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Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XXXV)

Sanayi, 2018°e “Cifte acik” gerilimiyle girdi

Mustafa SONMEZ*

Ozet

Turkiye ekonomisi, 6zel olarak da sanayi, 2017 yilinda i¢ talebin agirlikla devlet tesvikleri ile kopurtilme-
siyle, 21 milyar dolar1 agan sicak para girisinin riizgarnyla, tahminen ytizde 7'ye yakin biiyudi. Ne var ki, bu
bliyimenin arka yliziinde 2018’e tasinmis agir maliyetler var ve sanayi kesimi de 6teki sanayi digi kesimler
gibi, 2018'de bu bedellerin gerilimini yasayacak.

2017'de TLnin dolar karsisindaki yuzde 17'lik deger kaybi, Turkiye'yi oteki ylikselen tlkelerden ayrigtir-
mistir. Rusya, Gliney Afrika, Brezilya gibi tilkeler 2017'de dolar karsisinda yerel paralarimi degerli kilarken,
Turkiye'nin yluzde 17 ile buyuk olcude ayrismasi dikkat ¢ekici bulunmustur.

TLdeki buyuk deger kaybinin sanayi mallan tstiine yiktigr maliyet artiglarn, yapilabildigi kadar fiyatlara
yansitildi, bu yansitma kaginilmaz olarak 2018'de de siirecedi igin sanayici, bu yeni fiyatlardan i¢ ve dis pa-
zar bulma durumunda kalacak. Bulamadigi taktirde stoklarla yliz ylize kalabilecek. Satilamayan yeni konut
stoklari, bu riskin ilk 6érneklerinden sayilabilir.

in§aat1n arkasina cekilen sanayinin dig pazar yaratma yetenegdi koreltildigi icin, ihracatla pazar edinme
imkanlarn da daraltilmigtir. Bu daralmada, tilkedeki OHAL ile koyulastirilan baskici imajin negatif etkisi de
vardir.

2017'de bag gosteren diinya enerji ve emtia fiyatlar, ylkselmis doéviz fiyatlarn ile pekisecek ve ithal enerji,
art1 maliyet enflasyonu yaratacaktir.

Doévizdeki hizh artisi kontrol altinda tutmak icin yukseltilen faizler, yeni tirmamnislar karsisinda tekrar artiril-
mak durumunda kalinabilir. Bu da sanayiyi “yiiksek doviz-yuksek faiz” basinci altina alabilir.

2017'de 44 milyar dolara ulasarak GSYH'nin yiizde 5’'ine vuran cari agik, 6zellikle kredi derecelendirme ku-
ruluglaninin kinlganlik teshisinde ana etken olmaya devam ediyor. Bu diizeydeki cari agigin finansmanina
ek olarak, onimuzdeki 12 ayda 170 milyar dolarlik dig borcun yenilenme ihtiyaci, ortaya 210 milyar dolarlik
dis borg-kaynak bulma zorunlulugunu ¢ikarmaktadir.

Turkiye, ekonomik kinlganliklarimin yaninda, iki yildir surdirdigi anti-demokratik OHAL ve dis politika-
daki negatif karnesi ile riski yliksek tilke olmaktan ¢cikamamakta, bulunan her kaynagin faizi, maliyeti de
agirlagtirmaktadir.

Cari acik kamburuna eklenen ikinci acik, kamu maliyesi kamburudur. Hazine'nin faiz giderleri 55 milyar
TLyi buldugu gibi, borclandig: rakam 78 milyar TL ile zirve yapmuigtir. Ozellikle Hazine, dis yuktumliklerini
kargilamak icin digaridan bor¢lanma kapisimi agmistir. Bu da 435 milyar dolarn bulan dis borg stokunun
kamu cephesinden tirmandirilmasi ve kirilganlhigin artmasi anlamina gelmektedir.

Ozetle, genelde tiim ekonomi, kaginilmaz olarak sanayi kesimi, hizla “gifte agik” da denilen cari acik ve
kamu acig1 kiskacinin etkisi altina girmektedir ve bunun sanayi tustiindeki dogrudan ve dolayl etkileri
agirlasmaya baglamistir. Sanayi, 2018 yilina bu gerilim ve endigelerle girmek zorunda birakilmig, bu i¢ agici
olmayan sartlarda, Ozellikle 2016 Temmuz'undan bu yana surduriilen OHAL ikliminin bedeline de sanayici
katlanmaya zorlanmistir.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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GIRIS

Turkiye sanayisi 2017 yilindan 2018'e bir dizi
basingla ve stres ylkuyle girdi. Her ne kadar 2017
yilinin tamaminda yuzde 6,5-7 dolayinda bir buyu-
me yasandig: iddia edilse de bu buyume ile ma-
dalyonun arka ylzine yerlesmis bir dizi kirilgan-
ik, sanayiye, genelde de ekonomiye zor giinler
yasatacak gibi gértinuyor.

DOVIZDE ARTISLAR

Sanayiyi 2017 yilinda mesgul eden ana degisken-
lerden biri doviz fiyatlari, daha ¢ok dolar fiyatinda,
ozellikle Eylil ay1 sonrasi yaganan artis oldu. 2016
yilin1 ortalama 3.02 TL dolar fiyat1 ile tamamlayan
sanayici, 2017 yilinda zaman zaman 4 TLye yakla-
san bir dolar fiyat1 gérse de yilin ortalamasi 3.65
TL olarak gerceklesti. Boylece TL, 2017’de dolar
karsisinda yilizde 17'nin Uistiinde deger kaybetti.
Ya da tersinden hesaplanirsa, dolar, TL kargisinda
ylzde 21'e yakin deger kazandi. Oysa 2017 yilinda
dolar, diger ulkelerde bu 6l¢cide deger kazanma-

di ya da yerel paralar TL gibi deger kaybetmedi.

Hem de ylizde 17 gibi bir biyuklikte...

IMF veri tabaninda yer alan bilgilerden hareket
edilirse, TLnin ylizde 17 deger kaybettigi 2017'de
Meksika pesosunun deger kaybi ylizde 1'de yer
alirken Endonezya parasi da yuzde 0,6 deger kay-
b1 yagadi. Oteki yiikselen {ilkelerin paralan ise
2016'da ugradiklari deger kaybim telafiye gansi
yakaladilar. Rus rublesinin dolar karsisinda de-
ger artig1 yuzde 15’e yaklasti. G. Afrika randi do-
lar karsisinda yuzde 10, Brezilya reali yizde 9'un
lizerinde deger kazanda.

TLyi bu ol¢giide deger kaybina ugratan, ekonomik
kinlganlhklar kadar ic ve dig politikadaki yuksek
risklerin yol actigl gerilimler oldu. Ozellikle Ekim
ay1 basinda ABD ile bag gosteren gerginlik, dolar/
TL fiyatinda 6nemli bir sicramada etkili oldu.

Dolar fiyatinda ylizde 17'yi bulan yillik deger kay-
b1 hem ithal edilen girdi maliyetlerini hem de 6zel
firmalarin déviz borcu maliyetlerini buyuk olgtide
artirarak stres katsayisim yukseltti. Bu konulara
ileride deginilecektir.

-17,3 Tiirk liras
-1,0 —Meksika pesosum
.0,6 — Endonezya rupiaht—u
Macar forinti = 2,6
G.Korewonu mmm 2,6
Hindistan rupisi s 3,2
Kolombiya pesosu mmmm 34
Sili pesosu e 4,2
Polonya zlotisi m— 4,4
Cek kronasi mssm 4,5
Brezilya reali m——— 9,4
G.Afrika randi S 10,3
Rus rublesi m———— 14,7
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Grafik 1. 2017 Yilinda Dolar Karsisinda Yerel Paralarin Kazanci/Kaybi (%)

Kaynak: IMF Veri Tabani
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DOLARIN SEYRI

Aylik olarak bakinca, aylik ortalama olarak do-
larin en ¢ok tirmandid: deger 3.89 ile kasim ay1
oldu. Bu artisin ardindan Merkez Bankasi'nin faiz
artis1 ve 6teki miudahalelerinin de etkisiyle dolar
aralik aymi 3.85 TL ortalama deger ile kapadi.
Ocak ayina ise 3.80 basamaginin altinda bir se-
yirle baglada.

Dolar/TLnin aralik ayinda inig hali, biraz da firma-
larin yilsonunda bilangolanm diusmius dolar kuru
ile makyajlama gayretlerinin sonucu, denilebilir.

Genellikle aralik ayindan ocak ayina gegiste ise
Dolar/TLide artis genel bir egilimdir. Ornegin
2014-2017 doéneminde aralik ayindan ocak ayina
geciste dolar, TL karsisinda yluzde 2 ile yuzde 9
arasinda deger kazandi.

Bu yil da en disiik ihtimalle yuzde 3'lik aylk bir
artig goruliurse, ocak ay1 ortalama dolar kuru 3.97
TLye ¢ikacak. Kugkusuz, anlik dig tirbilanslar ya
da iceride ekonomi disi risk artiglar hesaplarn de-
gistirebilir. Ozellikle borsaya gelen yabanci yati-

2016-01 e 3,01
2016-02 TS 2,95
2016-02 TS 2,90
2016-04 TSI 2,84
2016-05 TS 2,03
2016-06 T 2,00
2016-07 TEEEEEEEEEEE——— 2,06
2016-08 EEEEEEE———— 2,97
2016-09 EEEEEEEEEEEE———— 2,07
2016-10 EEEEEEEEEEE———— 3 07
2016-11 N 3 2 7
2016-12 EEEEEEEEEE—————— 3,50

Grafik 2. Aylik Dolar/TL (2016-2017)
Kaynak: TCMB
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nmlarin seyri, dolar/TLnin aylik ortalamalarina da
etki edecektir.

2018’E GIRERKEN DOLAR

Sanayi firmalari, 2018’e, yeniden déviz fiyatinda
artis endigeleri ile girdiler. 2017'nin Aralik ayin-
da Merkez Bankasi'nin ¢esitli 6nlemlerin yani sira
faizleri gorece artirarak kontrole almaya ¢alistig:
dolar fiyat1 ocak ortalarindan itibaren yeniden
ylikselme egiliminde.

Dovizde yeniden tirmanma ihtimalini hem i¢ hem
dig etkenler gli¢lendirdi.

Ocak ortalaninda Cinli yetkililerin ABD tahvil pi-
yasasina yonelik olumsuz soéylemleri, Tirkiye gibi
ulkelerin borsalarindaki yabancilarin ellerindeki
menkul kiymetlerin satis baskisini hizlandirda.

Cin yetkililerinin, ABD tahvil piyasasim daha az
begendiklerine ve ABD tahvili alimlarnm yavaslat-
ma ya da durdurma tavsiyesinde bulunduklarina
yonelik haberler, beklenecegi gibi piyasay: dal-
galandird: ve ABD tahvil faizleri yukseldi. Cunku
Cin, 3.1 trilyon dolarlik rezervinin 1.2 trilyon do-
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2017-05 EersEsEEsTeTTsesTEnEE 3,57
2017-06 mEsrSEREESEEETReREEE 3 53
2017-0)7 eesnsssssRseTTesmems 3,57
2017-078 =csESesrESTRERTSETETmeEa 3,57
201700 mEesennsEErEETeEneaTEe 3,47
2017-11 eosserTEERSTSETess 3,89
2017-12 oo 3 85
201301 oo 3,77
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Grafik 3. Dolar/TL ve Avro/TL (Ocak 2018)
Kaynak: TCMB

lara yakinimi ABD tahvillerinde tutuyor. Turkiye
dahil geligen ulke piyasalarinda ise satig baskilar

yasandi.

Bu gelismeyle es zamanh olarak ABD'nin aralik
ay1 Uretici Fiyat Endeksi rakamlan beklentilerin
altinda geldi. Haftalik Issizlik Maag1 Bagvurularn
da son 15 haftanin en k6t gergeklesmesine isaret
etti.

AB'de ise basgta Almanya Merkez Bankas1 (Bun-
desbank) Bagkan: Weidmann olmak tizere, Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB) yonetim kurulu tiyelerinin
bluylik ¢ogunlugunun ECB'nin aralik toplantisin-
dan bu yana gahin aciklamalarda bulunarak piya-
salardaki “parasal genigleme uzayacak” algisim
bozmaya galistiklan goruluyor.

Yurticinde ise kasim ayi cari acigin yilliklandi-
rilmis olarak 44 milyar dolara yaklagmasi, dovizi
yukarn c¢eken bir bagka etken olarak yorumlandi.
Bunlara ek olarak, Suriye sinirindaki Afrin'e askeri

miidahale hazirliklan gerilimi yukseltti. 8 Ocak'ta
3.76’ya kadar gerileyen dolar fiyati, izleyen giinler-
de tirmandi ve 3.80 basamagina yerlegti. Dévizin
fiyat1 konusunda tahminler yapmak giclesirken,
ozellikle dig ruzgarlar karsisinda dalgalanmanin
surebilecedi tahmin ediliyor. Diger yukselen cev-
re llke para birimleri 3 yilin dip seviyelerinde yer
alan dolar endeksinden destek bulurken, TL jeo-
politik riskler nedeniyle negatif ayrnsti.

Ozellikle de kestirilemeyen ana degigken, borsa-
ya yabanci yatinime ilgisi. Dis kaynak temininde
asli kaynak durumuna gelen sicak paranin borsa-
ya ilgisi, 10 kasim 2017 haftas1 yasanan buyik
cikisin ardindan buyuk montanli yeni ¢ikiglar goz-
lenmese de girislerin zayif seyri siiriyor. Arahk
ay1 son haftasi ile 2018 Ocak ayinin ilk haftasinda
giriglerin toplami 490 milyon dolar nete ulagmakla
beraber, izleyen haftalarnn trafigini tahmin etmek
kolay gérunmuyor.
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Grafik 4. Borsada Haftalik Yabanci Yatirme Trafigi (Milyon §)

Kaynak: TCMB

SANAYiCi ENFLASYONU VE DOViz
FIYATI

Dolarin 2017'de ylizde 21'e yakin deger kazanma-
siyla ya da TLnin dolar karsisinda yiuzde 17 deger
kaybiyla, sanayici fiyatlarinda 6énemli artiglar ya-
sandi. Buna, ithal girdi, aramali, makine-techizat
mallarinin yeni dolar fiyatlaryla alimi kadar, yurt
disinda enerji ve emtia fiyatlarindaki artigin igeri-
ye yansimasi etkili oldu.

Aciklanan 2017 yih tretici ve tiketici enflasyonu
ile ilgili yillik veriler, ¢ift rakamli enflasyonun 2018
i¢in de s6z konusu olabilecegine iligkin sinyaller
igeriyor. Ozellikle sanayicinin yaptigi zamlarin pe-
rakende sektoriine tam olarak yansimadidi dikkati
cekerken, sanayiye etki edecek elektrik ve dogal
gaz zamlarinin rafta bekledigini unutmamak ge-
rekir.

2017'nin tamaminda tiketici fiyatlarinda yizde
12 olarak gergeklegen enflasyon, uiretici (sanayici)

ocak 2018

fiyatlan icin ylzde 15’in Uistinde gerceklesti. Bu
da tiiketiciye yansitilmayan bir sanayici (Uiretici)
enflasyonu birikiminin 2018’e tasindigina isaret
ediyor.

Uretici fiyatlarindaki hizl artista, 2017'de TLye
karsi yuzde 21 deger kazanan dolarn etkisi ba-
sat durumda. Yuzde 21 pahalanmig dolarla ithal
edilen mamul, yari-malul, hammadde tum ithalat,
ureticinin urettigi mal ve hizmetleri yukan c¢ekti
ve bu perakendeye belli dl¢iilerde yansitildig: ka-
dar, bekletilen kismi da var.

Duinya enerji ve emtia fiyatlarindaki artig1 da ust-
lenen tretici fiyatlarn artisinda ¢zellikle ara malla-
nndaki fiyat artislan dikkat cekici boyuta ulasti.

Yurt ici uretici fiyatlarinda yillik enflasyon imalat
sanayinde yil1 yizde 16,7 ile ylksek bir seviyede
tamamladi. Bu dénemde petrol ve ana metal harig
imalat sanayi fiyatlarinin mevsimsellikten arindi-
nlmis ana egilimi énemli 6l¢tide hizland.
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Grafik 5. Uretici (Sanayici) Fiyatlarinda Artis (2016-2017)

Kaynak: TUIK

Ana sanayi gruplarina gore 2017'de fiyatlar daya-
nikl tiketim mallarinda ytizde 16,3 artarken ara
mallann dalinda ylzde 21'e yaklasan olciide sert
artiglar gosterdi. 2016'da ara mal fiyat artis1 yliz-
de 14'tin altindaydi ve bir yi1lda 7 puana yakin art-
t1. Ara mal fiyatlarindaki sert artista hem komiur
ve demir cevherini ithalatla hem de artmig diinya
fiyatlanyla saglayan demir-celik ireticilerinin fi-
yatlamalan etkili oldu.

Makine-techizat uretimini igeren sermaye malla-
rinda da fiyat artisi sert ve yillik yizde 17,5'i bul-
du ve 2016'daki artisin1 da 8 puan geride birakti.
Sermaye mal fiyatlarindaki yiikseliste ithalata
bagimlh motorlu kara tasgitlar ile parca ve aksesu-
arlar 6ne cikti.

Yillik yiizde 16,3 artan dayanikh tiiketim mallar
fiyatlan ev aletleri ve tiiketici elektronigi kaynaklh
artis kaydetti ve doviz fiyat1 bu artislarda basat
rol oynadi.

TUKETICI FIYATLARINDA EGILIM

Uretici (sanayici) fiyatlarindaki yilik ortalama
yuzde 15,5 artisin bir kismu tiiketici fiyatlarina
yansitilmadi hentiz. Yuzde 12'de kalan yillik tiike-
tici fiyatlarinda, tiiketim sepetindeki ylizde 22'lik
agirhign olan gida —icecek urlinlerinin fiyatlar yillik
yuzde 14’e yakin artigla 6nem kazandi. Daha c¢ok
tanmdaki arz sorunu ile ilgili olan gida enflasyo-
nu, onumiuzdeki yillarda da 6nemini koruyacak
goérinumde.

Gidadan sonra, hanehalkinin biutgesinde ikinci
onemli yeri tutan ulastirma fiyatlar ise yolcu tasi-
ma fiyatlarindaki artisla yillik yiizde 18’in Uistiinde
artis gosterdi. Bu kalemde akaryakit fiyatlarindaki
artis 6ne gecti. Dinya petrol fiyatlarindaki artisin
yaninda, doviz fiyatindaki artig, akaryakit fiyatla-
nn1 yukan cekince her tur yolcu tasima maliyeti
artt1 ve bilet fiyatlarina yansidi. Yani sira, otomobil
fiyatlarindaki artig da dovizdeki artistan etkilendi

ocak 2018
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Grafik 6. TUFE'de Yillik Artislar: 2016-2017 (%)
ve geneldeki ulastirma fiyatlarnini yukan cekti.

Hanehalk: icin ug¢unci 6nemdeki konut fiyatla-
rinda yillik artis yizde 10'a yakin gercekleserek
genel ortalamanin 2 puan gerisinde kaldi. Beyaz
esya, ev elektronigi, mobilya gibi urtinlerdeki yil-
ik fiyatlar da yliizde 13’e yakin artt1. Bu artigin bir
kismi yine doviz fiyatindaki artis ve maliyet enf-
lasyonu ile ilgili.

Ozetle, 2017 tiiketici fiyatlarinda temel mal gru-
bu enflasyonunda birikimli déviz kuru etkileri 6ne
cikarken, AKP hiikimetinin bol kepce tegvikleri-
nin, kredi genislemesinin sagladig: toplam talep
kosgullarn da enflasyondaki yukar1 yonli seyri des-
tekledi. Tuketici fiyatlan tizerinde uretici fiyatlan
kaynaklh maliyet yénliu baskilar, gugliu seyrini ko-
rudu ve hatta 2018’e tasidi. Bu durumda, 2018’de
dovizin seyri, buyuk Olgude enflasyonun seyrini
de etkileyecek.

ENERJI STRESI

Sanayiciyi 2017'de etkilemeye baglayan enerji ve
dinya emtia fiyatlarindaki artiglar, ylikselen doviz

ocak 2018

fiyatlanyla beraber pekisti. Bu egilimin 2018'de
guclenmesi, sanayici yukune bir de “enerji stresi”
nin eklenmesi anlamina geliyor.

Bilindigi gibi, Turkiye ekonomisinin geneline ha-
kim olan diga bagimliliktan kaynaklanan sorunlar
dizisi, enerji alt alani icin de gecerlidir. Makro eko-
nomideki her turbulans, kaginilmaz olarak enerji
alanina da yansimaktadir. Enerjide, diinya piyasa-
larindaki dalgalanmalar ise ekonominin geneline,
o6zelde sanayiye bazen olumlu bazen de olumsuz
ruzgarlar tagimaktadir.

Bilindigi gibi, Turkiye hem enerji hem de birgok
hammaddeyi ithalatla sagliyor, bagimli yani. Tlr-
kiye, 2017'den baglayarak bunlar hem pahalan-
mig dolar ile hem de diinyada tirmanan yeni fiyat-
larla almak durumunda kaldi. Bunlarin arasinda
ham petrole ayr bir yer ayirmak lazim. Esas fatura
bunun ithalinden ¢ikiyor ¢inkd.

Ozellikle bu yilin ikinci yansinda tirmaniga gecen
petrol ve 6teki emtia fiyatlarindaki tirmanisi bir
dizi siyasi ve ekonomik etken belirledi. ABD'nin
vergi indirimleri ile bitylimesini artiracagi beklen-
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Grafik 7. Diinya Ortalama Enerji Uriin Fiyatlari (2006-2017)
Kaynak: Commodity Price Data (Pinksheet), Diinya Bankasi

tisi, yine ABD rafinerilerinde tiretimin artmasinin
ham petrol talebini artirmasi, Cin'den gelen gug-
14 talep, Kuzey Irak’'taki referandumun bolgedeki
petrol akisina iliskin endise yaratmasi, petrol fi-
yatlarini yukarn itti. Buna bir de Suudi Arabistan
gerilimi eklendi. Suudi Arabistan’da yolsuzluk id-
dialaniyla bazi bakan ve prenslerin gézaltina alin-
masl, baskent Riyad'a duzenlenen balistik fuze
saldiris1 ve ABD'de petrol sondaj kulesi sayisinda-
ki ani diigtis de fiyat artiglarimi hizlandirdi.

Hampetrolde diinya fiyatlan, ozellikle 2014 ve
2015'te inige gecmisti. Dinya ekonomisinde he-
niz canlanma belirtilerinin olmamasi, talebi ya-
tay seyretmesi, bircok etkenin yaninda, fiyatlarin
yatay seyretmesinde ana etkendi. Ama 2016 ve
2017'de durum degisti, fiyatlar basim kaldirdi.
Ozellikle 2017'de hampetrol fiyatlarl tirmaniga
gecti.

Kasim 2016'da varili 44 dolara kadar
hampetrol fiyati, izleyen aylarda 50 dolara sigradi

inen

ve Subat 2017'de 55 dolan goérdii. Sonraki aylarda
kucuk dustsglerden sonra, haziran ayinda 46
dolara kadar geriledi. Ancak, bu aydan sonra
hizla artt1 ve eylil ayinda 57 dolarn, ekim ayinda
60 dolari, kasim ayinda ise 63 dolar1 gordii. Bu, 12
ayda yuzde 48’e yakin bir artig demek!..

Kuresel buyumede daha yuksek bir patikaya gi-
rilirse fiyatlardaki artis temposu siirebilir. Benzer
fiyat artiglar, diger enerji, tarim hammaddeleri ve
endistriyel ara mallar icin de gecgerli. Bu fiyat ar-
tiglarinin yaninda, TLnin dolar karsisinda 2017'de
yuzde 17 deger kaybetmesi, Tlrkiye icin onemli
bir sorun yumagsi, agir bir maliyet enflasyonu kay-
nadl anlamina geliyor. Tek basina petrol fiyatlarn
alindiginda bile bilango urkiitici.

Turkiye'nin yilda ancak 2,6 milyon ton hampet-
rol uretebiliyor, buna karsiik 25 milyon ton ham
petrol ithal ediyor. Yani, kullandiginin ytizde 91'ini
ithal ediyor. Durum, dogalgazda da farkli degil.
Dogalgaz iretimi devede kulak; 400 milyon met-
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rekip, buna karsilik ithalat 46,4 milyar metrekip.

Turkiye'nin birincil enerji tiiketiminde dogalgazin
pay: yuzde 31, hampetrol ise ise toplamda yuz-

Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XXXV)

Turkiye'nin enerji ithalati, diitnya eneriji fiyatlari-
nin seyrine bagh olarak alcalip yukseliyor. 2009
krizinin ilk yillarinda diisen enerji fiyatlari, 2014’e

de 30 pay sahibi. Fosil yakitlar bakimindan linyit kadar yeniden artrmg ve Turkiye'nin enerji itha-

hari . . o lat1 da yillik ortalama 53 milyar dolara ulagmisti.
ari¢, zengin rezervlere sahip olmayan Turkiye, . o ] o ,
birincil enerji kaynaklarinda tiketiminin dortte Izleyen iki yil fiyatlar dugtince fatura, 2015'te 37

{igiini ithal ediyor. Dogalgazda yaklagik yiizde 98, milyar dolara, 2016'da 26 milyar dolara geriledi.

petrolde ise yaklasik yiizde 91 oramnda disa ba- 2017'de ise ilk 11 ayin faturasi 32,5 milyar dolar ve
gimhilik var ve bu, 6énemli bir arz giuvenligi riski Vl_l -en az 35-36 milyar dolar fatura ile kapanacak
olusturuyor. gibi.

4 ENERJIDE TUKETICIYE YANSIMA )

Petrol fiyatlarindaki yiikselme, déviz kuru artisi ile birleserek Turkiye ekonomisi icin ¢ifte darbe etki-
si yaratiyor. Turkiye'nin petrol ithalat faturasi bu yilin 10 ayinda ytuzde 36.5 artti. Yaklasik 22 milyar
dolardan 30 milyar dolara ¢ikan petrol faturasi tutar olarak 8 milyar dolar artti.

Bu fatura ayni zamanda bu yilki dis ticaret agiginda meydana gelen artigin yarisindan fazlasini olug-
turdu. Petrolin dig fiyat artigina bir de dolar fiyat artisi eklendiginde hem makro diizeyde hem de
bireylerin 6deyecedi fatura kabaryor. Akaryakita sik sik yapilan zamlar bunun sonucu.

2017'de tiiketici fiyatlan (TUFE)
icinde yer alan ulagtirma hizmet-

Tablo 1. Enerjide Tuketici Fiyatlari: 2013-2017 (TL)

leri, genel enflasyonun vyizde | Madde Adlar 2013 2014 2015 2016 2017
50'sinin tizerine g¢ikti. Yillik artisi _ Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik
yiizde 11.9'u bulan TUFE'ye kar- | Elektrik Ucreti 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
s1 ylzde 18 ulagtirma fiyat artis1 | Dogalgaz 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1
gergeklesti. Benzin 4,9 43 43 5,1 5,6
Ozellikle benzin ve mazot 2016 ve | Mazot 45 3,9 3,6 45 51

2017'de yuksek fiyat artiglan ya-
sadilar.

Hampetrol fiyatlarindaki artig, gecikmeden akaryakit fiyatlarina yansitiliyor. 2017 sonunda benzi-
nin litre fiyat1 5,6 TLye ulasti. Satig fiyatinin énemli kismini vergiler olusturuyor. Hikumetin 2018
programinda, 2017 yilinda petrol ve dogalgaz tiriinlerinden elde edilen Ozel Tiiketim Vergisi (OTV)
tahsilatinin, 63,3 milyar TLyi, yani GSYH'nin ylizde 2,1'ini bulacag: belirtiliyor.

Uzun siire 50 dolarn altinda kaldiktan sonra 2017'nin ikinci yarisinda fiyati tirmanan petrole, kurda-
ki izl artig eklenince, bir depo benzinin faturas: ilk kez 300 liraya ¢ikt1.

Akaryakit zamlar bekletilemiyor, ama dogalgaz ve elektrik fiyatlarini hitkiimet zamana yayabiliyor.
Ornegin, bunlara 2017'de bir fiyat artisi gelmedi. Bunda, dinya dogalgaz fiyatlarinin yatay seyretme-
si en onemli etken elbette. Hala, dogalgaz fiyatlarinda bir tirmanig yok. Ama TL karsisinda dolarda
tirmanis var. Bu da dogalgaz ithalatinin faturasini kabartiyor.

eogalgaza, dogalgaz ile agirlikla uretilen elektrige bu faturanin yansitilmasi kacinilmaz. Elektrik vej
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Kaynak: TUIK Veri Tabani

N

dogalgaza zammin sirasinin geldigini AKP Hik{imetinin 2018 programinda duyuruldu. Bu da
dogalgaz ve elektrik fiyatlarina arka arkaya zamlarin giindemde oldugu anlamina geliyor.

. 1 1|

Dogalgaz

Grafik 8. Enerjide Tiketici Fiyat Artislar: 2014-2017 (%)
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CARI ACIK STRESI

Sanayi kesimini, 2018'de baskilayan onemli bir
etken de cari acigin yeniden buytmiis ve milli ge-
lirin yizde 5’ine varan oranda artmig olmasi. Bu,
acigin finansmaninin ancak yiksek maliyetlerle
kargilanmasi ve finansmanda zorlandig: taktirde,
doviz fiyatlarinin daha da yikselmesi sonucunu
dogurabilecek bir risk.

Hukumet tesvikleri ile canlandirilan i¢ talebe dé-
nik biylime 2017'de cari agigin yilliklandirilmig
olarak yaklasik 44 milyar dolara ulasmasiyla so-
nuglandi. Kasim ayinda 4,2 milyar dolar olarak
aciklanan cari agigin 11 aylik toplami 39,4 milyar
dolar1 buldu. 2016'min 11 ayinda ise cari agik 28,6
milyar dolardi. Yani 2017’'de agik 11 milyar dolar
arttl.

Yilliklandinlmis olarak 44 milyar dolara yaklagan
cari acik, bu yilin beklenen milli gelirinin yltizde 5'i
olarak tahmin ediliyor. Bu da gelismig ve ylkselen
tlkeler arasinda Turkiye'yi en yiksek cari aciga
sahip ulke yapiyor.

Tiirkiye yiizde 5'e ulasan cari agik/GSYIH orani ile
kalburustu ulkeler arasinda ilk sirada yer almak-
tadir. Yukselen iilkeler arasinda Giiney Afrika'nin
bile cari agik/milli gelir oran1 yliizde 3,3'te, Meksi-
ka'ninki ylizde 2,7'de kalmaktadir.

Cari acigin o6zellikle Eyliil ay1 sonrasi hizlandidi
gobzleniyor. Yilliklandinlmig olarak bakildiginda
temmuz ayinda 37,2 milyar dolar olan cari agik,
eylil, ekim ve kasim aylarinda hiz kazandi ve ka-
sim ayinda yilliklandirilmis olarak 44 milyar dolara
yaklastl. Temmuz-Kasim déneminin artiginin yuz-
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Grafik 9. Temmuz-Kasim 2017 Dénemi Cari Agikta %19 Artis (Yilliklandinimis, Milyon $)
Kaynak: TCMB Veri Tabani
Yani sira, yabancilarin kar transferlerini hizlan-

de 20'ye yaklagmas dikkat cekiyor. Bu hizh artis-
dirmalarinin da cari agigin artisinda etkili oldugu

ta, ozellikle eylil sonrasi TLnin dolar kargisinda
hizlanan deger kaybi ve 2017'de diinya enerji ve soylenebilir.
emtia fiyatlarinin hizh artis géstermesi etkili oldu.
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Grafik 10. Cari Denge/GSYH Orani Acisindan Ulkeler (2017, %)
Kaynak: TCMB
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Cari aciktaki artigin net altin ithalatinin artisindan kaynaklanmasi, cari acik portresinin énemli bir

ALTIN IiTHALATI SIRRI

tarafi. 2017'de 8,2 milyar dolarlik net altin ithalati yapildig: goériliiyor.

Turkiye'nin, net 8,2milyar dolarhik altin ithalati tizerinde aciga kavusturlamayan bir sir perdesi duru-
yor. Normal kosullarda i¢ pazar ve turistlere miicevher satisi gibi temellere dayanan 5-6 milyar dolari

gecmeyecek bir ithalatin 14,7
milyar dolara, net ithalatin da
8,2 milyar dolara ¢ikmasinin
izahi gii¢. Bu ticarette Birle-
sik Arap Emirlikleri'nin (BAE)
basat roli ayr bir muamma.
Altin ihracatinin ytizde 81'i
bu ilkeye yapilirken, kiilge
altin ithalatinin ylizde 31'i de
yine BAE'den yapiliyor.

2013'te Reza Zarrab'in altin
operasyonlar ile altin ithalati
15 milyar dolara yaklagmigti.
Bu esrar perdesinin aralan-

mas1 gerekiyor. Hele ki Zarrab - Grafik 11, Kiilge Altin Dig Ticareti: Ocak-Kasim 2017 (Milyar $)

davasindan Turkiye bu kadar
agir zararlar gérmiigken...

\.

ihracat ithalat Net
W BAE 53 4,6 1,7
m Diger Ulk 1,2 10,1 6,5
M Toplam 6,5 14,7 8,2

Kaynak: TCMB, TUIK

P_ORTF(")YLE
FINANSMAN

Ocak-Kasim doéneminde
39,4 milyar dolar1 bulan cari
acigin finansmaninda ya-
bancilarnin hisse senedi ve
devlet kagitlarina yaptig:
yatinnmlardan olusan sicak
paranin temsil ettigi portfoy
yatinnmlarinin basgat rolu oy-
nadig: kasim sonu verilerin-
den de gozlenebilmektedir.

M 2016 Ocak-Kasim
M 2017 Ocak-Kasim

—Jl—'- I

CARI ACIK

-28.652
-39.393
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Grafik 12. Cari Acigin %60'1 Portfdy Yatinmlan ile Finanse Edildi: Ocak-Kasim 2017

(Milyon $)
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DOGRUDAN YATIRIM HEP CILIZ

Cari acigin finansmaninda dogrudan yatirimlarin
boyutu, portfdy yatinmlarnnin ticte birine ancak
ulagirken, bu kalemden giriglerin yarisindan ¢o-
gunun gayrimenkul satislarindan olustugu goézle-
niyor. Bu da dogrudan yatirim igin dig aktoérlerin
isteksiz davrandiklarini gosteriyor. Bu istahsiz-
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10.000
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0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
8.967 19.26119.94117.302 7.032 7.61713.812 9.522 9.269 5.78112.455 9.707 9.033
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20,5 15,2 14,7 17,0 253 32,7 14,6 27,7 329 747 334 40,1 511
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Grafik 13. Dogrudan Yatinmlarda Gayrimenkul Satig %51'i Gegti

17.015
16.339

6.220

14.365
11.799
7.126 6.886
5.2505.123 5.817 da
4.416 bile kurumas: ola-
1.460 r.ak yorumlanal.n-
224 662 lir ve gelecek ile

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

likta, 6zellikle OHAL ikliminin itici 6zelliginin alt1
cizilmelidir.

Oztnde, o6zellikle son yillarda gayrimenkul sa-
tiglann disanida tutuldugunda, gercek anlamda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hizla
distugu gozlenmektedir. 2003-2008 doneminde
yillik 9,2 milyar dolar ortalamaya ulagan gercek
dogrudan yabanci
sermaye yatirnnimla-
11 ortalamas1 2009-

80,0
. 2017 doéneminde
eo,o 5,6 milyar dolara
solo kadar diigmiistir.
' Bunlarin da cogun-
40,0

lukla yeni yatinm-
30,0
dan ziyade, satin
alma bi¢iminde

oldugu hatirlatil-

o
o

malidir.

Bu yilin ilk 11 ayi-
nin dikkat ceken
bir 6zelligi de kay-
nag1 belirsiz do-
viz  giriglerindeki
(Net hata noksan)
yavaglamaduir.
2016'nin 11 ayinda
8,6 milyar dolara
yaklasan girigler

2017'nin ayni do-

neminde 2,3 milyar

dolara kadar dus-
et mius gorunuyor. Bu

zulalalarin

alarm verici bir
gosterge olarak
okunabilir.

Grafik 14. Gayrimenkul Disi Dogrudan Yatirim Girisi: 2003-2017 (Milyon $)
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4 I$SIZLIK KAMUFLAJI iCIN YILDA 6 MILYAR TL R

TUIK'in agikladigi Ekim 2017 isgl-  Tablo 2. igsizligi Makyajlamak iin igsizlik Fonundan 16 Milyar TL
cli istatistikleri, mevsimsellikten

arindinlmis issizligin yuzde 10,3

Aktif Sigortalilar iginde Cirak, Stajyer, Bursiyer

ve tanm digi igsizligin yuzde 12,2 2014 2015 2016 2017
oldugunu gosterdi. Bu, igsizlikte Aralik Ekim
goreli bir azalma gibi gorunmek- | gjgortaly 19.821.822 | 20.773.227 | 21.131.838 | 22.447.873
L 17.949.951 | 18.766.853 | 18.367.204 | 19.648.306
okundugunda bir AKP klasidi ile

o | 2-Cirak 359.948 302.908 | 1.170.080 | 377.644
daha kars: karsiya olundugu, is-
sizligin kamuflajiyla bu sonugla- | & Yurdisi Topluluk 28.297 29.926 24.710 21.685
rn ortaya ciktin geruliyor 4- Tarim (4/a) 46.996 40.615 36.125 52.543

5- Tanm (4/b 864.468 797.334 | 717.876 | 717.318

2017 buylumesi yuzde 7 olarak im (4%)
aciklanirken bunun bir miktar is. | & Miftar 15.447 14.544 13.856 24.604
tihdam yaratmasi beklenebilir. 7- Diger Sigortalilar 409.823 445.366 442552 464.799

Ancak, SGK verilerinde kayith | 8- Stajerve Kursiyerler () 146.892 285.681 359.345 1.140.974
istihdamin icindeki cirak, stajler, | Cirak+Stajyer+Kursiyer 506.840 678.589 1.529.425 | 1.518.618
bursiyer sayismn 1 milyon art- gaynak: SGK Veri Tabani

masl, son 12 ayda gerceklesmis

gorunen 1,4 milyon istihdamin 1 milyonunun egitime alinmis gosterilen bu istihdamdan kaynaklan-

digim gosteriyor.

Cirak, stajyer sayis1 2014'te 507 bin, 2015’te 672 bin iken, getirilen tegviklerle 2016 Aralik ayinda 1
milyon 529 bine, 2017 Ekim ayinda ise 1 milyon 518 bine ulasti. Bu, son 1 yilda 1 milyon igsizin istih-
dam edilmis gibi gosterilmesi anlamina geliyor.

Eger bu 1,5 milyonu agan cirak-stajyer, bursiyer sayis1 “istihdam”dan sayilmasa, igsiz sayisi 3,3 mil-
yon degil, 4,8 milyon, igsizlik orani da yuzde 10,3 degdil, en az yuzde 15 goériinecekti.

AKP'nin igsizleri kamufle etmek i¢in aligkanlik haline getirdigi bu yol, Igsizlik Sigortas1 Fonu kaynak-
larini da cargur ediyor.

i§sizlik Sigortas1 Fonu verilerine goére, bu kamuflaj icin “egitim harcamasi1” adi altinda kullanilan
kaynaklar 2014 ve 2015'te toplam olarak 4,5 milyon TL iken 2016 ve 2017 ilk 10 ayda 11,6 milyar
TLye cikt1. Yani 4 yilda yaklasik 16 milyar

Tablo 3. issizligi Makyajlamak igin issizlik Fonundan 16 Milyar TL TL harcandi.

2014 | 2015 | 2016 1201A7 4 Yil Oysa bu 4 yilda igsizlik 6denegi olarak

— — (10 Ay) Fon'dan c¢ikan para 11,4 milyar TLden
!§S'Zl'k Odenegi 1,7 22 | 37 38 114 | ibaret. Dolayisiyla, Fon kaynaklari, isbast
Isbagi Egitim P. 0 0 1,6 18 3,4 egitim, aktif isgiict egitimi adlan altinda,
Aktif Isguici Egitim P. 1,3 3 4,9 33 12,5 | isyerlerine alinanlara prim, harghk olarak
Egitim Odenekleri 13 3 6,5 51 15,9 harcaniyor, 6 aylik bu oyalama, igsizler

is. Sig. Fonu Varlig | 81,2 | 931 |1032| 115 1o MEISEUEED EUREURIITER o) o Leys
K naklar, bu oyalama icin de heba ediliyor.
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DOVIZ BORCLARI VE “DOLARLASMA”  larn déviz borglanmn TL kargihiklarm yiikselterek

.. o . L bilangolarina “kur zarar1” yaziyor. Bu da firmalarin

Onemli bir kismim irili-ufakll sanayi firmalarinin . . . . .
. L. L . bunyelerini icten ice kemiren bir parametre.

olusturdugu reel kesimin net doéviz acigi, 2018’e

girerken stresten hemen etkilenen bir diger “yu-  Reel sektér firmalarnin net déviz acigr 2017'nin

mugak kann”. Déviz fiyatindaki her artig, bu firma- ~ mart aymnda 200 milyar dolann altina inmigken

2016-06 2016-09 2016-12 2017-03 2017-06 2017-09 2017-10

-199.138
-205.707
-207.247 -207.310
-210.654
-211.932
-214.905

Grafik 15. Firmalarin Net Doviz Agiklari: Haziran 2016-Ekim 2017 (Milyon $)
Kaynak: TCMB
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Grafik 16. Toplam Mevduatta Dévizin Payi (%)
Kaynak: TCMB
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Tablo 4. Bankacilik Sektorii Yabanci Para Mevduatlar

29.12.2017 30.12.2016 Artis (%)
TOPLAM YP MEVDUATLAR (Bin TL) 768.796.719 614.841.042 25,0
BANKALARDAKiI TOPLAM YP MEVDUATLAR (Milyon $) 201.096 173.260 16,1
|. MEVDUAT BANKALARI 188.004 162.971 15,4
[I. KATILIM BANKALARI 13.092 10.289 27,2
Yabanci Para Payi (%) 428 40,3

izleyen aylarda artt:1 ve ekim ayinda yaklasik 212
milyar dolara ¢ikti. Bunun dévize talepte dnemli
bir basing olusturdugunu hatirlatmak gerekir.

Merkez Bankasi, net doviz agigi olan birgok firma-
ya kur garantisi saglayarak yiiklerini hafifletmek
icin can simitleri atsa da firmalar ustindeki net
doéviz acig1 6nemli bir gerilim kaynag: olmayi sur-

durtyor.

Ote yandan mevduatlarda “dolarlagma” egilimleri
de dovizin fiyatini belirleyen 6nemli bir talep 6ge-
si olmaya devam ediyor.

Banka mevduatlarn TL olarak 2016'dan 2017'ye
cari fiyatlarla ytizde 18 artarak 1 trilyon 651 mil-
yar TLye cikti. Bu mevduatlarnin déviz olarak tu-
tulanlarin payi ise toplamda ylizde 40.3'ten yuzde
42.8'e kadar ytuikseldi.

Birikimini doévizde tutmak isteyen mevduat sahibi
artti. Yabanci para olarak tutulan mevduat, 2016
sonunda 173,2 milyar dolar iken 2017 sonunda 188
milyar dolara cikti, yuzde 16'nin ustunde artti.

Ozellikle muhafazakar kesimin “faizsiz bankaci-
hik” diye de adlandirdiklan katilim bankalarinda-
ki yabanci para mevduatin 10 milyar dolardan 13
milyar dolara cikarak ylzde 27 artmasi, AKP ikti-
darina gtivenin azaliginin bir isareti olarak goste-

rilebilir de...

HAZINE ACIKLARI VE BORCLANMA

Genelde ekonomiyi, 6zelde de sanayi kesimini do-
layli da olsa etkileyecek bir diger sorun alani kamu
maliyesinde “genislemeci” politikalar ya da “mali
disiplin”den uzaklasmanin getirecedi gerilimler.

Devletin son agiklanan nakit dengesi verileri, 6zel-
likle yabanc: yatirimciy1 cekmede cazibe unsuru
olarak kullanmilan “mali disiplin”den uzaklagsmaya
baslanildigini gosteriyor.

2017 yilinda nakit gelirler 6nceki yila gore yiuzde
16 artt1 ve 624 milyar TLye yaklasti. 2017'nin enf-
lasyon ve bityiime oranlari tist iiste konuldugunda
da yuzde 16-17 dolayinda bir artig var. Dolayisiyla
nakit gelirlerde reel bir artig yagsanmadi.

Buna karsilik nakit faiz disi harcamalar yluizde 18
artigla 697 milyar lirayl1 gegmis goruniiyor. Dola-
yisiyla harcamalarda 2 puan kadar reel artis var.

Son 10 yilin verilerine bakilirsa, nakit gelirlerdeki
ortalama artig oram yaklagik yuzde 7. Oysa faiz
dis1 harcamalardaki artis yaklasik olarak yuzde
16. Iki katindan fazla. Diger bir deyisle, gelirler-
deki artig hizi, harcamalardakinin yarisindan az.

Bilindigi gibi, 2008-2009 Kiiresel Krizinden etkile-
nen Turkiye ekonomisinde butgenin dengeleri de
degisti. Nakit agiklar buiylimeye basladi. Bunun
dogal sonucu olarak borclanma da artti. Hazine,
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20009 kriz yilinda 53,8 milyar lira yeni borg almisti.
Buna karsilik 2017'deki net bor¢lanma 78,4 milyar
lira.

Borclanmada uizerinde durulmasi gereken bir ge-
lisme de dig borca verilen agirhk. Onceki yillarda
genellikle dig bor¢ almay1 sevmeyen, 6demeye,
kur riskini azaltmaya ¢abalayan Hazine bu goru-
stinden vaz geg¢mis gibi gérunuyor.

Hazine'nin 2017'de 12,4 milyar liraya tekabil
eden net dig borc kullandigr goriliyor. Kiresel
Kriz yillarinda bile sadece 3-4 milyar lira kadar
net dis borclanici olan Hazine'nin bu tavn énemli.
Ote yandan, tahvil ihraci karari, bu yilin ilk giin-
lerinde dis piyasalardan borglanmak istedigini
gosteriyor. Hazine, 2018 yili finansman programi
cercevesinde uluslararasi sermaye piyasalarnn-
dan tahvil ihraci yoluyla 6,5 milyar dolar tutarina
kadar borglanma yapmay1 planlamig bulunuyor.
Bu programin ilk ayaginda dolar cinsinden 10 yil
vadeli (2028 vadeli) bir tahvil ihraci icin Citigroup,
Deutsche Bank ve HSBC'ye yetki verildi. Hazine
2018 yilinin ilk dig tahvil ihracinda yiizde 5,2 mali-
yetle 2 milyar dolar borg¢ almis oldu.

—————

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
10,2 53,8 27,0 12,3 19,2 17,9 155 17,2 29,3 784
-2,2 1,7 48 5.2

«=@==BORCLANMA (NET)
==@==DI$ BORCLANMA (NET) -0,1 3,0 4,2

Grafik 17. Hazine'nin Borglanmasi: 2008-2017 (Milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarli§i Veri Tabani
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Eger Hazine, bu tavrim yil igcinde de devam etti-
rirse, 6nceki yillardan farkh olarak igeriden borg-
lanmaya verdigi 6nceligi, az da olsa, degistirerek
dis borclanmaya yodnelecedgi anlagiliyor. Oysa,
yapilan hesaplamalar, TL ile bor¢lanmanin daha
dogru oldugunu gosteriyor. O zaman da akla ne-
den dovizle borglanma sorusu geliyor. Bu soruyu
iktisatc1 Mahfi Egilmez sdyle yamithyor: “TL ile
borclanmak daha diigik maliyetli olduguna gore
Hazine nig¢in Dolarla Borglaniyor? Denebilir ki Ha-
zine, digsanidan borclanacagina TL ile daha dusuk
maliyetle borclansin ve bu TLyi vererek ihtiyaci
olan dovizi Merkez Bankasi'ndan satin alsin. Bu
durumda Merkez Bankasi'nin doéviz rezervleri
azalacak demektir. Merkez Bankasi doéviz rezerv-
lerinin surekli azalmasi bor¢ verenlerin guvenini
sarsacak bir durumdur. Cunkl borg verenler ile-
ride ihtiya¢ olmasi halinde son giivence olarak
Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerini gorirler.
Eger rezervler azalirsa bu, borg verenlerin verece-
gi borcun miktarinin azalmasina yol acabilecedi
gibi maliyetlerin (faizlerin) de artmasina neden
olabilir. O nedenle Hazine, daha pahal1 olsa bile
en azindan yil icinde yapacag: dis bor¢ 6demele-
ri kadar bir miktar1 disaridan borglanmay: tercih
eder.”

Ote yandan, 2017'de faiz
harcamalarn da zirve yapti.
Yillik toplam faiz O6deme-
sinde en Ust sinir olan 2009
Krizindeki 52,5 milyar liralik
sinir, 2017'de 55,5 milyar
lirayla 2009'u gecti. Once-
den alinan borglarn faizleri-
nin artik butceye baski yap-
maya basladig: goriliiyor.

Hazine eski Mustesar Yar-
dimcist Hakan Ozyildiz'in
0| 12 (124 yorumuna gore, Hazine'nin
bu kadar fazla bor¢ alma-
smin bir nedeni de kasada

para tutmak, “barut ikmali”
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istegi. Diger bir nedeni de 2017 Aralik'ta aylik har-
cama rekorunun kirilmasi. 2017 Aralik’'ta Hazine,
76,2 milyar lira faiz disi, 1,7 milyar lira faiz olmak
uzere yaklasik 78 milyar liralik nakit harcama yap-
t1. Sadece bir ayda bu kadar para piyasaya cik-
tigina gore, devlet bekleyen, gecikmis ¢demeleri
yapmis gibi gérunuyor.

Denebilir ki, 2019 ya da erkene alinirsa 2018 se-
cimleri 6ncesinde, yuksek biyume hedefi 6ne ali-
niyor ve bunun i¢in, ¢ift rakamh enflasyona da yol
agsa, biitge acigini, cari acigi, KGF destekli kredi-
leri, 6zetle genel olarak borglar artiran bir maliyet
go6ze aliniyor.

Zaten asi borglu olan ekonomi yeni borglan-
malarla, dis bor¢ stoku 435 milyar dolar1 bulan
Turkiye'ye yeni yukleri bu kez kamu cephesinden
tasiyacak gorunuyor.

SONUC OLARAK

Turkiye ekonomisi, 6zel olarak da sanayi, 2017
yilinda ic talebin agirlikla devlet tegvikleri ile ko-
purtiulmesiyle, 21 milyar dolar1 agan sicak para gi-
risinin tanididi sansla ylizde 7'ye yakin buyuda.
Ne var ki, bu biiyiimenin arka ytziinde 2018'e ta-
sinmis agir maliyetler var ve sanayi kesimi de 6te-
ki sanayi dis1 kesimler gibi, 2018’de bu bedellerin
gerilimini yagayacak.

2017'de TLnin dolar karsisindaki yuzde 17'lik
deger kaybinin sanayi mallann istiine yigdigi
maliyet artiglan, yapilabildigi kadar fiyatlara
yansitildi, bu yansitma kaginilmaz olarak 2018’de
de siirecedi icin sanayici, bu yeni fiyatlardan i¢ ve
dis Pazar bulma durumunda kalacak. Bulamadigi
taktirde  stoklarla yuze kalabilecek.
Satilamayan yeni konut stoklari, bu riskin ilk

yuz

orneklerinden sayilabilir.

Ingaatin arkasina cekilen sanayinin dig pa-
zar yaratma yetenegi koreltildigi icin, ihracat-
la pazar edinme imkanlan da daraltilmigtir. Bu
daralmada,ilkedeki OHAL ile koyulagtirilan bas-
kic1 imajin da etkisi vardir.

2017'de bas gosteren dinya enerji ve emtia
fiyatlan,yikselmis doéviz fiyatlan ile ithal edilecegi
icin art1 maliyet enflasyonu yaratabilecek.

Doévizdeki hizhi artigi kontrol altinda tutmak icin
yukseltilen faizler, yeni tirmanislar karsisinda
tekrar artinlmak durumunda kalinabilir. Bu da
sanayiyi yuksek doviz-yliksek faiz basinci altina
alabilir.

2017'de 44 milyar dolara ulagarak GSYH'nin yiz-
de 5’'ine vuran cari acik, 6zellikle kredi derecelen-
dirme kuruluglarinin kirilganhk teshisinde basrol
oynamaya devam ediyor. Bu diizeydeki cari agigin
finansmanina ek olarak, éntiimiizdeki 12 ayda 170
milyar dolarlik dig borcun yenilenme ihtiyaci, or-
taya 210 milyar dolarlik dig borg-kaynak bulma ih-
tiyacini ¢cikarmaktadir.

Turkiye, ekonomik kinlganhklarinin yaninda, ig
ve dig politikadaki negatif karnesi ile riski yiuksek
ulke olmaktan ¢ikamamakta, bulunan her kayna-
gin faizi, maliyeti de agirlasmaktadir.

Cari acik kamburuna eklenen ikinci agik, kamu
maliyesi kamburudur. Hazine'nin faiz giderleri
55 milyar TLyi buldugu gibi, bor¢landig: rakam
78 milyar TL ile zirve yapmuigtir. Ozellikle Hazi-
ne, dis yukumluklerini kargilamak icin digaridan
borc¢lanma kapisini agmistir. Bu da 435 milyar do-
lan bulan dig bor¢ stokunun kamu cephesinden
tirmandirilmasi ve kirilganligin artmasi anlamina
gelmektedir.

Ozetle, genelde tiim ekonomi, kaginilmaz olarak

sanayi kesimi, hizla “cifte acik” da denilen
cari acik ve kamu aci1 kiskacinin etkisi altina
girmektedir ve bunun sanayi tistiindeki dogrudan
ve dolayl etkileri agir olmaya baglamigtir. Sanayi
2018 yilina bu gerilim ve endigelerle girmek
zorunda birakilmig, bu i¢ agici olmayan gartlarda,
ozellikle 2016 Temmuz'undan bu yana stirdiriilen
OHAL ikliminin bedeline de sanayici katlanmaya

zorlanmigtir.
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"Sanayinin Sorunlari ve Analizleri" raporlarinin tim sayilarina
asagidaki adresten ulasabilirsiniz.
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