3'e g¢ikarmakti. Raporda
ayrica Turkiye, Cin, Brezilya, Meksika, Hindistan,
Endonezya ve Rusya'dan olugan en buyuk yedi
yukselen ulkenin ise dunya ekonomisinin buyu-
mesinde Oncii olacagi belirtiliyor. Banka, raporda
Turkiye ekonomisinin hizli bir toparlanma gos-
terdigini belirtti ve Turkiye icin bu yil ki biiyume
beklentisini 0,5 puan yukan cekerek yuzde 3,5'e
yukseltti.

YABANCI FON GiRisi

2016 ortalarinda ayak sesleri duyulan krize karsi
AKP rejimi bir dizi énlem gelistirdi. Bu énlemlerle
kriz firtinasina kars1 dumen tutmay: bilen rejim,
Trump'in tokezlemesiyle geri doniis yapan yaban-
c1 fonlann riizgarni da arkasina alarak krizi simdi-
lik ast, bir buyume ivmesi yakalad.

Turkiye, 2016 Eylil ayindan itibaren kredi dere-
celendirme kuruluglarinin yatinm yapilabilir tilke
notunu kaybetmis olmasina ragmen, burnunu
mandallayan sicak paraya adres olabildi ve dola-
rn yukselisinin durmasi, hatta gerilemesinin et-
kisiyle canlanan i¢ talep, hatta ihracat, buytimeyi
getirdi.

Trump'in tokezlemesinin etkisiyle ytikselen tlke-
lere diimen kiran yabanci fonlarin adreslerinden
biri de Turkiye oldu. Turkiye'nin risk primi, refe-
randum sonrasinda da dusti ve 226'dan 193’e ka-
dar geriledi.

Risk priminin diusmesine karsin, Turkiye, 2017
Haziran ortasinda risk priminin ytksekligi sirala-
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Tablo 1. Ulke Risk Primleri (CDS, Aylik Ortalama)

Tarih Brezilya Turkiye | G.Afrika | Rusya Endonezya Meksika
2016 Temmuz 300 252 258 230 169 146
2016 Agustos 258 244 232 222 145 138

2016 Eylul 261 245 245 207 144 152
2016 Ekim 263 247 248 223 150 150
2016 Kasim 292 281 244 226 171 177
2016 Aralik 284 277 221 188 161 159
2017 Ocak 251 273 207 178 151 167
2017 Subat 225 241 196 173 136 150
2017 Mart 224 233 191 168 128 134
2017 Nisan 220 226 207 163 131 127
2017 Mayis 220 201 189 151 125 116
2017 Haziran 233 193 185 151 121 113

Kaynak: Reuters

masinda Brezilya'y: izleyen en riskli yukselen tilke
vasfindaydi. Turkiye'yi Gliney Afrika izlerken,
Rusya, Endonezya ve Meksika diger kirilganlar
olarak siralanda.

Ozellikle gubat ayindan itibaren “Yiikselen iilke-
lere” ve dolayisiyla Turkiye'ye sicak para da de-
nilen portfoy yatirimlar: artti. Turkiye'ye 2017'nin
ilk bes ayinda hisse senetleri ve devlet i¢ borclan-
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2015Q/2015Q|2015Q|2015Q|2016Q|2016Q |2016Q|2016Q|2017Q
1 2 3 4 1 2 3 4 1
/Tl 2,46 | 266 | 2,84 | 29 | 294 | 2,89 | 2,96 3,28 | 3,68
—o— Dis Kaynak Girisi 69 | 104 | 50 | -04 | 10,0 | 175 | 2,6 3,3 4,0
—— Blylme 3,5 7,2 5,9 7,4 4,5 53 | -1,3 3,5 5,0

Grafik 1. Dis Kaynak Girisi, Dolar/TL ve Bilylime (Geyrekler itibariyla, %)

Kaynak: TCMB, TUIK
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ma senetlerine gelen net yabanci kaynak tutar 4,3
milyar dolara vardi. Bunun etkisiyle ocak ayinda
3,73 TL olan dolar kuru, haziran ayinda 3,50'lere
kadar indi. Daha hizh inisi frenleyen etken ise do6-
viz acid1 olan girketlerin agik kapatmak i¢in diigen
dolara talip olmasi oldu. Sirketlerin Kasim 2016'da
211 milyar dolar olan net déviz agiklari, yapilan
dolar alimlariyla mart ayinda 196 milyar dolara ka-
dar inmis durumda.

Odemeler dengesi verileri ise ilk ceyrekteki dis
kaynak girisini 4 milyar dolar olarak vermektedir.
Bu toplama, kaynag: belirsiz para girigleri de da-
hildir. Ik ceyrekte 4 milyar dolarlik fon girisi, do-
lann ilk ¢eyrek ortalamasini da 3,68 TL'ye kadar
cekti. Dolayisiyla buyume, kontrole alinmig dolar
fiyati ikliminde gerceklesti denebilir.

Yabanc: fonlann Turkiye'ye akisinda faizlerin ce-
kiciligi 6nemli. Fonlarin agirliklh kism devlet ig
borclanma senetlerine ragbet etti. Bu tercihin ne-
deni ise cazip faizler. Hazine'nin iki yillik gésterge
tahvilinin faiz orani ytizde 11-11,5 arasinda seyre-
diyor. Turkiye'deki faiz diizeyi, “kirilgan besglinin”
diger uiyeleri Brezilya, Gliney Afrika, Rusya ve En-

\0’) /

donezya ile karsilagtirildigl zaman bile en yiiksek
getiriyi olusturuyor.

SANAYiI ONCULUGUNDE...

2016'nin ugunci ceyreginde yuzde 1,3 kiiglilen
ekonomi, acaba krize mi gidiliyor sorusuna yol ag-
mist1. Son geyrekte yuzde 3,5 buyume ile yil, yuz-
de 2,9 GSYH artis1 ile kapandi. 2017’ye iligkin ilk
ceyrek beklentisi, tahminler ylizde 2 ile yuzde 5
arasinda degisiyordu. Bu genis tahmin araligina
yol acan ise TUIK'in yeni seri biiyiime modelinde-
ki karmagiklikt1.

Yeni seri GSYH'nin hesabinda idari kayitlar, yani
Maliye Bakanhigi'min kayitlari esas aliniyor. i§te
bu durum, kisa ddonemli ig istatistiklerinden yola
cikarak GSYH tahmini yapmay: zorlastiriyor. 2017
ilk ceyreginde TUIK'in agikladi§n toplam sanayi
uUretimi artis1 gecen yilin ayni dénemine gore yal-
nizca yuzde 1.8 olurken, GSYH kapsamindaki sa-
nayi tretimi bityiimesi yiizde 5.3'1 buldu. ki oran
arasinda bodylesine farkin aciklanmasi gig.

Ik ceyrekteki buyumeyi yuzde 5 ile ¢ok yukari-
lara tasiyan, GSYH icinde beste bir diizeyinde
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I
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Grafik 2. Ceyrekler itibariyla Biiylime (%)
Kaynak: TUIK
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Grafik 3. Sanayi ve imalatta Biiytime (%)
Kaynak: TUIK

payl bulunan sanayi sektorii oldu. Sanayide ilk
ceyrekte yuzde 5,3'lik tretim artig1 kaydedildi.
Katma deger artisi tanimda yizde 3,2 ve ingaatta
yuzde 3,7 olarak gercgeklesti. Ticaret, ulastirma,
konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin top-
lamindan olusan hizmetler sektérunun katma de-
gerinde ise yuzde 5,2’lik artis yasanda.

Genis anlamda sanayi, kriz mevsimi olan Tem-
muz-Eylil 2016 déneminde yuzde 0,8 kiigilirken
Ozellikle imalat sanayi daralmig ve kiigilme yuzde
2,6'y1 bulmustu. imalat, 2016 son ceyrekte yuzde
4,4 buiyume ile toparlanirken 2017 ilk ceyreginde

de yluzde 5,3 bliyime ile stirecin lokomotifi roliini
ustlenmis gérinuyor.

Harcamalar yontemiyle GSYH'de en dikkat cekici
gelisme kugku yok ki hanehalklarinin nihai tiike-
tim harcamalarinda kaydedilen hizh artis.

Hanehalklarinin nihai tiketim harcamalar ilk ¢ey-
rekte gecen yilin ilk ceyreginin ytizde 5,1 Uistiinde
gerceklesti. Devletin nihai tuketim harcamalarn
ise 2016 ilk ceyrekte yuzde 10,5 ve 2017 ilk cey-
rekte ise yuzde 9,4 artis gosterdi.

Ik ceyrekteki buyumenin, daha 6nceleri de goril-

Tablo 2. Harcama Yéntemiyle GSYH (Zincirlenmis Hacim, 2009=100) - Ceyrekler itibariyla

2015 2016 2017
I Il I v I I I v |
Yerlesik hanehalklarinin Tiiketimi 6,2 6,9 3,7 54 0,9 4,1 -1,7 | 57 51
Devletin Tiiketim Harcamalan -5,2 7.4 09 11,6 10,5 14,4 5,6 0,8 9,4
Yatirimlar 3,3 13,4 9,1 10,4 6,6 3,8 0,5 2,0 2,2
Mal ve Hizmet ihracati 2,5 4,2 4,7 5,2 14 -1,9 9,3 23 10,6
Mal ve Hizmet ithalati 38 24 0,5 04 2,7 72 2,1 33 038
GSYH 3,5 7,2 59 74 4,5 53 -1,3 | 3,5 50
Kaynak: TUIK
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Tablo 3. Biyumeye Katki Nereden?

2016-G1 (%) G2 G3 (o} 2016 | 2017 G1(%)

Ozel Tiiketim 0,6 2,5 -1 34 1,4 3,1
Kamu Tiiketimi 1,3 1,9 0,7 0,1 1 13
Yatirim 1,9 1,2 0,1 0,6 0,9 0,6
Net ihracat -0,4 2,2 2,5 -0,2 -1,3 2,2
ihracat 03 -0,4 -2,1 0,5 -0,5 24
ithalat 0,7 1,8 0,5 0,7 0,9 0,2
Stok Degisimi 1 1,9 1,5 -0,4 1 2,2
GSYH Biiyiimesi 4,5 5,3 -1,3 3,5 2,9 5

dagu gibi, agirlikla ic tiketimden kaynaklandigi,
yatirimlarin pek katki vermedigi gozleniyor.

Yuzde 5'lik bliyimede hanrehalk:i tiketimi 3,1
puan ile ilk siray1 alirken devletin tuketim harca-
malan da 1,3 puan blylimeye katk: verdi. Boyle-
ce 5 puanlik biyumenin 4,4 puamn i¢ tuketimden
kaynaklandi. Buna karsilik yatirim harcamalarinin
bu 5 puandaki payi 0,6'da kaldi. Bu da biiyimenin
yatinmsiz gerceklestigini gosteriyor. Bu kuskusuz
saglikli bir egilim degil. Dahasi, ‘biiyiimenin bu
kadar yiiksek oldugu bir donemde neden makine
ve techizat yatinmlarn yltzde 10 oraninda azalmis’
sorusu cevap bekliyor.

YILLIK YUZDE 3

Buyumeye iligkin veriler, yilda 4 kez ¢eyreklik bu-
yume geklinde yayimlanmaktadir. Oranlar ceyrek
bazl olarak bir 6énceki yilin gceyredi ile kiyaslanir,
yil bitiminde ise yillik oran yine bir 6nceki yilla
karsilastinlarak aciklanir. GSYH'de ceyrekler iti-
banyla yilliklandirilmig orana da bakilabilir.

Turkiye ilk ceyrekte yuzde 5 biyudu ama ilk gey-
rek itibariyla son bir yildaki biiyime hala yiizde 3
ve bu oran son yedi yilin en diuguk duzeyi.

Bu yilin ilk ceyregi itibarnyla yillik biyime hizi
ylizde 3 diizeyinde bulunuyor. Bu oran, 2011'den
bu yana olan son yedi yilin ilk gceyrek itibanyla
hesaplanan en dusuk yillik buyumesi. 2016 ilk

ceyregindeki yillik biyume yuzde 6.3 dizeyin-
de olugmustu. Yilliklandirilmis biyume gecgen yil
ikinci ¢eyrek sonunda yuzde 5.8’e, ugiinci geyrek
sonunda yuzde 3.9'a, dérdunci ceyrek ya da yil
sonunda ise yuzde 2.9'a geriledi.

Bu yil ilk ceyrekte gecen yila gore yuzde 5 olarak
gerceklesen buyume de gecen yilin sonunda
yuzde 2.9 olan yillik buyumeyi, bu yil ilk ceyrek
itibanyla ancak yuzde 3'e tasiyabildi.

DOLAR ILE GSYH

Bu arada dolarnn hizla artmis olmasi dolar bazh
GSYH'yi de asad1 ¢ekiyor. Gegen yil sonunda 857
milyar dolar olan yillik GSYH, bu yilin mart ayi
sonunda 840 milyar dolara indi. Bu yilin ilk geyregdi
itibariyla yillik GSYH 840 milyar dolara indi. Di-
ststin nedeni kurdaki artig. Yilbasindan haziran
ortasina kadar olan donemin ortalama dolar kuru
3.65. Dolayisiyla dolar kuru ¢ok asagilara cekile-
medigi takdirde dolar bazli GSYH hizla azalacak

Tablo 4. GSYH: Cari TL ve USD ile

Donemler Cari, Milyar TL | USD, Milyar $/TL
2016-1 561 190 2,95
] 633 218 2,90
1l 662 224 2,96
v 734 224 3,28
2017-1 642 174 3,69
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ve kisi basina gelir yeniden 10 bin dolar sinirinin
altina inecek. Kisi basina gelir, 2016 icin 10 bin
807 dolar olarak hesaplanmisti.

MADALYONUN OTEKi YUZU

Buyumenin parltil madalyonunun bir de oteki
yluzu var. Ve o ylzde baz kinlganliklar stirerken,
bunlara yenilerinin eklenmeye bagladig: da gori-
liyor. Ornegin Subat 2017'de igsizlik orami yiizde
12,6 gerceklesti. Tuketici fiyatlarn mayis ayinda
yillik ytuzde 11,7 ve sanayici-luretici fiyatlari da
yuzde 15,3 olarak gerceklesti. Bu konu yakin gun-
demin en 6nemli sorunlarindan biri olmay: siirdi-
recek. Ilk ceyrek turizm gelirleri ise 2016'ya gore
bile diistigt isaret ediyor.

Kurumlar vergisi indirimleri, prim destekleri, OTV-
KDV oranlarnin agagi gekilmesi, bol kepce kamu
harcamalar, hepsi uzun vadede butceye yuk ola-
cak, kamu maliyesinin dengelerini bozacak, son
tahlilde faturay: alt siiflara yikleyecek uygula-
malardir.

Bir de kriz yanginina boca edilen suyun, yani Kre-
di Garanti Fonu'nun (KGF) akibetinin ne olacag
sorusu var. KGF'den desteklenen, cogu 1-3 yila
kadar 6demesiz, vadesi 10 yila kadar uzanan Ha-
zine garantili fonlarin tutann 180 milyar TL'ye da-
yandi. Toplam limit ise 250 milyar TL'ye ¢ikarildi.
Ozellikle kamu bankalan referandum 6ncesi bu
kredileri comertge dagitti. Gurtltli ise muhteme-
len geri 6deme zamani gelince kopacak.

2016 sonundan bu yana bankacilik sektorinin
kredi hacminde 160 milyar TL'lik bir sicrama ya-
sandi. Buna karsin sektorin TL mevduatlari, yliz-
de 15'e ulasan yillik faizler onerilmesine karsin
sadece 33 milyar TL artmis durumda. Bu nedenle
bankacilik kesiminde 6nemli bir kaynak sikinti-
s1 var. Merkez Bankasi devreye sokularak sikinti
agilmaya caligiliyor. Kacinilmaz sonucun ise daha
yiksek enflasyon, daha fazla tahsil edilemeyen
alacak, kamu butcesine daha da buyuk yik olma-
sindan endige ediliyor.

YENI SERI iLE MILLI GELIR BULGULARINA ELESTIRI

Eski yontemle hesaplanan sanayi tiretim endeksi ile yine eski yontemle hesaplanan milli gelirin sa-
nayi katma degeri arasinda cok yakin bir iligki vardi. Oysa bu iligki yeni yontemle hesaplanan mili
gelirin sanayi katma degerinde gozlenmiyor. Mili gelir tahmininde liretim alani yerine Maliye'ye
verilen bilango kayitlarina yonelinmesi, yeni serinin bu datalar istine bina edilmesi, hakl elestiri-
ler aliyor ve almaya devam edecek. Bu elestirilerden bir érnek, Korkut Boratav'in 16 Haziran tarihli

BirGun yazisinda goyle ele alindi:

“2009-2015'te Turkiye ekonomisinde sanayi ve ingaat sektorlerinin tiretim endekslerinden hesap-

lanan ortalama bluiylime hizi (Satir 1 ve 4) yluzde 5,3 ve 6,4'tlr.

2015 sonuna kadar bu sektorlerin milli gelire katkis1 Giretim istatistiklerinden tiiretilirdi. Satir 2 ve
5'te eski milli gelir serilerinde sanayi ve ingaat sektorlerinin ortalama bluyume hizlan yer aliyor:
Yuzde 5,4 ve 6,4. Goruluyor ki, 6nceki milli gelir hesaplarinda sanayi ve ingaat sektéri katma de-
gerlerinin biiyime temposu Uretim endeksleri ile bag baga seyretmistir. (Bu baglantiy1 sanayi ve
ingaatin milli gelir ve uretim endeksleri arasindaki esneklikler verir. Eski milli gelir hesaplarinda bu
iki sektorin esneklikleri 1,02 ve 0,95'tir.)

.
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Tablo 5. 2009-2015 Sanayi ve insaat Bliyiime Hizlari

2009-2015 Ortalama Yillik Biiyiime (%)
TUIK Sanayi Uretim Endeksi 53
Eski TUIK Verileri Sanayi Milli Geliri 5,4
Yeni TUIK Verileri Sanayi Milli Geliri 8,3
TUIK insaat Uretim Endeksi 6,4
Eski TUIK Verileri ingaat Milli Geliri 6,1
Yeni TUIK Verileri ingaat Milli Geliri 12,2

Ayni alt1 yil icin TUIK milli geliri yeni yontemle de hesaplamigtir. Buna gore (satir 3 ve 6’da) belir-
lenen biiylime oranlan (ylizde 8,3 ve 12,2), uretim istatistiklerinden timiyle kopmustur. (Yukarida

degindigim esneklik sanayide 1,567'ye, insaatta 1,95’e tirmanmaigtir.)

Tekrar soralim: Sektorlerde tiretilen katma deger (milli gelir) 6geleri, tiretimden bu derecede nasil

kopar? TUIK'in yaniti, 6zetle, iki sézciikten ibarettir: “Yaptim; oldu!”

TUIK, sanayi ve insaat sektorlerinin stirikledigi ivmeyi toplam milli gelire ve 2002 sonrasina da
tasimig. Ve boylece milli gelir toplamini ve on ug¢ yillik buylime hizin1 yukan g¢eken bir revizyonu
AKP iktidarina “armagan” etmistir. Bu “mujde” ilk defa Cumhurbagkan tarafindan muhtarlara du-

yurulmustu. Daha sonra TUIK kamuoyunu da bilgilendirmistir.

(...)

Pazartesi TUIK tarafindan yayimlanan Ocak-Mart 2017 gayri safi yurt ici hasila (GSYH) tahminleri,
ilk i¢ ayda yizde 5'lik bir biiyliime hizinin gergeklestigini ileri siiriiyor. Bu bulgu da ayn1 dénem
icin yine TUIK tarafindan hesaplanan iiretim istatistikleriyle tutarsizdir. Kisacasi, “arnzall” reviz-

yonda 1srar edilmektedir.

2017'nin ingaat Uretim endeksleri hentuz yayimlanmamisgtir. Ben de TUIK'in yayimladig:r Ocak-Mart
2017 sanayi uretim endeksini kullaniyorum ve bu istatistigi 6nceki yilin ilk ¢ ay1 ile karsilagtinyo-

rum. Sonug, Tablo 2, satir 1'de yer aliyor: Yiizde 1,7 oraninda bir biiytime.

Sanayi Uiretiminde bu biiyiime temposunu eski GSYH serisindeki baglantilara (1,03'liik esneklige)
gore sektorel katma degere tasisaydik, milli gelir hesabinda sanayinin bitytime hiz1 ytizde 1,8 ola-
rak cikacakti. TUIK ise, Ocak-Mart 2017 milli gelir tahmininde sanayi icin yuzde 5,3'luk bir buylime

hiz1 cikanyor.”

v
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BI"JT(;E AQIGI, KAMU BORCLANMASI ARTIYOR

Krizi savusturmak ve bir buyume ivimesi yakalamak, kamunun ekonomiye artan mudahalesi ve butce
acigini goze almasiyla gergeklesti. Sonucta, Hazine'nin 2017 yilimin ilk 4 ayinda, onceki 3 yilin ilk 4
ayindaki bor¢lanmalarinin toplamindan daha fazla borglanma yaptig: goruliyor. Asil buytk artis dig
bor¢lanmada ortaya ¢ikmig bulunuyor. Bu blyiik sicramanin nedenleri arasinda, hem krizin esiginde
hem de referanduma gidiste kamu harcamalarinin hizla artirilmis olmasi, ayni gerekgeyle vergilerde
indirimler yapilmig olmasi yer aliyor.

Kamu maliyesinde 2017 yilinin ilk 4 ayinda gecen yilin ilk 4 aymna gore onemli bir bozulma
gozlenmektedir. Bitce, 2016 yilinin ilk 4 ayinda 5,4 milyar TL fazla verirken bu yilin ilk 4 ayinda 17,9
milyar TL acik verdi. Daha kétt bir gérintim Hazine nakit agiginda ortaya ciktl. Gegen yilin ilk dort
ayinda 1,5 milyar TL nakit acig: varken, bu miktar bu yilin ilk 4 ayinda 26,3 milyar TL'ye ¢ikt1. Ozetle,
butcede ve nakit yonetiminde gecen yila gore bir bozulma gozlenmektedir.

Hazine'nin finanse etmesi gereken Tablo 6.Kamu Maliyesinde Bozulma Gostergeleri (Milyar TL)

miktar, Biitge acigindan emanetlerin 2016/ilk 4 ay 2017/ilk 4 ay
cikarnllmasl ve avanslarin eklenmesi ile Biltce Giderleri 176.0 215.7
bulunuyor. Bu tutar 16,4 milyar TL'dir.

Faiz Disi Giderler 156,8 193,6
Hazine ise bu acig1 finanse etmek igin Faiz Giderleri 19,2 22,1
bor¢lanmaya gitti. Hazine, gecen yilin - —
ilk 4 ayinda toplam net 9 milyar TL Biltce Gelirleri 181,4 197.8
borglanma yaparken bu yilin ilk 4 ayinda | Vergi Gelirleri 140,9 158,7
toplam net 28,5 milyar TL'lik bor¢lanma Diger Gelirler 40,4 39,1
yapti. Biitce Dengesi 54 -17,9
Gecen yilin ilk 4 ayinda 1,5 milyar Biitce Faiz Dis1 Dengesi 24,6 4,2

TL fazlasi1 bulunan, bunun uzerine 9 Hazine Nakit Dengesi

milyar TL net borclanma yapan Hazine, -
Giderler 183,3 2243
kasasina ve banka hesaplarina 10,5

milyar TL koymustu. Bu yilin ilk 4 ayinda Gelirler (Ozellestirme dahil) 181,8 198,0

16,4 milyar TL acigi bulunan Hazine 28,8 Nakit Dengesi -1,5 -26,3
milyar TL net bor¢lanma yapip bu acig:

) ) Kaynak: Maliye Bakanligi ve Hazine Mustesarligi verilerinden hesaplayan
finanse etikten sonra, elde kalan 12,1 Mahfi Egilmez, http://www.mahfiegilmez.com/2017/06/uygulamal-kamu-

milyar TL'yi kasasina yatirdai. finansman-dersi.html

Hazine'nin dis bor¢glanmaya bu kadar agirlik vermesinin nedeni, i¢ bor¢lanma faizlerinin, gerek kurun
gerekse de enflasyonun etkisiyle artmis olmasidir. ig borclanmanin agirlikli maliyeti olarak faiz, 2017
yilinin ilk 4 ayinda gecgen yilin ilk 4 ayina goére 1 puandan fazla artti.

Kamu finansmaninin bu gekilde devam etmeyecedi, dolayisiyla buytimenin stirdirilebilirliginin bu
nedenle de olmadig: séylenebilir. Zaten cari agik sorunu olan Turkiye ekonomisinin bir de bitge
acigi, dolayisiyla cifte acik ile bag etmesi kolay degildir.

v,
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BUYUME ORANLARI ILE ISTIHDAM ARTIS ORANLARI ARASINDAKI BUYUK
CELISKI

TUIK'in yeni seri buiyiime oranlar ile istihdam artig oranlan da tutarsiz gérunmektedir. ik ceyrekte
yuzde 5 buyudigu 6ne surilen ekonomiye karsilik istihdamin, 2016 ilk ¢geyregine gore ancak yuzde
1,7 arttign anlagiliyor. 2016 ilk gceyreginde 26 milyon 575 bin olan istihdam 1 yil sonra ancak 27 mil-
yon 39 bine cikabilmis goériinmektedir. Ekonominin ytzde 1,3 kiigildagu 2016 ticincl ceyreginde

bile istihdamin yuzde 1,3 artig gostermesi, buyume verilerinin disik kalitesini gdstermektedir.

Tablo 7. Bliyiime ve istihdam: Sanayide Durum (Bin Kisi, %)

Donemler Top. ist Deg. (%) | Biiy.(%) | San.ist. | Deg.(%) | Biiy. (%)
2016-1 26.575 3,6 4,5 5.290 -0,9 8,1

] 27.719 2,7 53 5.365 -0,1 6,0

1] 27.558 13 -1,3 5.246 -1,1 -0,8
v 27.001 1,3 3,5 5.288 =150 5,0
2017-1 27.039 1,7 5,0 5.290 0,0 53

Kaynak: TUIK Veri Tabani

Sanayi 6zelinde bakildijinda da istihdam ile biiyiime arasinda tutarsizlik ortaya ¢ikmaktadir. 2016
ilk ceyreginde 5 milyon 290 bin olan sanayi istihdami, 2017 ilk ¢eyreginde degismezken sanayide
buytume, ylizde 5,3 olarak goriinmektedir. Sanayinin biiyiime egirisi ile sanayi istihdami egrisinin

hic cakigsmamasi, yine buiyume verilerinin kalitesini sorgulanir kilmaktadir.

5.380 10,0
5.360
5.340
5.320
5.300
5.280
5.260
5.240
5.220
5.200
5.180 -2,0

2016- Il 1 I\ 2017
m— San. Ist. 5.290 5.365 5.246 5.288 5.290
—m— Deg. (%) -0,9 -0,1 -1,1 -1,0 0,0

Biy. (%) 8,1 6,0 -0,8 50 5,3

Grafik 4. Sanayide istihdam ve Biiytime (Bin Kisi, %)
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Ote yandan, Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) 15 Haziran 2017 giinii agikladign Mart 2017 dénemi Ha-

nehalki Isgiicii Arastirmasi sonuclan ise satirbaglanyla soyle:

TUIK tarafindan aciklanan dar tanimh (standart) igsizlik orani bir énceki yilin mart ayina gore
1.6 puan artarak yuzde 11,7’e yukseldi. Boylece resmi igsizlik orani son yedi yilin en yiksek
dizeyine ulasti.

Mart 2011'de yuzde 10,1 olan igsizlik oram 7 yil sonra 11,7'ye yukselmis oldu.

Dar tamimbl igsiz sayisi bir 6nceki yilin mart ayina goére 609 bin kisi artarak 3 milyon 642 bine
yiikseldi. Igsiz sayis1 2012-2017 arasindaki son bes yilda 1 milyon 159 bin igsiz artt1. Igsiz sa-
yis1 son 7 yilin en yuksek diizeyinde.

Geng kadin igsizlik orani bir 6nceki yilin mart ayina gore 5,7 puan artarak yuzde 25'e yikseldi.

Mart 2014'te 6 milyon 41 bin olan genis taniml igsiz sayis1 Mart 2017'de 6 milyon 525 bine
yukseldi. Genis taniml igsiz sayis1 483 bin kisi artarak yuzde 19,5 olarak gerceklesti.

Tarnim dis1 kadin igsizligindeki artig suriiyor. Tanim disi kadin igsizligi 3 puan artarak 18,4’e
yukseldi

Mart 2017 déneminde geng (15-24 yas arasi) igsizligi bir énceki yilin ayn1 dénemine gére 4,4
puan artarak yuzde 25’e yiukseldi.

Tanm dis1 geng igsizligi ise artmaya devam ediyor. Bir 6énceki yilin ayni dénemine gore 4,9
puan artig gostererek yuzde 24 olarak hesaplandi.
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