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POLITIK RISKLERDE ARTIS, SANAYIYI
BUNALTIYOR

Mustafa SONMEZ *

Ozet

2016 yilinin ikinci yansinda 6nemli bir tiirblilans yagayan Turkiye ekonomisinde, 6zellikle imalat sanayisi
olumsuz gelismelerden 6ncelikle etkilendi ve krize giren ilk sektdér oldu. TUIK'in mevsim ve takvim etki-
lerinden arnndinlmig biiyime verileri, imalat sanayisinin 2016'min basindan itibaren 3 mevsim ust uste
kiguldugini, dolayisiyla ilk 9 ayin verilerine gore, “resmen” krize girdigini teyit etmektedir. Kiigiilmenin
ozellikle ithal girdi fiyatlan artan ana metal sanayisi ve i¢ talebe dénik dayanikh tiketim mallan sektorle-
rinde yagsandign gozlenmektedir.

Buytume verisi 31 Mart'ta aciklanacak. 2016 son geyreginde ise genelde milli gelirin, 6zel olarak da imalat
sanayisi katma degerinin performansinin iyi olmadidi bilinmektedir. imalat sanayisi istihdami, 2016 Ekim
ayinda, 12 ay 6éncesine gore 123 bin azalmigtir. Bu da krizin bir baska yansimasidir. Turkiye'nin GSYIH'sinin
2016'nin tamaminda kiicildiigii, imalat sanayisinde bunun biraz daha derin oldugu tahmin edilmektedir.

Turkiye ekonomisi ve sanayisi 2017 yilina da oldukga olumsuz kosullarda giris yapti.. Ozellikle i¢ politi-
kadaki yiksek gerilimin etkisiyle, portfdy yatinnmcisi “sicak para”, Turkiye'den uzak durmakta, daha ¢ok
vur-kag girigleri yapmaktadir. Buna ek olarak, 213 milyar dolara ulagan ddviz borcu yiikiine sahip firmalarin
acik pozisyon kapatma cabalarn ile dévize talep artmakta ve dolarn fiyat: ylilkselmektedir. Bunlarnn yani
sira, irili ufakl birikim sahiplerinin TL'den uzaklagarak dévize, 6zellikle dolara doénusleri gézlenmektedir.
Doviz mevduatinin toplam mevduattaki pay: yiizde 40'1n altina inmemektedir.

Bu talepler dizisi disarida da dolarin giiglenmesi ile birlesince dolar fiyat: yilin ilk 15 giniinde yuzde 10'lan
asan oranda artti. Bunu frenlemek icin Merkez Bankasi'nin bankalara kullandirdig: fonlara déniik uygu-
ladig: ortila faiz artis: ise, beklenen “yiiksek doviz-yliksek faiz” kiskacina ekonomiyi sokmak tzeredir.
Bu durum, dolann artigina belli bir tempo kaybi getirse de bu kez faizleri artiracaktir. Yikselen faizler ile
tiketici kredi kullanimi azalacag icin i¢ talep baskilanacak, yatinnm cephesinde de en kii¢iik yatirim niyeti
bile ertelenecektir. Sonucta, “Yiksek doviz /yiksek faiz” kiskacina giren ekonomide kii¢ciilme kacinilmaz
hale gelecektir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilina politikadaki kaosun derinlestigi kosullarda girerken, 2016’da baglayan kiigtil-
menin 2017'de pekiserek stirmesi beklenmektedir.

Biitiin bu yasananlarin olumlu bir kulvara taginmasi ve diisiik maliyetlerle bu dénemden cikilmasi ise eko-
nomik 6nlemlerden c¢ok, politik adimlarla, demokratiklesme riizgarlarinin iklime hakim olmasina bagh go-
runmektedir. Ancak bu olursa, Turkiye'nin hem igeride hem dig diinya gézinde politik riskleri azalabilecek
ve sermaye trafiginde, ic dengelerde ve ekonomi aktdrlerinin davranislarinda normallesmeye doniilebile-
cektir; tersi durum, 6denecek bedelleri daha da agirlagtiracaktir.

* {ktisatgi-Yazar, Makina Mithendisleri Odas1 Danigmani
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GIRIS

Turkiye'nin politik ve jeopolitik diizeyde biriken
riskleri, 6zellikle Bagkanlik odaklh Anayasa degi-
sikligine gidilerek parlamentonun zayiflatilmasi
ve vyetkilerin Cumhurbagkanh@inda toplanmasi
amacini giden siyasi hamlelerin yarattigi kaotik
durum, genelde ekonomiyi, 6zel olarak da sanayi-
yi daraltiyor.

Ekonomide, sanayide bag gdsteren kuculme stre-
ci, diizelme yerine, derinlegiyor. Aciklanan veriler
ve baz1 oncii gostergeler, bu daralmanin artmasi
endigesini doguruyor. Turkiye'de 2016'nin ikinci
yansinda baglayan kigilmenin, 2017'de de sir-
me riski buyiyor. Bunun hem istihdami hem gelir
bolisimini hem de Turkiye'nin dinyadaki re-
kabet gliicinu 6nemli 6l¢cude geriletmesi ihtimali
buyuyor. Ekonomik kirilganhiklar kadar politik ve
jeopolitik yonetim hatalar1 ve hatadaki israrlarn,
toplumsal faturayi1 daha da buylitmesinden endi-
se duyuluyor.

KRiZ ONCE SANAYIDE

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 3. geyrek biiyiime
verisini yeni seri Uistunden agikladi. AB standart-
larina uygun olarak yontemi yenilenen biylume
serisi, ulusal gelirin, eski seri ile hesaplanandan
yluzde 20 daha biiyiik oldugunu 6ne siirdii. Bu he-
saplama yéntemi Ustliine tartigmalar stiredursun,
ekonominin 3. gceyrekteki buyumesi, daha dogru-
su kuclulmesi de tahminlerin ¢ok tUstinde, yuzde
1,8 olarak ac¢ikland.

TUIK verileri, 3. geyrekte kiiciilmenin imalat sana-
yisi 6zelinde yizde 3,2'yi buldugunu, bu anlamda
sanayideki gerilemenin, ekonominin butinunden
daha derin oldugunu gosterdi.

TUIK, yeni bir veri agiklamasinda daha bulundu.
Ceyrekten ceyrege, mevsimsel ve takvim etkile-
rinden arnnmig bicimde degisim, buyume, daha
dogrusu kiiciilme ile ilgili baz1 ayrintilar sergilen-
di. Bu veriye gore, 2016'nin ugunci geyrek kucul-

2015-1 I m Y 2016-1 I M
—e—GSYH| 35 72 59 74 45 45 1.8
—s—imSan| 26 57 40 10,7 7.9 5,0 3,2

Grafik 1. GSYiH ve imalat Sanayinde Byiime (2009=1000, Geyrek Yillar itibariyla, %)

Kaynak: TUIK
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Grafik 2. Mevsim-Takvim Etkisinden Arindiriimis (GSYiH ve imalat Sanayinde KD, %, 2009=100)

Kaynak: TUIK

mesi, ikinci gceyrege gore yuzde 2,7'yi buldu. Milli
gelirin 2016’'nin ilk ¢ceyreginde de, bir énceki ¢ey-
rege goére yuzde 0,4 kicildugu, ikinci geyrekteki
yuzde 1,1 biyumenin ardindan uguncu ceyrekte
de yuzde 2,7'lik sert disus yasandig aciklanda.

Mevsim ve takvim etkisinden arndirnilmig verile-
rin ayrintilari, daha olumsuz bir gérinumiu sergili-
yor. Ekonominin bel kemigini olusturan imalat sa-
nayisinde 3 geyrektir ist Uiste kiiclilme yasandigi
agikland. Imalat sanayisi yilin birinci ceyreginde
yuzde 0,7 gerilerken ikinci geyregin kigilmesi,
birinciye goére yuzde 0,3 olarak gerceklesti.Esas
gerileme ucginci geyrekte yagsandi ve 2. geyrege
gore yuzde 4,8 kiigiilme gorildi. Bu durum, ima-
lat sanayisinin 2016'da, 6teki sektorlerden daha
erken krize girdigini gostermektedir.

TUIK, {iglincii geyrekte, ingaat sektériiniin de re-
sesyona girdigini ve bir 6nceki geyrege gore yluz-
de 5'e yakin kiictildiigiinii agikladi. TUIK'e gore,
tanm da yine 2016'nin basindan beri yuzde 1 do-
layinda kiicilme halinde. Hizmetler sektérinde
de yuzde 2'yi bulan ve 2016 basindan beri stiren
bir kigilme var.
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IC TUKETIM VE IHRACAT

2016'nin son geyreginde ekonomik biiylimenin ne
olduguna iligkin i¢ tiikketim ve ihracat ile ilgili 6ncti
gostergeler, kiiculmenin surmis olacagina iligkin
isaretler vermektedir.

Buyumenin suriikleyici giicii i¢ tiiketime iligkin
oncu gosterge sayilabilecek perakende satiglar,
son aylarda reel olarak gerilemistir. Gida ve ya-
kit digsanda tutularak sabit fiyatlarla hesaplanan
perakende satiglarin Ekim ve Kasim aylarinin her
birinde yuzde 1,4 geriledigi gorulmustur.

ig talepteki istahsizligi ortaya koyan perakende
satig verilerinin yanminda, buyumenin bir diger
kaldirac1 dig talebin de olumlu seyretmedigdi ifa-
de edilmektedir. Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi'nin
kayitlar1 2016'nin tamaminda ihracatin 132 milyar
dolarda kaldigini ve 2015'teki 133,5 milyar dolarlik
ihracatin yuzde 1,4 gerisine dustuguni acikladi.
Bu da, buyumeye dis talepten gelebilecek ruzga-
rin da pek goriilmedigini géstermektedir. Ustelik,
dolar fiyatinin ytuzde 20 arttigi 2016'da, kur arti-

Grafik 3. Perakende Satislarda Degisim (Gida ve Yakit Hari¢/Ocak-Kasim, 2015-2016, %)

Kaynak: TUIK

sinin ihracati yeterince motive edemedigi
gorildi.

Sanayide, ihracatin lideri olan otomotiv
sanayisi hem i¢ talepte hem de ihracatta,
sanayiyi sirtlayan sektér durumunda .Oto-
motiv ihracat1 2016'da 24 milyar dolara yak-
lasarak 2015 ihracatini yuzde 13 oraninda
gecti.

Ikinci 6nemli ihracat sektorii hazir giyimde
ise 2016’da ihracat, 2015'teki 17 milyar do-
larlik performansini agamadi.

Imalat sanayi ihracatinin tigiincii énemli alt
sektoru demir ve demir-dis1 metallerde ise
ihracat gerilemesi yasandi. Bu dalda 2016
ihracati, 6nceki yila goére 1,1 milyar dolar
azaldi ve 15 milyar dolara geriledi, yani yuz-
de 6,7 azaldi.

Ihracatta gerileme gosteren bir diger 6nem-
li sektor kimya sanayisi oldu. Bu dalda 2016
ihracat1 14 milyar dolann altina diserek
2015’e gore yuzde 10'a yakin disti.

Son ¢ ay1 kapsayan 6nemli bir gésterge de

Tablo 1. ihracatta Gerileme (2015-2016)

*‘vﬁ
A

Milyar Dolar Deg.

2015 2016 %

TOPLAM 1335 | 131,7 -1,4
SANAYI 1089 | 1077 | -1,1
Tasit Araglari ve Yan Sanayi 21,2 23,9 12,9
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 17,0 17,0 0,1
Demir ve Demir Digi Metaller 16,1 15,0 -6,7
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 15,4 13,9 -9,5
Elektrik - Elektronik 10,5 10,0 -4,6
Tekstil ve Hammaddeleri 7.9 7.9 -1,0
Makine ve Aksamlari 55 53 -4,0
iklimlendirme Sanayii 3,6 35 -3,8
Gimento ve Toprak Urtinleri 2,8 2,7 -3,6
Degerli Maden ve Mucevherat 2,6 2,4 -7,4
Hali 2,0 1,9 -4,7
Savunma Sanayii 1,7 1,7 1,4
Deri ve Deri Mamulleri 1,5 1,4 -5,7
Gemi ve Yat 1,0 1,0 -5,6
Diger Sanayi Uriinleri 0,1 0,1 -4,6
TARIM 20,8 20,2 -2,6
MADENCILIK 39 38 2,8

Kaynak:Turkiye ihracatgllar Meclisi
hiilten 223 -
ocak 2017
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¢esitli gliven endekslerini topluca ifade eden Eko-
nomik Guven endeksi. Bu endekste Aralik ayinda
buyuk bir ¢ékis yagandi. Endeks 70 ile 2012'den
bu yana en dusik diuzeyine geriledi. Endeks 15
Temmuz'un sokuyla 73'e dusmus ve daha sonra
88’e kadar yukselmisti, sonra da 70'e duserek dip
seviyesine indi.

ISTIHDAM VE iSSIiZLIK

Krize girigin gostergeleri igsguici verilerinden de
izlenebilmektedir. En son acgiklanan Ekim 2016
isglicu verileri resmi igsizligin ylizde 11,8’e gikt1-
gin1 gostermektedir. Bu, 2014 yilindan bu yana en
yuksek igsizlik oranidir. Buna en yakin oran yuzde
11,3'tii. TUIK'in verilerine gére, Ekim 2016’da res-
mi igsiz sayisi, bir 6nceki yilin aym ayina gére 500
bin artarak 3 milyon 647 bine ulasti. TUIK, tanm
dis1 igsizligi ise yluizde 14 dolayinda agikladi. Geng
igsizliginin yuzde 21’e ulastigl, ne egitimde ne de
iste olmayan genglerin toplam geng nifustaki ora-
ninin ise yuzde 244 agtig: bildirildi.

Genis tamimh igglci verileri kullanildiginda ise,
isglicii icinde sayillmayan ama “Is bulursam cali-

sinm” diyen 2,4 milyon dolayinda bir gayri resmi
igsiz daha bulunmaktadir. Bunlar, resmi olanlara
eklendiginde gercgek issiz sayis1 6 milyonu, gercek
igsizlik oram da yuzde 18,5'u bulmaktadir.

2015 Ekim ay1 istihdamina goére, 2016 Ekim ay1
istihdami 411 bin artrmig gorunmektedir. Ancak,
uretken sektorler tarim ve imalat sanayisinde
onemli istihdam azaliglan s6z konusudur. Bu 12
ayda tarnimdaki gerileme 168 bin, imalat sanayi-
sinde 123 bindir. Tanmdaki gerilemeyi mevsimsel
olarak anlamak mimkiindiir ancak imalat sanayi-
sindeki istihdam azaligi, krizin bir bagka sonucu
olarak degerlendirilebilir.

Ozetlemek gerekirse, dolar fiyatinin hizhh artisi,
daralan i¢ talebin ve ilerlemeyen ihracatin etkisiy-
le, 2016'n1n son geyreginde de tahminen kiiciilme
yasand: ve ekonomi 2016'y1 daralmig olarak ka-
padi. Boylece Turkiye, “yikselen cevre tlkeleri”
arasinda, 2016'y1 yizde 3,3 kiiclilme ile kapattidi
tahmin edilen Brezilya ve ylizde 1,2 daralma bek-
lenen Rusya’'dan sonra, i¢incu krizdeki tlke du-

rumuna dustu.
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Grafik 4. imalat Sanayinde istihdam (Bin Kisi)
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2017'YE GIRERKEN

Turkiye ekonomisinin 2017'deki durumu da i¢ agi-
c1 goérunmiiyor, alarm veriyor. 2016'dan devralinan
sorunlarin yilin en azindan ilk yarisinda strmesi
bekleniyor. Sert sirket sarsintilari, banka calkan-
tilarn, yogun igsizlik ve gelir erimesi kacinilmaz
goéruniiyor. Bu éngériiye yol acan etkenlerin ba-
sinda, Turkiye ekonomisinin dis kaynaga bagim-
g1 ve bu kaynagin Turkiye'den uzaklagmasinin

da etkisiyle, dolar fiyatinin hizh yikselisi geliyor.

En son acgiklanan ddemeler dengesi verileri, 6zel-
likle yilin ikinci yansinda dig kaynak girigsinde
onemli bir azalma olduguna isaret ediyor. Eylul-
Kasim doénemine ait veriler, 3 ayda cari agigin 5,6
milyar dolara ulasirken, acidi finanse edecek bir
kaynak girisi olmadig: gibi, 1,5 milyar dolarlik ¢i-
kig oldugunu gostermektedir. Bu durumda, agigin,
“kaynag@i belirsiz”(net hata-noksan) kalemden gi-

6 1 4.4
4 2,7
2 4 Cari Dis Sermaye
0 Acik Cikisi
I l I Kaynagi ‘ Rezerv l
-2 Belirsiz Eksilmesi
. 4 -1,5
1 -5,6
-8 -

Grafik 5. 2016 Eylil-Kasim Dénemi: Cari A¢ida Kayit Disi ve Rezerv Destegi

Kaynak: TCMB Veri Tabani
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Tablo 2. 2015-Ocak 2017 Yillari Arasinda
Dolar/TL (Aylik, %)

Aylar $ITL Deger, $
Subat 14 2,29

Ocak 15 2,33 1,8
Subat 15 2,45 54
Mart 15 2,58 52
Nisan 15 2,65 25
Mayis 15 2,64 -0,1
Haziran 15 2,70 2,1
Temmuz 15 2,69 -0,2
Adustos 15 2,84 5,6
Eylul 15 3,00 55
Ekim 15 2,93 2,4
Kasim 15 2,87 2,0
Aralik 15 2,92 1,6
Ocak 16 3,00 3,1
Subat 16 2,94 2,2
Mart 16 2,89 -1,7
Nisan 16 2,83 2,0
Mayis 16 2,92 3,2
Haziran 16 2,91 -0,3
Temmuz 16 2,96 14
Agustos 16 2,96 0,2
Eyliil 16 2,96 -0,1
Ekim 16 3,07 3,6
Kasim 16 3,27 6,5
Aralik 16 3,49 6,8
Ocak 17(T) 3,75 7,6

ren 4,4 milyar dolar ve Merkez Bankasi doviz re-
zervlerinden karsilandigi anlagilmaktadir.

Eylil-Kasim doneminde 4,4 milyar dolar olan
kayna@i belirsiz doéviz giriginin yilin 11 ayinda
9,6 milyar dolara ulagmasi ve 11 ayda 28,6 milyar
dolarn bulan cari agigin ugte birinden fazlasin
karsilamasi dikkat cekicidir. Bu kaynaktan giris-
lerin, 2015’te de 9,3 milyar dolar oldugu ve cari
acigin yuzde 29'unu finanse etTigi burada hatir-
lanmalidar.
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Dis kaynak girisinin 6zellikle yilin ikinci yarisinda
azalmasi ve girigin yerini son aylarda cikisa terk
etmesiyle, dolar fiyatinda da sert ylikselmeler
gozlendi.

2015 Aralik ayinda 2,91 TL olan dolar, 2016 Ara-
ik ayi ortalamasimi 3.50 TL'ye yakin kapad:i ve
12 ayda ylizde 20'nin istiinde fiyatlandi. Dolar,
2015'te de yuzde 25 pahalanmisti.

Dolar fiyat1 6zellikle, Eylil sonras: hizla yiikseldi.
Derecelendirme kuruluslarinin Turkiye'nin notunu
“yatirum yapilamaz” ilan etmesi, ABD'de Trump'in
secimleri kazanmasi, Avrupa Parlamentosu'nun
rejim elestirileri, canli bomba eylemleri, Rusya'nin
yaptinmlarini degistirmemesi, “tek adam” rejimi-
ne donik Anayasa degigiklik hamleleri, ilkenin
risk birikimini artininca, sicak para ¢ikis1 da hiz-
landi ve dolar yili yizde 20 pahalanmis olarak ka-
padi.

2017'nin ilk 10 giintinde ise dolar 3,94 TL'ye kadar
¢ikt1. Bu tirmanig, Merkez Bankasi'min dévize tale-
bi azaltip hatta déviz bozmaya zorlamak amaciy-
la, bankalara kullandirdidi kredilerin faizini 2 puan
artirmasiyla, yani “ortila faizi artinmi” ile kismen
yavaslasa da dolar, 3.75 basamadina yerlesti.

RISKTEKI FIRMALAR

Dolar kurunun daha yilin baglarinda 3.75 TL basa-
magdina yerlegsmesinin, ozellikle yabanci para ile
bor¢lanmis ve doviz agigi olan firmalar igin 6ngo-
rilmisg, hazirlikh olduklar bir veri oldugu séylene-
mez. Bundan dolay1 uykulan kagan birgok buyuk
firma var. (")yle ki, Merkez Bankasi, finans digi,
yani, cogu sanayi, ingsaat, hizmetler sektorlerinde
olan firmalarn net doviz aciginin 2016 Eylil ay1
sonu itibariyle 213 milyar dolan buldugunu agik-
ladi. Firmalar, 6zellikle 2010 sonrasi hizla borglan-
miglardi. 2009'da 67 milyar dolar doviz yuktamli-
likleri, 2016’da 213 milyar dolara ¢ikarak yuzde
218 artta.

Tablo 3. Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Déviz Varliklari ve YUkamlilikleri (Milyon USD)

2002 2009 2016-10

NET DOVIZ ACIGI -6,5 -66,7 -212,6
YUKUMLULUKLER 31,6 147,1 312,4
Nakdi Krediler 26,3 131,9 280,0

Yurt iginden Saglanan Krediler 0,6 50,3 183,6

Yurt Disindan Saglanan Krediler 25,7 81,5 96,4
ithalat Borglari 5,3 15,2 32,4
VARLIKLAR 25,1 80,4 99,8
Mevduat 16,7 57,3 67,1
Menkul Kiymetler 0,1 1,1 0,2
ihracat Alacaklari 35 9,3 11,6
Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlar 4.8 12,7 20,9

Kaynak: Merkez Bankasi Veri Tabani

Dolann fiyatinin hizli artigi, 6zellikle bu tir yu-
kumlilikleri olan sirketleri telaglandird: ve dolar
talebini kamg¢iladi. Dolardaki her 1 kurusgluk artig,
toplam yukumlilikte 2 milyar TL'lik bir kur zara-
rna yol actl. Déviz acigr olan girketler, 6demeyi
belki bir giin 6nce yapmakla cok ciddi bir zarar
telafisi elde etme sansi oldugunu distnerek dolar
alimina yoéneldi. Ornegin 1 milyar dolar borcu olan
bir sirketin, dolar kuru 3.45 TL diizeyindeyken
0deme yapmasiyla, kurun érnegin 3.50'ye ¢cikmasi
durumunda 6deme yapmasi arasinda tam 50 mil-
yon lira (14 milyon dolar) fark var. Kurun artaca-
gindan endise eden girketler 6demeyi bir an 6énce
gerceklestirmek icin déviz alimina yoneldiler, bu
da kur artiginmi kériuikleyen, déviz talebini canl tu-
tan bir etki dogurdu.

Merkez Bankasmnin 2016/I1 Finansal Istikrar
Raporu'nda déviz borcu bulunan firma sayisinin
yaklasik 27 bin oldugu belirtiliyor. Raporda, top-
lam borcun ylizde 75’inin, 100 milyon lira st
yabanci para borca sahip 1.114 firmaya ait oldu-
gu ifade ediliyor. Bu firmalarin kullandid: tim ya-
banci para kredilerin agirlikhi ortalama vadesinin

7 yilin Gstinde olduguna dikkat cekilen raporda,
daha sonra su goruglere yer veriliyor:

“Ayrica toplam yabanci para kredilerinin ytuzde
20’sini olusturan en ytlksek montanlarda yabanci
para kredi kullanan 30 firma incelendiginde yati-
rimlarin daha ¢ok enerji, havalimani, otoyol, sehir
hastanesi ve telekominikasyon gibi kamu-6zel ig-
birligi projeleri ile yiliksek ihracata sahip otomotiv
ve metal sanayi gibi sektérlerde toplandig: gézlen-
mektedir.”

Bu durumun firmalan kur soklarnna karsi korudu-
gunun alt1 bir kez daha cizilerek séyle devam edi-
liyor:

“Altyap1 yatinmlarinda buyuk oranda devlet hiz-
met satin alma garantisinin bulunmasi ve ihracat
yogun sektorlerin doviz riskine karsi korumaya
sahip olmasi, olugabilecek talep ve kur goklarina
kars: firmalara ek direng yapilmasi, finansal risk-
lere kars sirketlere koruma saglamaktadir. Bu ya-
tinmlara bagh alinan borglarin zaman igerisinde
6denmesi reel sektér borclulugunu asagi ¢eken
bir unsur olacaktir.”
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Bu “rahatlatic1” aciklamaya kargilik, firmalarnn
ihracatlarinda gerileme, i¢ talepteki dusis, YP
yukumliligi olan firmalara simdiden kabus yasa-
tiyor. Dahasi, “mega projeler” olarak adlandirilan
igleri yuruten firmalarn durumunun “devlet ga-
rantisi” altinda olmasi da i¢ rahatlatic1 degil. Cin-
ki bu kez, devlet maliyesinin YP riskinden payini
almasi gergegi var. Bu risk ne kadar? Merkez Ban-
kas1 bu konu ile ilgili edindigi bilgileri raporunda
soyle paylagiyor: “YP kredilerin énemli bir kismi-
nin KOI projelerinde toplandi§: degerlendirilmek-
tedir. Mevcut durumda KOI projeleri kapsaminda
faaliyet gbsteren firmalarin YP kredi borcu (...), en
genis varsayimlar altinda 46 milyar ABD dolarina
ulagsmaktadir. Analizimize gére bu rakamin yakla-
sik 31 milyar ABD dolari kamu hizmet/lirtin satin
alma, kiralama veya dolayli garanti yéntemleriyle
kur ve talep risklerine kargi korumaya sahiptir.”

Daha da endise verici olan, Merkez Bankasi rapo-
rundaki “mega projeler” ile ilgili verilerin saghk-
s1zl1ig1. Bu veriler, derli-toplu olarak, birinci kaynak
olandevlette bulunmadig: i¢in, ikinci kaynaktan,
Diinya Bankasi'ndan elde edinilmis. Bu kaynagin
veri seti ise, Turkiye'de, Kalkinma Bakanh@i'ndaki
verilerle hi¢ uyusmamaktadir!

Bir “kara delik tahribati"nin yasanmas: ihtimali,
her gecen giin daha da artmaktadir.

SONUC OLARAK...

2016 yilinin ikinci yarisinda 6énemli bir tiirbiillans
yasayan Turkiye ekonomisinde, Ozellikle imalat
sanayisi olumsuz gelismelerden 6ncelikle etkilen-
di ve krize giren ilk sektor oldu. TUIK’in mevsim
ve takvim etkilerinden arndinlmis bliylime veri-
leri, imalat sanayisinin 2016'nin basindan itibaren
kiiculduguni, dolayisiyla ilk 9 ayda “resmen” kri-
ze girdigini teyit etmektedir.

Buiyume verisi heniiz agiklanmayan 2016 son ¢ey-
reginde ise genelde milli gelirin, 6zel olarak da
imalat sanayisi katma degerinin performansinin

ocak 2017

iyi olmadig: ve 2016'da milli gelirdeki biylimenin
negatif olma ihtimalinin yiksek oldugu soylene-
bilir.

Tiurkiye ekonomi ve sanayisi 2017 yilina da olduk-
¢a olumsuz bir iklimde girmig bulunuyor. Ozellikle
i¢ politikadaki yuksek gerilimin etkisiyle, portfoy
yatirimeis1 “sicak para’nin ¢ikigi sirmekte, buna
ek olarak doéviz borglusu firmalarin pozisyon ka-
patma cabalan ile dévize talep artmakta ve fiyat
yukselmektedir. Bunlarin yam sira, irili ufakh biri-
kim sahiplerinin TL'den uzaklagarak dévize, 6zel-
likle dolara dénusleri gézlenmektedir. Bu talepler
dizisi diganida da dolarin guglenmesi ile birlegin-
ce, dolar fiyat:1 yilin ilk 15 giiniinde yilizde 10'lar:
asan oranda artti. Bunu frenlemek i¢cin Merkez
Bankasi’'nin bankalara kullandirdidi fonlara déniik
uyguladign ortiili faiz artisi ise, beklenen “yiksek
doviz-yuksek faiz” kiskacina ekonomiyi sokmak
tzeredir. Bu durum, dolarin artisina belli bir tempo
kaybi getirse de bu kez faizleri artiracaktir. Yiik-
selen faizler ile tiiketici kredi kullanimi azalacagi
icin i¢ talep baskilanacak, yatirim cephesinde de
en kicuk yatirim niyeti bile ertelenecek, sonucta,
“Yuksek doviz /yuksek faiz” kiskacina giren eko-
nomide kuiculme kacinilmazlasacaktir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilina politikadaki kaosun
derinlestigi kogullarda girerken, 2016’da baslayan
kiicilmenin 2017'de pekigerek surmesi beklen-
mektedir.

Butun bu yasananlarnn olumlu bir kulvara tasin-
masi ve disik maliyetlerle bu dénemden cikilma-
s1 ise, ekonomik dnlemlerden ¢ok, politik adimlar-
la, demokratiklesme riizgarlarinin iklime hakim
olmasina bagh gorinmektedir. Ancak bu olursa,
Turkiye'nin hem iceride hem disg dinya gézunde
politik riskleri azalabilecek ve sermaye trafiginde,
i¢ dengelerde ve ekonomi aktérlerinin davramnis-
larinda normallesmeye déntlebilecektir; tersi du-
rum, 6denecek bedelleri daha da agirlagtiracaktir.

DISARIDAN BORCLANAN SEKTORLER VE SANAYi

Merkez Bankasi, finans sektorii
disinda déviz acig: olan firmala-
rin net yukiunin 213 milyar dolar
oldugunu aciklarken bir bagka
istatistiginde reel sektorin yurt
disindan sagladigi uzun vadeli
kredilerin 96 milyar dolar dolayin-
da oldugunu belirtmektedir. Ozel
sektorun yurtdigsindan sagladigi
uzun vadeli borclarin dékimd,
sanayinin ne kadar yukumlulik
altinda olduguna dair bazi ipug-
lan vermektedir. Merkez Bankasi
verilerine gore, 6zel sektorun di-
saridan uzun vadeli borclanma-
lann 2003 yilinda 29 milyar dolar
gibi mutevaz1 bir diuzeyde iken
izleyen yillarda hizla artt1 ve 2016
sonuna dogru 206 milyar dolara
yaklasti. Bu bor¢ yukunun 106
milyar dolarini bankacilik kesimi
yapmistl. Geriye kalan 100 milyar
dolara yakin kismi ise reel sekto-
rundi. Bunlann icinde sanayi fir-
malan 38 milyar dolarlik bir borg
yukune sahip goérinuyor. Yani
reel sektorun digsanidan borglan-
malarinin yiizde 38’ini sanayi fir-
malarn yapmis durumda.

Genig anlamda sanayinin bu 38
milyar dolarlik bor¢ yukinun de-
taylarina bakildiginda enerji sek-
torintn 10 milyar dolar ile ilk s1-
ray1 aldign goruliiyor. in§aat1n ise
11 milyar dolarlik bor¢ yuki ol-
dugu dikkat ¢ekiyor. Ama en ¢ok
bor¢ kullanan firmalarin “mega
projeler”i de ustlenen ulagtirma-
haberlesme firmalarn oldugu goz-
leniyor.

24 milyar dolarlik digaridan borg¢lanan imalat sanayindeki fir-
malardan alt sektor olarak gida-icki, otomotiv ve bilgisayar
imalat1 ile TUpras'in énde geldikleri goruluyor. Ana metal ve
tekstil sektorlerinin her birinin de 3 milyar dolarhik dis kredi

kullandiklarn anlagiliyor.

Tablo 4. Ozel Sektdriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi

Borcunun Sektdrel Dagilimi (Milyar ABD Dolari)

2002 | 2016-11
TOPLAM 29,2 205,7
FINANS KURULUSLARI 6,9 106,4
SINAi SEKTORLER 13,1 37,9
imalat Sanayisi 7,8 24,1
Elektrik, Gaz, Uretimi ve Dagitimi 4,2 10,1
Madencilik ve Tasocakeiligi 0,4 3,7
Gida, igecek ve Tiitiin Uriinleri imalati 1,2 3,9
Ulagim Araclari imalati 1,2 3,4
Bilgisayarlarin, Elektrik-Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati 0,7 28
Kok Kémrti ve Rafine Edilmis Petrol 0,3 2,7
Ana Metal ve Fabrik. Metal Uriinleri(Makine Teghizat Harig) 1,1 2,7
Tekstil ve Giyim Esyalar Imalati 1,2 2,6
Kimyasal Urinler- Temel Eczacilik 1,0 1,7
Mobilya imalati ve Bagka Yerde Siniflandirimamig imalat 0,0 1,4
Diger Metalik Olmayan Mineral Urtinlerin imalati 0,2 1,0
Kauguk ve Plastik Uriinleri imalati 0,2 0,8
Kagit ve Kagit Uriinleri imalati Kayitli Medyanin Basiimasi 0,5 0,5
Makina ve Teghizat (Baska Yerde Siniflandirimamis) imalati 0,2 0,3
Agag ve Agag Uriinleri imalati 0,1 0,2
Deri ve ilgili Uriinlerin imalati 0,0 0,1
Su Temini, KanalizasyonFaaliyetleri 0,7 0,0
HiZMETLER SEKTORU 9,1 60,9
Ulastirma ve Depolama 1,1 19,2
insaat 1,3 10,9
Bilgi ve iletisim 2,9 83
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,2 5,2
Diger Hizmet 3,7 17,3
TARIM SEKTORU 0,1 0,5

Kaynak: TCMB
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2016’DA SANAYI URUN FIYATLARI

2016 yilinda tuketici fiyatlan yillik ytizde 8,5 artarken Yurtici Uretici fiyatlarn ya da sanayi iireticisi-
nin fiyatlan yuzde 9,9 artig gosterdi. Birgok sanayi trunu fiyat artisinda, dolarda hizh artis ve emtia
fiyatlarinin diinyada yeniden ylikselmesi etkili oldu.

Tiketici fiyatlari optiginden bakilinca, gida urlinlerinde yillik enflasyon, “islenmemis gida” kaynakl
olarak yukseldi. Enerji grubu yillik enflasyonundaki artig, déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki yukse-
lise bagh olarak suirdii. Bunun yaninda, alkol ve tiitin uriinlerine yonelik olmak tizere yapilan vergi
bindirmeleri de enflasyonu tirmandirdi. Bu dénemde Tiurk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle gekir-
dek enflasyon goéstergelerinin yillik enflasyonu ve ana egilimi yiikselttigi goriildd.

Mevsimsellikten arindinlmig verilerle enflasyonun ti¢ aylik ortalamalara gére ana egilimi incelen-
diginde, cekirdek enflasyon godstergelerinde belirgin bir bozulma gézleniyor. Bu sonucta, Tirk li-
rasindaki deger kaybina baglh olarak temel mal grubu ana egiliminde gézlenen ylikselig belirleyici
olurken hizmet grubu ana egilimi bu dénemde nispeten yatay seyretti.

Yurt ici uretici fiyatlan YI-UFE ya da sanayici fiyatlan optiginden bakildiginda ise 2016'da yillik
enflasyonun 3,5 puan ylikselerek yiizde 9,9'u buldugu gozlendi. Bu artigta, Tiirk lirasindaki deger
kaybina ek olarak uluslararasi petrol fiyatlarindaki ytikselis etkili oldu. Yillik enflasyon imalat sana-
yisinde yuzde 12,1'e, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayisinde ise ytuizde 8,5’a yukseldi.

] 52,1

Kauguk ve plastik drtinler 91

imalat IR 12,1
Tekstil Grinleri 221 11,8
Mobilya 18,2

Madencilik ve tagocak. [N 8,0
icecekler [ 6,2

Diger metalik |1 4,8

Fabrikasyon 7] 11,0
Giyim esyasi [ 4,6

Kimyasallar ve kim. tiriin. ] 10,9
Titun dranleri [0 9.8

Bilgisayarlar ile elek. ve
958 optik Grdinler 193
Deri ile ilgili Grnler [ 7,5

Gida runleri [ 7,2
Motorlu kara tagitiari [ 6,9
Diger ulasim [ 6,8
Temel eczacilik [ 6,4

Kok ve rafine

Yurt igi Uretici -_ 9,9
Ana metaller ] 30,6
Diger mamul ] 25,6

Makine ve ekipmanlar ] 10,5

Elektrikli techizat ] 10,5
Basim ve kayit [ 8,5

Agac ve mantar [ 4,0
Kagit ve kagit @ 1,7
Elektrik, gaz[ | -11,8

Grafik 7. Sanayicinin 2016 Uriin Fiyat Artisi (Yi-UFE, %)
Kaynak: TUIK Veri Taban!
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Ithal girdi fiyatlarindaki yiikselme ve dolar kurunda yillik yiizde 20'yi bulan yiikselmeye bagh olarak
imalat sanayindeki ortalama artiglar yuzde 12'yi buldu ve genis anlamda sanayi trun fiyatlarindaki
yillik yuzde 9,9 puanlik artis1 2,3 puan geride birakti.

Imalat sanayi icinde ise kok ve petrol rafinajinda fiyatlar ytizde 50’leri asti. Tag komuri, kok, metal
cevherindeki yuksek fiyat artiglarina bagh olarak demir-gelik basta olmak ltizere ana metallerde de
fiyatlar ylizde 30'un tizerinde artti.

En dusik fiyat artiglan giyim sanayinde (yluzde 4,6), agac ve kagit endustrisinde oldu. Sanayinin
alt dah olarak elektrik ve gaz fiyatlarinda ise Uretici fiyatlar1 2015’e gore yuzde 12'ye yakin digiis
gosterdi.

2015’te yuzde 25, 2016’da ise yluzde 20 pahalanan dolar fiyati ve basta petrol-gaz olmak tizere artan
emtia fiyatlarim girdi olarak kullanan birgok sanayi alt sektérinde, 2017'de fiyat artislarinin ¢ift ha-
neyi bulmasi kacinilmaz gérunuyor.

Kisa adi TUIK olan Tiirkiye Istatistik Kurumu, milli geliri hesaplamada yéntem degisikligine gitti ve
AB normlarina uygun bir yéntemle milli geliri yeniden hesaplamaya basladi. Bu tarihe kadar, 1998'i
baz alarak yapilan enflasyondan arindirma iglemleri, yeni yontemle 2009 baz alinarak yapilmaya
baglandi. Veri kaynaklan degistirildi. Bazi tanim degigikliklerine gidildi. Sonugta, yeni seri ile he-
saplanan milli gelir, eski yontemle yapilandan ytiizde 20’ye yakin daha fazla cikti. Yani, yeni hesap
yontemiyle Turkiye'nin milli gelir pastasi beste bir oraninda artti.

Dolar uistiinden 2011'e kadar eski seri ile yenisi arasindaki fark yiizde 5-8 arasinda iken, 2015'te yuz-
de 20’'ye yaklagmasi dikkat cekmektedir. 2015'te eski seriye gore 724 milyar dolar olan Turkiye'nin
milli geliri, yeni seri ile 861 milyar dolar olarak agiklandi. Bu, eski seriye goére yuzde 20'ye yakin bir
artis demek. Nifusa oranlandiginda ise eski seride 2015'te 9 bin dolar dolayindaki kisi basina gelir,
yeni seri ile 11 bin dolar dolayina ¢ikmig gérunuyor.

Yeni seri ile, milli gelir pastasi yeniden Ol¢uliip degerlendigi gibi, tiretim yontemine gore sektorlerin
paylan yeniden 6l¢ildi ve yildan yila biiyime hizlarn da farklhilasti. TUIK'in yeni seri milli gelir he-
saplarina gore, imalat sanayisinin toplam GSYIH'deki pay1 2015'te yiizde 16,7 olarak olgtldi. Oysa
eski seride bu oran yiizde 15,6 idi. Yani, yeni seri, imalat sanayisinin eski seride eksik él¢uldugi
kanisinda. Yine de yeni seri de 2000 6ncesi yuzde 20’lerle dlcilen imalat sanayisi payinin, 2000
sonrasi dustigunt, yizde 17-18 bandina indigini ifade ediyor. Eski seri bunun 15-16 bandina indigi
iddiasindayda.

Eski seride “sabit fiyatlarla”, yeni seride de “zincirlenmis hacim endeksleriyle” hesaplanan deger-
ler, (enflasyondan arindinilmig dederler) birbirine oranlaninca gercek biiyime hizina ulagiliyor.

TUIK'in yeni serisi, bilylime hizlarinin eski yontemle yeterince saptanamadigi, biiylime hizinin daha
yiuksek oldugu kanisinda. Bunun devami olarak imalat sanayisinin biiyime hizlari1 da, yeni seride,
eski seriden daha yliksek ¢ikmis durumda.

YENI VE ESKI SERIYE GORE, SANAYIDE BUYUME:1998-2015 A

)
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Tablo 5. 1998 ve 2009 Yillar Arasinda Bazli Kisi Basina Gelir (GSYiH Buyikliikler ve Farklar, $)

Kisi Basl Kisi Basi 1998 Bazli | 2009 Bazh
GSYH. GSYH, Niifus GSYH GSYHH Fark,
(1998 Baz /$) | (2009 Baz/$) | (Milyon) (Milyon $) | (Milyon $) | (Milyon, $) | Fark (%)
1998 4 338 4.442 62,5 270.947 277.468 6.522 2,4
1999 3907 4.003 63,4 247.544 253.622 6.079 2,5
2000 4129 4.229 64,3 265.384 271.768 6.383 2,4
2001 3019 3.084 65,2 196.737 200.999 4.261 22
2002 3492 3.581 66 230.492 236.336 5.844 2,5
2003 4 565 4.698 66,8 304.899 313.774 8.875 2,9
2004 5775 5.961 67,6 390.385 402.950 12.565 32
2005 7036 7.304 68,4 481.500 499.877 18.377 3,8
2006 7597 7.906 69,3 526.431 547.834 21.403 4.1
2007 9247 9.656 70,2 648.755 677.439 28.685 44
2008 10 444 10.931 711 742.091 776.640 34.549 47
2009 8 561 8.980 72 616.705 646.895 30.189 49
2010 10 003 10.560 73,1 731.610 772.367 40.757 5,6
2011 10 428 11.205 74,2 773.976 831.691 57.716 7,5
2012 10 459 11.588 75,2 786.281 871.123 84.842 10,8
2013 10 822 12.480 76,1 824.047 950.351 126.304 15,3
2014 10 395 12.112 77,2 802.269 934.855 132.587 16,5
2015 9257 11.014 78,2 724.068 861.467 137.399 19
Kaynak: TUIK Veri Taban
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Grafik 8. Eski ve Yeni Seriye Gore Kisi Bagina Gelir (1998-2015, $)
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Tablo 6. imalat Sanayisinin Milli
Gelirdeki Pay! (%)

Yeni Eski 25
2009=100 | 1998=100 .
1998 22,3 23,6 15 1
21 ,6 10 ’ y —e— 1998=GSYIH
1999 20,1 5 9 ’”f\\ ! \’\ / \/! —=— 2009 GSYiH
2000 18,8 19,9 ] \ / VA~ 1998 Im.San
89 o-—;q-: PP :o P PR 2009 im.San
201 | 178 ’ NECEEEEEEN Y U EAEEEE
o
2002 16,9 17,6 10
2003 17,1 17,6 -15 -
2004 16,9 172 Grafik 9. Eski ve Yeni Seride GSYiH ile imalat Sanayisi Bilyiime Hizlari
K o,
s | 169 71| (19992015, %)
2006 17,1 17,1
2007 16,8 16,7
2008 16,3 16,0
15,1
2009 15,2 o | ol
2010 15,1 15,5 L1
2011 16,5 16,1 19982002 ort |2003-2007 Ort| 2008-2009 ort |2010-2011 ort. [2012-2015 ort.
2012 15,9 15,5 B 1998:GSYIH 07 74 -4.8 88 37
2013 _ 153 B 2009:GSY H 06 T 47 11 6.5
’ O 1998: im San 08 8,5 78 10,0 37
2014 16,8 158 0 2009: im San A1 98 -8,9 20,0 7,0
2015 16,7 15,6

Grafik 10. Eski ve Yeni Serilerde GSYiH ile imalat Sanayi Biiytime Oranlari
(Ddnemsel Ortalamalari, %)
Kaynak: TUIK Veri Taban

Yeni seriye gore, 6zellikle 2009 sonrasi biiyiime hizlar1t hem genelde hem de imalat sanayisi igin
daha yiksek.

Eski seride 20120-2015 dénemi ortalama biiyiime hiz1 yuzde 3,7 olarak belirlenmis ve disik bu-
ylime temposuna girildigi yorumu yapilirken yeni seri, tersine 2012-2015 déneminde GSYiH'nin
yillik ortalama yiizde 6,5 biiytidiigiinii, bu donemde imalat sanayisi yillik ortalama biiytime orani-
nin da ytzde 3,7 degil, yiizde 7 oldugunu ifade etmektedir.

2016 ic¢in ise tahmin, GSYIH'de biyimenin yizde 1'i pek asmayacadl, imalat sanayisinde ise
biylime yerine kiiciilme goriilecegi seklindedir.

/
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