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OHAL $artlarinin Kirilgan Bliylimesl,
Sorun Biriktiriyor

Mustafa SONMEZ*

Ozet

2017 tciinci geyrek buyumesi yuzde 11'i, 9 ayda da ytizde 7,4'1 bulan Turkiye ekonomisinin bu performan-
siin arka ytizinde bir dizi kirilganlik ve 6telenen sorun birikimi var.

Madencilik ve enerjiyi de iceren genis anlamda sanayide biiyiime, son 3. geyrekte ortalama ytzde 9,5'i
bulmus ve burada sanayi lokomotif sektér olmustur. imalat sanayinin katma deger artisi, tigiincii geyrekte
i¢ pazar odakli, 6zellikle dayanikli mallara talep iistiinden gergeklesmistir. Sanayi Giretimi yliksek tempoda
seyrederken yatinm ayadinda ilk 9 ayda ingaat yine 6ne ¢ikmistir; bunun da sanayisizlesmeyi koriikledigi
belirtilmelidir.

Panltili biiytime verilerinin arkasinda donemsel dig diinya konjonkturinden kaynaklanan dig sermaye aki-
s1, 6zellikle sicak para girisi vardir. Bu dis kaldiracin yaninda, AKP rejiminin biitge agigini artirma pahasina
uygulattign kredi genislemesi, vergi kolayliklari, i§sizlik Sigortas1 Fonu'nu hovardaca harcattiran tesvikler-
den de s6z edilmelidir.

2017 boyunca dis borg¢ agirhikl kaynak girisi 30 milyar dolar1 bulurken sadece bu yil 20 milyar dolara yakin
sicak para akisi yasanmig, bu girig, dolar kurunu Eylil ayina kadar asag: ¢ekerek ithalat1 artirmigtir. Bu
kaldiracla buyume artarken 6te tarafta dis borc stoku 435 milyar dolara kadar ¢ikmig, firmalarn déviz yu-
kumluliakleri 212 milyar dolara kadar yukselmistir. Ozellikle Ekim ay1 sonras1 hizlanan déviz fiyati, Merkez
Bankasi'mi faiz artirmaya zorlamakla kalmamis, doviz fiyat: yuksek seyrini koruyarak ekonomiyi yuksek
faiz-yuksek doviz kiskacina almigtir.

Igeride agilan ve 1,5 yilda yiizde 34’e ulagan bol kepge kredi geniglemesine kefil olan devlet hazinesi, belli
bir riski de ustlenmigtir. Kredi doéntiglerinde aksama hem banka sistemini hem de Hazine'yi zor duruma
sokabilecektir.

Sicak para ve kredi genislemesi kaldiraclarinin tistiinde yikselen biiylime, 6zellikle tiglincii ceyrekte ig tii-
ketime yaslanmig, kismen de yatirimlara odaklanmigtir. Yilin ilk 9 ayinin tamaminda, buyik cevre tahribat,
tarih ve doga varliklanini yikima dayanan insaat furyasina karsilik, sanayiyi gelistirecek makine techizat
yatinmlarinda disiik tempo gozlenmesi vahim bir olgudur.

Ote yandan biiyiimenin bolisim ayagdi, buyimenin OHAL ikliminde agir emek sémiriisiine dayandigini
gostermektedir. TUIK'in gelire gére GSYIH verileri,isgiiciiniin gelir pastasindan aldigi paym hizla azaldi-
g1, sermaye gelirlerinin ise isgiici aleyhine arttigini gostermektedir. Ayrica, igglicii verileri, bliylimenin
istihdam yaratmadigini, yaratilmig gériinen istihdamin gecici stajyer-kursiyer istihdamindan kaynaklandi-
g ortaya koymaktadir.

Kisacasi, iki haneli enflasyon, issizlik, biiytik biitge aciklarn ve cari agikla, sicak para girisine bagimh buyii-
menin 2017’ye agir maliyeti oldugunu, bu maliyetin 2018’e tasindiginm belirtmek gerekir. Dig ve i¢ sartlarn
zorlanarak, OHAL sartlarinda gerceklestirilen bityimenin 2018’de tekrarimin mumkiin olmayacagdi , ekono-
minin 2018’de hizla ivme kaybedecedi ortadadir.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miithendisleri Odas1 Danigmani
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urkiye ekonomisi 2017'nin tigiinci geyregin-

de, beklendigi gibi, sansasyonel bir biiylime
kaydetti ve goruntste yuzde 11,1 buyudu. Boyle-
ce, ilk 9 ayda blUyume yuzde 7,4 yilliklandirnilmig
olarak da yuizde 6,5 olarak gerceklesti.

Bu sonug, Orta Vadeli Program (OVP)'da 2017
sonunda yuzde 4,4 olarak ongorilen buyime he-

ugtuncu ¢eyrekte ¢cok daha ylksek oranlara, yuzde
17’in bile Ustiine ulasti. 2016'nin Ug¢lncu geyre-
ginde 15 Temmuz darbe girisiminin etkisiyle eko-
nomide yuzde 0.8’lik bir daralma yagsanmistl. Bu
diisiik bazin etkisiyle 11 Aralik’ta TUIK tarafindan
aciklanan t¢gliincu ¢eyrek buyume orani ¢ift haneli
oldu.

definin kolaylikla asilacagini or-
taya koyarken Turkiye'yi, Cin ve
Hindistan'in ardindan en hizl bui-
yuyen ulkelerden biriymis gibi de
gosteriyor.

Kisa adi OECD olan Ekonomik Ig-
birligi ve Kalkinma Tegkilati, uyesi
ulkeler ve baz cevre ulkeler ara-
sinda da Turkiye'nin buyumesine
dikkat cekilmektedir. OECD, 2017
yilin1 en az yuzde 6 blUylume ile
kapatacak Turkiye'nin, izleyen iki
yilda da yuzde 5'e yakin buyume
performansi gosterecegini 6ngor-
mektedir.

OECD, Cin ve Hindistan'in yillk
biuytumelerinin ylizde 6-7 ban-
dinda ongorirken bir diger Asya
devi Endonezya'min buyumesini
de ylzde 5 dolaylarinda tahmin
etmektedir. OECD'nin diger “yik-
selen cevre ulkeler” icin bluyume
tahmini ise daha alt diuzeylerde

yer almaktadar.

ik elde, Tiirkiye igin olumlu gé-
rinen bu tablonun arka yuzi pek
oyle degildir; bir dizi kirilganlik ve
sorun biriktiren bir buyume streci-
dir Turkiye'nin biyumesi. Madal-
yonu iki ylzlyle birlikte analiz et-
medikce, nasil bir gercgeklikle yuz
yuze bulunuldugu anlagilamaz.

Buyume hizi, baz etkisiyle, 2017
Temmuz-Eylul dénemini olusturan

Tablo 1. 2017 'de 3. Ceyrek Sonunda Blylmenin Panoramasi (%)

3.ceyrek | 9aylhk | 12ayhk

GSYiH 11,1 7.4 6,5
Ozel tiketim 11,7 6,2 6,2
Dayanikli mallar 31,1 12,7 11,1
Yari dayanikli mallar 9,7 2,9 2,1
Dayaniksiz mallar 10,8 6,3 6,8
Hizmetler 9,8 5,7 5,8
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 11,9 6,3 6,3
Devletin nihai tiiketim harcamalari 2,8 3,0 3,9
Yatinmlar 12,4 7,9 6,0
ingaat 12,0 16,0 12,2
Makine ve techizat 15,3 2,4 -1,9
Diger aktifler 1,1 -1,5 0,1
ihracat 17,2 13,0 10,2
ithalat 14,6 56 4,9
Tarim 2,8 3,3 2,6
Sanayi 14,8 9,5 8,5
imalat sanayi 15,2 9,3 8,3
insaat 18,7 10,2 8,4
Hizmetler (ticaret, ulastirma,

depolama,( konaklam:, yiyecek hizm.) 20,7 110 20
Bilgi ve iletisim 15,5 11,6 10,6
Finans ve sigorta faaliyetleri -5,8 4.6 6,4
Gayrimenkul faaliyetleri 1,5 1,5 1,8
Mesleki, idari ve destek hizmet faal. 15,4 9,6 7,5
Kamu yénetimi, egitim, saglik, sosyal hizm. 51 3,6 3,7
Diger hizmet faaliyetleri 11,6 6,6 6,1
Sektorler toplami 11,4 78 6,8
Vergi-stibvansiyon 8,4 4.4 4,5
GSYiH 11,1 74 6,5

Kaynak: TUIK veri tabani
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Tablo 2. Diinya, AD, AB ve Bazi Ulkelerde OECD'nin Bilyiime Tahminleri

Japonya 1,0 1,5 1,2 1,0
G. Kore 2,8 32 3,0 3,0
Birlesik Krallik 1,8 1,5 1,2 1,1
ABD 1,5 2,2 2,5 2,1
AB-16 1,8 2,4 2,2 1,9
OECD 1,8 24 24 2,1
Diinya 3,1 3,6 3,7 3,6
Turkiye &3 6,1 4,9 4.7
Sili 1,5 1,5 2,9 2,9
Meksika 2,7 2,4 2,2 2,3
Arjantin 2,2 2,9 3,2 3,2
Brezilya -3,6 0,7 1,9 2,3
Gin 6,7 6,8 6,6 6,4
Hindistan 71 6,7 7,0 7,4
Endonezya 50 50 52 54
Rusya -0,2 1,9 1,9 1,5
G. Afrika 0,3 0,7 1,0 1,5

Kaynak: OECD Veri Tabani
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Grafik 1. Ceyrekler itibariyle GSYiH, Biiyiime (%)
Kaynak: TUIK
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Bu “parlak” buyumeyi ortaya cikaran iklim, buyu-
menin karakteri ve toplumsal maliyeti, ayrica ana-
liz edilmelidir. Butun panltil gorinimune karsilik,
bu sonucun i¢ ve dis dopingle gergeklestigini dik-
kate almak gereklidir.2017 biylimesinin, yogun
devlet kaldiraci ve ucuza ihracat denilebilecek bir
dis satim (ve turizm) politikasi ile, ayrica dogayi,
tarihsel, kulturel varliklar, kentsel dokuyu tahribe
dayanan bir insaat furyasi ile gerceklestigi ayri-
ca vurgulanmalidir. Bu anlamda, bliyimenin do-
pingli, sonuglar da tilkeyi daha da yoksullastiran,
OHAL sartlarinda ucuz iggucunu insafsizca somu-
ren, dogaya, toplumsal mulkiyete zarar veren bir
betoncu zihniyetle elde edildigi unutulmamalidir.

BAZ ETKILI BUYUME

2017 ucuncu geyrek buylimesinin ytizde 11 artmig
gorinmesini hem TUIK hem AKP rejimi topluma
sunarken, bunun bir yil 6ncesinin negatif buyu-
mesi ile ilgili oldugunu giindeme getirmiyor, “baz
etkisi"nin bu buytumedeki rolini sakliyor. Oysa,
cok degil, yeni serinin kapsama alanindaki yillar
tarandiginda, boyle baz etkili birgok ceyrek blyu-
menin érnekleri var. Ornegin 1998'in 3. ceyreginde

2

yuzde 4,3 kiciilen milli gelir, 1 yil sonra yuzde 8,2
artmis gorunurken bu, baz etkisi ile ilgiliydi. Yine,
2001 son geyreginde ekonomi yiizde 10 kiigulduga
icin 2002 son ceyrek biyumesi yuzde 11,2 artmig
goruniyordu. Aym gey 2009 krizinde de olmus;
2009 ucuncu geyrekte yuzde 1,5 kiicilmenin 1 yil
sonrasinda 2010'un 3. ¢geyreginde ekonomi yuzde
9’a yakin buyumis goérunmisti. 2017'nin 3. cey-
regindeki yuzde 11 biyimede de 2016'min iigiinci
ceyregindeki yuzde 1'e yakin kiiciilmenin baz et-
kisi oldugunu animsamak gerekli.

DIS KALDIRAC: SICAK PARA

Yilin ilk 9 ayinda ylizde 7,4'i bulan ve yillig1 yuzde
6,4’e ulasabilecek biiyimenin yasamay iglevsiz-
legtiren, emegin haklarni kiskaca alan OHAL si-
yasi ikliminde gercgeklestirildigi unutulmamalidir.
Ayrica buyume, iki olagandis: kaldirac sayesinde
saglanmistir. Bunlardan birincisi, kiiresel sermaye
akisinin gelismekte olan gevre ulkelerden 2017'de
de fazla uzaklasmadign gercegidir. ikinci kaldirag
ise, Ozellikle 2017 basindan bu yana igeride AKP
rejimince olagandisi, Meclis denetimini de hige
sayarak, butce acgiklanm artirmayi goze alan bir

11,2
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Grafik 2. Baz Etkili Biyimeler; GSYiH. Deg (%)

Kaynak: TUIK Veri Taban
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kamu maliyesi destegdi, 0zellikle de kamu kefale-
tindeki kredi genislemesi ile ilgilidir.

Bilindigi gibi, 2008-2009 kiiresel krizinin belli bir
agsamasindan sonragelismis ulkelerin merkez
bankalan kendi ekonomilerini canlandirmak ama-
clyla parasal genislemeyi goze aldilar. Ne var ki,
gectigimiz dénemde, bu fonlann gelismis tlkeler-
de kullanimi yeterince gerceklesmedi, Turkiye'nin
de dahil oldugu cevre iilkelere akan bu sermaye,
cevre ulkelerde kismi buyumelerin rizgarn oldu.
Bugiin ortaya cikan canlanma egilimlerinde bu
genigleme etkin bir rol oynadi.

Son yillarda Merkez'den gelen normallesme, to-
parlanma sinyalleri ile merkez tulkelere dogru
pozisyon degistiren global sicak fonlar, yine de
merkezdeki yalpalamalar ile gevre ulkelere kismi
doénusler gosterdiler.

2017 yilinin basindan bu yana 6zellikle de ABD'de

Trump’in basarsiz performansinin etkisiyle, sicak
para, yeniden faizleri yiksek olan gelismekte olan
tilkelere ve tabii ki Turkiye'ye dogru akti. Belli dal-
galanmalar gosterse de, 6zellikle sicak para akigi
Turkiye'den de pek eksik olmadi.

2010'dan 2013’e kadar yuksek dis kaynak girisi ile
yuksek bliyume yagayan Tirkiye'de, 2014 sonra-
s1 durum degismeye, kaynak girisi istikrarsizla-
sirken biyume de inig-cikis gostermeye baslad.
Dis yatinmcilar, 6zellikle sicak para, Turkiye'de
2015'te 9 milyar dolann ustunde c¢ikis yapt: ve
toplam dis kaynak girigi 10 milyar dolarda kaldi.
Buyume de 2015'te yluizde 6 olarak gerceklesirken
dis kaynaktan ¢ok, daha ¢ok rezervler ve kaynagi
belirsiz para (net hata noksan) ile, bliyiimenin yol
actigl cari acik finanse edildi.

2016 yilinin tamaminda ise dis kaynak girisi, 6zel-
likle ilk yarida hizlandi ve toplamda 22,5 milyar do-
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Grafik 3. Dis Kaynak Girisi, $/TL Blyiime (%)
Kaynak: TCMB,TUIK Veri Tabanlari
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lar1 buldu ama 6zellikle ikinci yanidaki dusik per-
formans ile buylime yiuzde 3,2'de kaldi. 2017'nin
Subat ayindan itibaren ise, trafik ters doéndu ve
ozellikle sicak para girisi hizlandi, bu durum Eylil
aymna kadar surdi. Eylil ayindan sonra belli bir
yavaslama gorilse de 2017'nin tamaminda 30 mil-
yar dolarlik dis kaynak girisi muhtemel goriintiyor
ve bu, dolar kurunun yillik ortalamasini da 3,64 TL
olarak gerceklesmesiyle sonuclanacak.

2017'nin dis kaynak girisinde sicak paranin haki-
miyeti acik. 30 milyar dolarlik dig kaynagin 20 mil-
yar dolarnin portfdy yatirimi olarak gerceklestigi
tahmin edilmektedir.

Dolayisiyla, 2017'nin ytzde 6,5'u bulmasi bekle-
nen yillik biyumesinde de sicak para agirlikh dig
kaynak girisinin etkili oldugu sdylenebilir.

Dis kaynaga bagimhh@n sirmesi, biylime ma-
dalyonun o6teki ylzinde 435 milyar dolara ulasan
dis borg stoku ve 42 milyar dolara ulasan cari agik
probleminin stirmesi anlamina gelmektedir. Acik-
lanan 2017 Ekim ay1 verileri yillik bazda cari ag1-
gin 42 milyar dolara yaklastigini géstermektedir.
Bu, son 4 c¢eyregin milli geliri ile oranlandiginda

ylzde 4,9'luk cari aglk/GSYiH orani demektir ki,
dinyada bu orana yaklasan ¢ok az ulke vardir.

Turkiye yluzde 5’e yaklasan cari aglk/GSYiH orani
ile kalburtistli tilkeler arasinda ilk sirada yer alm-
katadir. Yikselen tulkeler arasinda G.Afrika'nin
bile cari agik/milli gelir oranm yluzdee 3,2’de kal-
maktadir.

Cari acik verileri, ilk 10 ayda cari agigin 35,3 mil-
yar dolarn bularak 2016'nin ilk 10 ayindaki 26,4
milyar dolarlik acign yaklagik 9 milyar dolar geg-
tigini ortaya koyuyor. Dopingli buylimenin arka
yluzunde yatan en 6nemli maliyetlerden biri, cari
aciktaki bu artis.

Yillik olarak bakildiginda 12 ayda cari agigin 42
milyar dolari buldugu ve bunun finansmaninin da
son derece surdirilemez, riskli kanallarla oldugu
goruliyor. Yillik 42 milyar dolarlik cari agigin 30
milyar dolart ancak dis kaynak girisi ile finanse
edilirken, geri kalan 12 milyar dolar kadarinin re-
zervler ve kaynadi belirsiz kaynaklardan finanse
edildigi gorilmektedir. Bu da, cari acigin finans-
maninin stirdiirilebilir olmadigini ve sagliksizligi-
n1 gosteriyor.
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Grafik 4. Cari Agik: Yilliklandiriimis, Milyon ($)
Kaynak: TCMB Veri Tabani
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Grafik 5. Cari Acik/GSMH'da Bazi Ulkeler (2017)
Kaynak: IMF Veri Tabani
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Grafik 6. Yilliklandirimis Cari Agik ve Finansman (Milyon, $)

Kaynak: TCMB veri tabani

Ozellikle son 12 ayin 30 milyar dolarlik dis kaynak
girisinin 21 milyar dolarinin sicak para da denilen
portfdy yatinmlarindan olugmasi, alarm verici bo-
yutta ve ayni zamanda finansmanin da kalitesizli-
gine isaret ediyor.

hiilten 234
aralk 2017

IC KALDIRAC: KREDI GENISLEMESI,

KAMU TESVIKLERI

Sicak para agirlikhi dig kaynak girisi, ithalati, dola-
yistyla Uretimi, yatinmi mumkun kilarken iceride,
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Grafik 7. Kredi Genislemesi: 2016/6-2017-12, Milyon TL

Kaynak: BDDK

AKP rejiminin bazi vergi tesvikleri, hazine garanti-
si vererek bankalara kredi musluklarini actirmasi,
bagka bir doping etkisi yaratti. Ekonominin ilk 9
ayda ylzde 7,5'a yakin bliyimesinde 250 milyar
TLyi asan KGF (Kredi Garanti Fonu) destekli kre-
diler 6nemli bir katk: yapti.

Kredi tutarn, 2016'nin Haziran ayinda 1 trilyon
585 milyar TL iken 2017'nin Kasim ayina kadar 2
trilyon 130 milyar TL ye yaklast1 ve artig, yuzde
34’1 buldu. Ayni siirede tiiketici enflasyonu ylizde
10’lardaydi. Bu, reel kredi genislemesinin yizde
23-24'1 buldugunu gosteriyor.
kefaletiyle, Kredi Garanti Fonu Ustinden de kul-
landinlan ticari kredilerin artigi, s6z konusu sure-
de yluzde 39 artis gosterirken, tiketici kredilerin-
deki artig ylizde 24'te kaldi. Kredi kart1 iistinden
alinan krediler ise yuzde 11’ i gegemedi.

Ozellikle Hazine

Irili-ufakh cok sayida sirketin kullandig ticari kre-
diler, sirketlere nefes aldirirken bazi yatinmlarnn
finansmaninda da kullanildi. Bu kredilerin geri
dénusunde yasanacak sorunlar, bitceye yukleri
ve mali sistemde yol acacagi komplikasyonlar ise
ayr bir analiz konusu.

Bir kism1 Hazine kefaleti tasiyan kredi genigleme-
sinin yam sira, uygulanan bir dizi KDV-OTV bagi-
sikliklari, tahakkuk eden vergi ve pirim alacakla-
11 konusunda sirketlerin sik bogaz edilmemeleri,
istihdam konusunda Igsizlik Sigortasi iistiinden
saglanan tegvikler, hem girketlere nefes aldirdi
hem de i¢ talepte belli canlanmalar yaratti. Ne var
ki, stirdurilmesi kolay olmayan bu tesvikler buyi-
meye ruzgar olurken, kamu maliyesinde buyuk
agiklara, 6nemli sorunlara yol agti.

Biitgce agigl 1 yilda hizla buyudi. Butge nakit den-
gesi, 2016 Eylil ayinda 21 milyar TL agik verirken
2017 Eylul ayinda agik 41 milyar TLye yaklasti,
yani ylzde 94'e yakin artti. Boylece biitge nakit
acigmin milli gelire oran1 da ayni surede yuzde
1,1'den yaklasik yuzde 2'ye ¢ikt1, yani katlanda.

Aciklan finans etmek i¢in kamunun borglanmasi
da katlandi. 2016 Eylul ayinda hazine net borg-
lanmasi 30 milyar TL iken 20017 Eylil ayinda 67,4
milyar TLye cikt1, yani yuzde 124 artti. Boylece
Hazine net bor¢lanma orani yuzde 1,6'dan yuzde
3'e cikt1.
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Tablo 3. Kredi Geniglemesi ve Tirler (Milyon TL)

Mali Kuruluslar Ticari Tiiketici i‘::li TOPLAM | Arhis 2016-6=100

2016-6 42.833 1.147.136 | 316.182 78.979 1.585.130 100
7 44.786 1.170.844 | 315.680 78.962 1.610.272 102
8 43.456 1.174.185 | 317.272 80.111 1.615.024 102
9 45.334 1.190.546 | 321.224 81.994 1.639.098 103
10 44.394 1.208.693 | 326.056 80.932 1.660.075 105
11 47.672 1.265.156 | 331.213 80.650 1.724.691 109
12 50.760 1.294.424 | 337.799 82.113 1.765.096 111
2017-1 51.797 1.375.085 | 340.282 81.500 1.848.664 117
2 49518 1.325.700 | 344.278 81.966 1.801.462 114
3 50.458 1.376.937 | 352.197 82.222 1.861.814 117
4 49.774 1.399.414 | 357.880 81.612 1.888.680 119
5 49.146 1.432.135 | 362.160 82.699 1.926.140 122
6 52.415 1.447.616 | 367.707 83.941 1.951.679 123
7 52.143 1.462.414 | 373.514 84.720 1.972.791 124
8 52.633 1.470.347 | 379.738 86.005 1.988.723 125
9 54.976 1.498.801 | 384.986 88.357 2.027.120 128
10 56.137 1.551.607 | 388.434 87.273 2.083.451 131
1 57.933 1.591.530 | 392.393 87.622 2.129.478 134
Artis, % 35 39 24 11 34

Kaynak: BDDK

BEKLENTILER BOZULUYOR, GUVEN AZALIYOR

Tim gliven endeksleri Kasim ayinda Ekim’e gore geriledi. Ekonomiye ne tiiketici kesim gtiven du-
yuyor, ne de reel kesim. Zaten dovizin tirmandidi, faizin hizla yikseldidi, biitiin 6nlemlere ragmen
iglerin umulan dl¢iide acilmadig bir dénemde ekonomiye gliiven duyulsa bu sasirtici olurdu.

Endeks 100'e ulagirsa tiketici kotimserlikten kurtulmus ve iyimserlige adim atma noktasina gel-
mis olacak. 100 diizeyindeki endeks, ¢cok ama ¢ok uzagimizda.

Kasim ayina iligkin bu endekslerin hicbirinde mi 6nceki aya gore iyiye gidis gorilmedi. Tiketici
guven endeksi Kasim ayinda 65,2 ile bu yilin en diistik diizeyine indi. Tiketici giiveni, darbe girigi-
minin yagandigi gecen yiliin Temmuz ayindan bile daha asagida bulunuyor.

N
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&

y
Tuketici Giuven Endeksi
Kasim'da Ekim ayma gore Endeks
yiizde 3,2 geriledi. Endeksi =
olusturan alt endekslerde de
genel olarak olumsuz bir gi- Lol
disat var.
100 ——2016

Hanelerin maddi durum —a—2017
beklentisi ylizde 2,8 kétiles- 904 A 0o 920
ti. Genel ekonomik durum 85‘9 90.2 s
beklentisindeki kotilegme- 804
nin oram yiizde 3,7. Igsiz-
likle ilgili beklenti endeksi 70 1= . . . . . . . . . . —
Kasim'da Ekim'le aymi dii- 01 02 03 04 05 06 OF 08 09 10 11 12
R kal‘?}’ kotliye gitme- G -tk 8. Ekonomik Given Endeksi
yen tek gosterge bu oldu.
Tasarruf etme ihtimaline 1aplo 4. Ekonomik Giiven Endeksi
iliskin endekste ise Ekime Bir dnceki aya gore
gbére tam yiizde 14,4'likk bir Endeks dedisim orani (%)
gerileme gozlendi. 10/2017 112017 1002017 1172017

Ekonomik giiven endeksi 101,4 7.9 1,5 34
Merkez Bankasi'nin agikladi-
g1reel kesim giiven endeksi- Tlketici giiven endeksi 67,3 5,2 -2.0 -32
nin ortaya

Reel kesim given endeksi 1122 1098 0a =21
koydugu tablo da pek parlak
deQil Reel kesim giiven en- Hizmet sektéri given endeksi 101,1 997 =22 -1.4
deksi Kasim ayinda 106,3€  poracende ticaret sektori given endeksi 104,0 99,9 1,9 3.9

geriledi. 106,37k endeks,
Subat'tan sonraki en dusik ingaat sektéri given endeksi 842 824 09 -21
dizeye isaret ediyor.

Endeks dederleri mevsim etkilerinden anndinimig dederlerdir. Tlketici glven endeksinde
TﬁiK tarafindan aglklanan mevsim etkisi bulunmamaktadir.
sektorel guven endeksleri
de olumlu bir gidigata igaret

etmiyor. Aksine, bu endekslerde de gerileme var.

Ekim ayinda 101,1 dizeyinde bulunan hizmet sektori guven endeksi Kasim'da 99,7'ye, perakende
ticaret sektorii given endeksi 104'ten 99,9'a, ingaat sektorii giiven endeksi ise 84,2'den 82,4'e indi.

Bu endeksleri olusturan alt kalemlerde de genel olarak gerileme yoniinde bir egilim dikkati ¢ekiyor.

Ornegin perakende ticaret sektorii giiven endeksi kapsaminda son ii¢ aydaki is hacmi ve satiglarda
Ekim’e gore yiizde 10'luk bir gerileme s6z konusu. Ayni endeks kapsaminda stoklarin da yiizde 2,4
arttign goriliyor.

Hizmet sektdri guven endeksi kapsaminda son u¢ aydaki talep yuzde 2,5 diistil, yine son ti¢ aylik
doénemdeki is durumu yuzde 1,8 oraninda gerileme gosterdi.

\ v
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SANAYIDE BUYUME

I"Jgi'mcﬁ ceyrekte gecgen yila gore sanayideki buyu-
menin ylizde 14,8'i buldugu gozleniyor. Tabii ki, bu
yiuksek oranin da baz etkisi ile ilgisi var. 2016'nin
3. ceyreginde sanayi yuizde 2'ye yakin gerilemisti.
Imalat sanayisindeki kiigiilme ise yiizde 3'in iis-
tindeydi. Bu baz etkisiyle 2017 3. Geyreginde sa-
nayi yuzde ve imalat sanayisi yuzde 15 buyumus
gériiniiyor. Ugiincii ceyrekte bitylime hizi ingaatta
yuzde 19’'a yaklagirken, tarimda yuzde 2.8'de kal-
di. Ticaret, ulagtirma, konaklama ve yiyecek hiz-
meti faaliyetlerinin toplamindan olugan hizmetler

20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

i

sektorinde kaydedilen biylime ise yine baz etki-
siyle yuzde 21'e yaklast1.

Ilk 9 ay1 dikkate aldigimizda yine de bilyiimede
sanayinin etkili bir rol iistlendigi gézleniyor. Genis
anlamda sanayi, ilk 9 ayda ylzde 9,5, imalat sana-
yisi de yuzde 9,3 buyumius goriiniyor.

Bu buyumede, 6zellikle dayanikli tiketim malla-
rna ic talebin hizla artmas: etkili. Nitekim TUIK
verileri, konutu da igeren dayamnikli mallarda har-
camanin lUgunci geyrekte ylizde 31 buyudagunu
gosteriyor. Dokuz ayda dayanikli mal harcamasin-

2016-1 ] mn v 2017-1 ] 1
=== Sanayi 8,1 4,7 -1,8 5,9 6,8 7.2 14,8
=== imalat Sanayii 7.8 4,8 -3,1 5,7 6,0 7,0 15,2
==@==Gayri Safi Yurtici Hasila 4,8 4,9 -0,8 4,2 53 5,4 11,1
Grafik 9. Sanayi-imalat Sanayiinde Bilyime (%)
Kaynak: TUIK
Tablo 5. Bilyimeye Katkilar: Ceyrekler itibariyla (%)
2015 2016 2017
| ] l v | Il ] v | ] ]
Hanehalklarinin tiiketimi 3,8 4.1 2,1 &3 1,6 3,2 0,3 3,8 2,0 1,8 6,9
Devletin Nihai Tlketim Harcamalari -0,8 0,9 0,1 1,7 1,7 2,1 0,7 1,0 1,3 -0,3 0,4
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 1,0 3,9 25 3,2 1,8 0,6 0,1 0,4 0,8 2,4 85
Net ihracat -0,5 0,3 1,1 1,0 -0,3 23 | 27 | -02 2,4 2,0 0,2
Gayri Safi Yurtici Haslla 3,6 7.2 58 7,5 48 49 | -08 | 42 518 54 | 11,1

Kaynak: Hazine M. Veri Tabani
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Dis tic
12%
Hanehalki
Yatirimlar tiketimi
31% 51%
Devlet cari tuk _/
6%
Grafik 10. 2017'nin 9 Ayindaki %7,4 Biiylime Nereden Katki Sagladi
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0 -
0,0 o
-5,0
-10,0
-15,0
2016- 1l 1 \Y) 2017-1 Il 1]
—e—insaat 3,9 2,6 2,7 2,1 13,3 22,5 12,0
—&— Makine ve Techizat 10,5 0,2 -3,7 -0,7 -12,1 -9,3 15,3

Grafik 11. Yatinm Artiginda ingaat ve Mak-tegh. (%)
Kaynak: TUIK

daki artig yuzde 13’e yakin. Buna karsilik ticinci ma artis1 9 ayda yuzde 6 dolayinda. Bu, 6zellikle
ceyrekte yari dayaniklli mal harcamasinda artig vergi kolaylig: saglanan dayanikhi mal harcama-
yuzde 9,7'de kaldi. Dayaniksiz mallarda da harca- larindaki artisin blylmeye ivme kazandirdigini
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—o— Makine ve Techizat 37 36 33 36 34 36 33 37 37 40 36 38 39 39 35 36 33 33 36

Grafik 12. Yatinmlarda ingaat ile Makina-Techizat Paylari (%)

gdsteriyor. Ne var ki vergi tegvikli bu harcamanin
tekrar etmesi kolay degdil. Dayanikli mala doéniik
hanehalki harcamasinin bityimeye en 6nemli kat-
kiy1 yaptidi soylenebilir.

2017 yili Giglincu geyregin yuzde 11,1'lik buyime-
sinin 7 puana yakininin hanehalk: tiiketiminden,
agirlikla da dayanikli mal tiiketiminden geldigi
gorilmektedir. Resmi 9 aya kadar buyuttigumuz-
de ise, ilk 9 ayin ylizde 7,4 oranindaki bliylimesin-
de katkinin yaridan biraz fazlasinin yine hanehalk:
tiketiminden geldigi, yatirimlarn payinin yuzde
31 rol oynadigi, net ihracatin katkisinin ise yiiz-
de 12 oldugu goriliyor. Dokuz ayin bliyimesine
devletin cari harcamalarn ise ylizde 6 katk: yapmig
gorinuyor.

Ugi'mcii ceyregin buylmesine Ugte bir agirhikta,
ilk 9 ayin buyumesine de yuzde 31 katki veren ya-
tinmlarda ise sanayi yatirimlarinin payi pek yuk-
sek gerceklesmemistir.

Sanayinin gelecekteki potansiyelini ylikseltecek

aralk 2017

olan makine-techizat yatirimlan ingaat yatirimla-
rinin uzun zamandir gerisindedir. Ugiincii geyrek-
te makine-techizat yatinmlan biraz olsun hizlan-
mis gérunse de insaatin hakimiyetini agamadi.

Yatinnmlar daha ¢ok insaat yatirimlan ile buyuyor.
Buyuk cevre ve tarihi-kilturel varlik imhasiyla,
basta Istanbul olmak iizere kent dokularini tahrip
etmekle elestirilen ingaat yatinmlanndaki buyu-
me, ucuncl ceyrekte yuzde 12 artis gosterdi. Bu,
yuzde 15 artan makine yatirimlarinin gerisinde bir
performans gosterse de, genelde insaat, hakimi-
yetini koruyor.

Milli gelir artisinda katkisi yiizde 30 gibi gérinen
yatirimlann yizde 60’a yakini insaat yatinnmlarin-
dan olusurken sanayinin kapasitesini biyutmesi
beklenen makine-techizat yatinnmlan toplamda
yluzde 40 ile yetiniyor.

Ingaat yatirnmlarindaki patlamanin daha ok Ka-
mu-Ozel Ortaklig: ((KOIi) projelerinden kaynaklan-
dig soylenebilir. Istanbul’daki uguncu havaalani,
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otoyol, kopri, enerji santrali, sehir hastaneleri
projeleri, ingaat yatinnmlarini kabank gosterirken,
KOI projeleri, kimyas: itibariyle, kamu yatirimi,
kamu harcamasi olarak da gorinmuyor. Bu kamuf-
laj, kamunun gercekte ne tur riskler biriktirdigini
de saklhyor, kot sturprizler biriktiriyor.

BUYUME KIME YARADI?

Gozlerden saklanan bir gergek de yuzde 11 buyu-
menin, OHAL sartlarinda iggiicinin ucuzlatilarak
saglandidi ve boligtimun kar, faiz, rant gelirleri le-
hine bozuldugudur.

TUIK, GSYiH’yl, Uretim ve harcama yontemleri-
nin yani sira gelir istiinden de tahmin ediyor. Bu
yontemde, isgiicinin milli gelirden aldigi payin
yaninda, kar-faiz-ranttan olusan “igletme artigi”
da hesaplamiyor ve geri kalan pay yatirim ve vergi
pay1 sayiliyor.

Bu yoéntem, isci ve memurlarin GSYIH'dan payina

50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

2017-1
m Ucret-Maas 34,6
= Kar faiz-rant 39,2

digen igsgiicii 6demelerinin 2017'nin ilk ¢eyregin-
de yuzde 35’e yaklasan paymnin 3. Ceyrekte yuzde
29'a geriledigini, yani 6 puan azaldigini gosteri-
yor. Buna karsilik net igletme artidi, yani kar, faiz,
rant gelirleri, GSYIH'da ilk geyrekte yiizde 39 olan
paylann, yuzde 11 buyume olan son geyrekte
yuzde 47'ye yaklastirmislar ve yaklasik 8 puanhk
artig saglamiglar. Bu da biiylimenin nimetlerinin
emekten kesilip sermayeye aktarildiginin agik bir
kanitidir.

Detaylara inildiginde goériinen sudur; Sanayi ca-
lisanlan toplam gelirden 2016'da ylzde 7,5 pay
alirken 2017 3. ceyreginde paylarn yuzde 6,9'a
inmigtir. Bu azalma imalat sanayisinde ise yuzde
6,6'dan yluzde 6,2'ye dusus seklindedir.

Isgiiciindeki bu net diisiiste, 1,5 yildir siirdiiriil-
mekte olan ve her tur grevi erteleyen, orgiitlen-
me ve direnige baski ile kargilik veren, igveren-
leri koruyup kollayan OHAL uygulamasi da etkili
olmustur.

I n
32,2 29,1
42,0 46,4

Grafik 13. Gelir, Emek ile Sermaye Arasinda Nasil Paylasildi (%)
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Tablo 6. Gelir Yontemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila (Cari Fiyatlarla) - Ceyrekler itibariyla (%)

2015 2016 2017

| Il ] v | Il ]| v | Il ]|
Toplam isglicii 6demeleri 32,5 | 30,0 | 27,9 274 36,1 33,7 31,6 285 | 346 | 322 | 291
Tarim, ormancilik ve balikgilik 02 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 02 | 03 0,3
Sanayi 75 7,0 6,5 6,4 8,3 78 75 6,7 8,1 7,6 6,9
imalat Sanayii 6,6 6,2 5.8 57 74 7,0 6,6 519 7.2 6,8 6,2
ingaat 2,1 2,1 2,0 2,0 2,5 2,5 2,4 21 2,5 2,5 2,3
Hizmetler (*) 7,3 6,9 6,5 6,2 8,4 7,9 74 6,5 8,1 7,6 6,8
Bilgi ve iletisim 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6 08 | 08 0,7
Finans ve sigorta faaliyetleri 14 1,3 1,1 1,3 1,4 1,3 1,2 1,1 1,3 1,2 1,1
Gayrimenkul faaliyetleri 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1
Mesleki, idari ve destek hiz. 2,3 2,2 2,0 2,1 2,8 2,7 2,5 2,3 28 | 27 2,4
Kamu egitim, saglik 9,9 8,5 7,9 7,7 10,5 9,4 8,6 8,0 98 | 86 7,7
Diger hizmet faaliyetleri 0,9 0,8 0,7 0,7 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,7
Briit isletme artigi/Karma gelir 55,0 | 58,3 | 61,1 61,0 | 52,7 | 554 | 57,9 | 59,2 | 554 | 57,0 | 60,5
Sabit sermaye tuketimi 16,3 | 150 | 138 14,0 | 16,7 | 152 | 146 | 141 | 162 | 150 | 14,0
Net igletme artigi/Karma gelir 38,7 | 433 | 47,3 470 | 36,0 | 40,3 | 432 | 451 | 39,2 | 420 | 464
Uriin (izerindeki vergiler eksi sibvansiyonlar | 11,9 | 12,2 | 113 122 | 115 | 11,5 11,3 | 130 | 108 | 11,4 | 111
Gayri Safi Yurti¢i Haslla (Alici Fiyatlariyla) | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: TUIK
KIRIL.GANLIK UNSURLARI anndirarak daha iyi gozlemek icin 6zel kapsaml

Madalyonun buyume isimli parnltili yizinin arka-
sinda bagka biriken kriz unsurlarn daha var. Bazi
kinlganlhklar surerken, bunlara yenileri de ekle-
niyor. Yuksek bluiyimeye, yuksek enflasyon eslik
ediyor. Kasim ay1 lretici(sanayici) fiyatlarindaki
artis yuzde 17,5'a yaklasti. Ozellikle ara malla-
nndaki yillik artisin yuzde 24'a bulmasi, tiketici
enflasyonunun yillik ytizde 13" bulmasinda etkili
oldu.

TUFE de bir 6nceki yilin ayn1 ayina goére gida ve
alkolstuiz icecekler ylizde 15,8, gesitli mal ve hiz-
metler ylzde 13,4, ev esyas1 yuzde 12,9, saghk
yuzde 12,4 ile artisin yiuksek oldugu diger ana har-
cama gruplari oldu.

TUIK smiflandirmasinda fiyatlar genel seviye-
sindeki farklhlagmalari gecici dalgalanmalardan
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gostergeler olusturulmug durumda. Bu siniflandir-
maya bakildiginda, enerji ve gida fiyatlar haricin-
deki artiglan tespit etmek miimkiin. Islenmemis
gida urunleri ve enerji digarida birakilarak bakil-
dijinda fiyat artisi yillhik yuzde 12,2. Turkiye'de
gida fiyatlan bu kadar hizli bir artis sergilememis
olsa da enflasyon c¢ift haneli rakamlara yerlesmis
durumda ve kira ile diger hizmetler benzeri, yillik
artis rakami yuzde 10’a dayanmig birkag¢ kalem
haricinde, butin gdstergelerde fiyat artisi yuzde
10"un tizerinde.

Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), 2017 yili Ka-
sium ayinda yillik olarak yuzde 17 artis gosterdi.

Ana sanayi gruplar simiflamasina goére 2017 yil
Kasim ayinda aylik ve yillik en fazla artis ara mal-
larinda gergeklesgti.
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Yillik degisim
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Grafik 14. Yillk Tuketici Fiyatlarinda Artiglar
Tablo 7. Ana Sanayi Gruplan Siniflamasina Gore Kasim 2017 Fiyat Degisimleri
Bir dnceki Birénceki Oniki aylik
Ayhk vihmAralik  wilin ayni ayina  ortalamalara
dedigim ayina gire gore degisim  gédre degisim
Sekddrler Endeks (%) dedisim (%) (%) (%)
Yurtici UFE 312,21 2,02 13,91 17,30 15,38
Madencilik ve tagocakgilidl 408 45 270 13,85 13,67 1357
Imalat 318,17 2.41 15,10 18,86 17,16
Elektrik, gaz 205,97 373 1,24 0,09 -3,96
Su temini 302 51 0,93 10,99 11,59 10,59
(%)
18 17,25 17.30
i 16,37 16,34 16,28
i g e 15 1545
13,69
14 -
12 A
10 - *— 2016
g - —8—2017
6
4
2
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Grafik 15. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi Degisim Oranlari, Kasim 2017 [2003=100]
hiilten 234
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BUYUME ISSIZLIGI AZALTAMIYOR

Dokuz ayda yuizde 7,4’e ulagan bliylime iddiasina ragmen igsizlik gerilemedigi gibi tirmaniyor. Yuzde
11 buyumeyi igeren ui¢lincli geyredi iceren Eylil ay1 verilerine gore, mevsim ve takvim etkilerinden
anndinlmig olarak resmi igsizlik yuzde 11’e yaklasirken tanim disi issizlik yizde 12,7 oldu. Eylal'de
geng igsizligi ise ylizde 20,2 .

Bu, Turkiye ortalamasina karsilik, issizlik bazi bolgelerde, 6rnegin Guneydogu'da kasip kavuruyor.
Mardin ve cevresinin igsizligi ylizde 30'u; Diyarbakir-$.Urfa tarim disi issizligi yiizde 23’1 gegti. Geng
igsizliginde ise Mardin ve gevresinin geng issizligi dudak uguklatmakta; yuizde 38 ile Turkiye ortala-
masi olan yluzde 21'i ¢ok gerilerde birakmakta ve alarm vermekte.

Tablo 8. Mevsim Etkilerinden Arindiniimis Temel isgticti Gostergeleri (Eylil 2016 — Eyliil 2017)

Tarm  Genc

lzglcine dizi nifusta

Dedigim Dedigim Degigim katima Istihdam Igsizlik igsizik igsizlik

izgicd oram™ isthdam oram™  igsiz  oram ™ orani orani  orani  orani  orani

(Bin} (%) (Bin} (%) _(Bin} (%) (%) (%) (k) (%) (%)

2016 Eylal 30772 D@ 27265 0% 3507 0.1 522 463 11,4 13,6 20,0
Ekim 30 858 03 27248 .01 3610 29 52,3 %62 117 138 207
Kasim 31 001 0,5 27348 04 38653 2 525 463 11,8 14,0 21F
Aralik 30 995 0,0 27 305 -0,2 38% 1,0 524 452 19 14,2 Zz4

2017 Ocak 31 216 0T 27 547 09 3669 -06 525 45 3 11,8 14,0 27
Subat 31338 04 27657 0,5 3641 -0.8 526 455 116 138 P |

Mart 31 408 02 27812 04 359 -12 52 ¥ 466 11,4 13,6 2.7

Misan 31428 01 27 800 03 3528 -18 526 467 112 13,3 21 F
Mayis 31 480 02 27545 02 3534 02 527 457 11,2 13,3 21.F
Haziran 31539 02 28052 04 3487 -1,3 52,7 469 11,1 13,1 216
Temmuz 31 676 04 28145 0,3 353 3 529 470 14,1 133 215
Adustos 31 771 03 28 351 07 3420 =31 53,0 473 10,8 12,8 208

Eylil 31 899 04 28483 0,5 3410 -0.3 53,1 47 4 10,7 127 20,2

(1) Dedisim oran bir dnceki ddneme gére hesaplanmistir,

Burada, igsiz sayisinin 3 milyon 410 bin gérinmesinde ve istihdamin 12 ayda 1,2 milyon dolayinda
artmis goérinmektedir. Mevsim etkilerinden arindirilmig olarak sanayinin Eylil 2016'dan Eylul 2017'ye
istihdami 355bin aratarak 5 milyon 421 bine Tablo 9. Q|rak.stajyer.Kursiyer Say”an

ulagsmig gérunmektedir. =
2015 2016 2017 Eylul

Ne var ki, genelde istihdamda 1,2 milyon gibi | |. AKTiF SIGORTALILAR | 20.73.227 | 21.131.838 | 22.326.889
gorunen ylltk artigtaki bir yanilsamaya SGK [ 7,05 18767.845 | 18.367.294 | 19547.883
ver11er1n¥ 1z.1e.yerek dikkat gekrflek .g.ereklr. 2- Crak 392.908 1170.080 373.807
SGK verilerinin de ortaya koydugu gibi, AKP

Lo . . . - 3-Y. disi Topluluk 29.926 24.710 21.613
Hukumeti, cirak, stajyer, kursiyer istihdamini
tesvik ederek ve bunlann 1,5 milyona ulasan A Vi (el s Ells S
istihdamindan, kaynaklanan sigorta primi ve |5 Tanm (4/b) 797.334 717.876 721626
oteki giderleri Issizlik Sigortasi Fonu'na éde- | 6-Muhtar 14.544 13.856 24.936
terek gercekte 5 milyonu agan resmi igsiz sa- | 7- Diger Sigortalilar 444,374 442,552 465.958
yisin1 yaklagik 1,5 milyon az gostermekte, art- | 8- Stajer ve Kursiyerler (*) 285.681 359.345 1.129.159
mayan istihdam da yine bu stajyer istihdaml | ¢yrak-Stajyer-Kursiyer 678589 | 1520425 | 1.501.966
ile artmis gdstermektedir. % 33 79 6.7
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Daha ¢ok sirketlerin kullandign elektrik ve gaz
yuzde 1,2 ucuzlatildidi halde retici fiyat1 yillik
yuzde 17,3 artti. Onlara da zam gelecek, hazirlik
yapiliyor. Doviz fiyati ve diinya enerji fiyatlarn-
daki artig, 6nce sanayici sonra tiketici fiyatlanm
hizla tirmandiriyor.

SONUC OLARAK

Ozetlemek gerekirse, 3. Ceyrekte yuzde 11'i, 9
ayda yuzde 7,4’ bulan panltili buytume verile-
rinin arkasinda dénemsel dis diunya konjonkti-
rintin lehte esen ruzgarlarinin yaninda, AKP re-
jiminin butgeyi riske ederek actirdig:r bol kepge
kredi akisi, vergi tesvikleri ana kaldiraglar olarak
is gérmustur. Bunlardan dig kaldirag, sadece bu
y1l 30 milyar dolara yakin dig kaynak akisinin ucte
ikisini kisa vadeli spektlatif sicak para temini ile
gerceklestirmis , bu giris Eylul ayina kadar dolar
kurunu asagi ¢ekerek ithalat1 artirmigtir. Ekim ay1
ile birlikte ABD ile yasanan krizin de etkisiyle yuk-
selise gecgen dolar fiyat1 4 TLnin egigine gelirken
Merkez Bankasi'min gesitli muidahaleleri ve faiz
artisi ile biraz frenlenmis ancak tam da kontrole
alinamamigtir. Yine de sicak para ve kamu mali-
yesi kaldiraglariyla bliyime artarken 6te tarafta
dis borg stoku kabarmig, firmalarin déviz yukim-
lulikleri yeniden yukselmistir. Dig iklimde “Sem-
siyenin ters donmesi” halinde ki bunun eninde
sonunda olmas1 kacinilmazdir, yeniden dolar tir-
manisgl, borglulara zor giinler yasatacaktir.

ABD Merkez Bankas: Fed'in bilanco kucultme tak-
vimi netlesti ve faiz artiglan kiiciik dozlarda olsa
da baglatildi. Avrupa Merkez Bankas1 da (ECB)
hareket etmeye yakin sayilir. Merkez bankalar bi-
lango kiigultme, faiz artirma konusunda yavas da
olsa adim atiyorlar. Bu da Turkiye gibi tilkelere ge-
cici park eden sicak paranin eskisi gibi gelmeye-
bilecegine igarettir. iceride acilan bol kepge kredi
genislemesine kefil olan devlet hazinesi , belli bir
riski de ustlenmistir. Kredi déniiglerinde aksama
hem banka sistemini hem de Hazine'yi zor duru-
ma sokabilecektir.

Sicak para ve kredi genislemesi kaldiraglarnin iis-
tunde yukselen buyume, 9 ayda daha ¢ok insaat
yatinimlarina ve i¢ tuketime odaklanmistir. Buyuk
cevre tahribati, tarih ve doga varliklarimi yikima
dayanan bu insaat furyasina karsilik, sanayiyi ge-
listirecek makine techizat yatinmlarinda artig ¢ok
yavagtir.

Ote yandan ihracatin biiyiimeye katkisi oldukga
kozmetik kalmigtir. Dis ticaret hadleri, Turkiye'nin
birim ithalati daha pahaliya, birim ihracati ise
daha ucuza yaptigini, bu anlamda yoksullastiran
bir dig ticaret ve biiyime patikasinda oldugunu
gostermektedir.

Ozetle, yuksek enflasyon, igsizlik, yuksek bltce ve
cari agikla, sicak para girigine dayali buylimenin
2017 ig¢in degilse de 2018 ig¢in siirdirilmesi ¢ok
kolay gérunmemektedir.

2017'deki biuylimenin, Orta Vadeli Program'da
(OVP) ongorilen yuzde 4,4'4 yaklasik 2 puan,
tahmin edilen yuzde 5.5'i 1 puan asarak yuzde
6,5’e dogru gittigi tahmin ediliyor. Bu, 2018 icin
yine OVP’ de 6ngoérilen yluzde 5,5'lik gercekles-
tirilip gerceklegtirilmeyecegini de sorgulatiyor.
2017 buyumesinin arka planda cari agigin yanin-
da butce acgigina yol acarak cifte acik yarattida,
igsizlige ¢6ziim olamadid, ¢ift rakamh enflasyon
yarattigi, degisen dunya konjonktiri ile birlikte
dis kaynak akisinin 2018'de azalabilecedi ve do-
lar kurunun 6ngoérilerin ¢ok uistiine ¢ikabilecegdi
hatirlanarak, 2018 icin yluzde 3-4 dolayinda di-
stk bir buylimenin kacinilmaz oldugu genelde
kabul gormektedir. 2018 hem ekonominin geneli
hem de sanayi kesimi i¢in daha dusuk bir buyu-
me y1ili olabilir. Erkene alinmig bir se¢im takvimi
ise popilist uygulamalar ve kirilganliklar artir-
ma pahasina “geniglemeci” politikalarda 1sramn
getirebilir. Bunun yaratacadi tim sorunlar ise
sec¢im sonrasindaki bir “sikilasma” hedefiyle ha-
linin altina stptrilebilir.
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