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Ozet

Turkiye ekonomisi yilin son geyregine diisiik biiylime orani, yliksek enflasyon ve yiiksek igsizlik orani ile girdi. Ekono-
mide 6zellikle dis denge kaynaklh kirilganhk devam ediyor. Politik ve jeopolitik riskler her gegen gun biraz daha
artiyor. Ozellikle basin ve ifade o6zgirliigiine, muhalif partilere doniik hukuksuz icraatin Tirkiye'nin risk primini
yukarn cekerek, tilkeyi Brezilya'nin ardindan ikinci yiksek riskli tilke yapmasi, alarm vericidir. Risklerin yikselmesinin
etkisiyle, global derecelendirme kuruluslarn Tirkiye'nin kredi notunu indirmis ve bu da ekonominin bel bagladig:
dis kaynak girisini yavaslatmistir. Bunlann etkisiyle Turk Lirasi ABD dolan karsisinda hizla deger yitirmekte, bu,
ekonomiyi daraltici bir etki yaparken, birikmis dis bor¢ yiikiinin de faturasim hizla agirlagtirmakta, ekonomik daral-
ma, istihdamu, igsizligi ve gelir esitsizliklerini artirmaktadar.

Yillik biiyimenin, revize edilen OVP’deki ylizde 3.2'ye bile ulagmayacag gorilmektedir. IMF'nin Kasim ay1 tahmini
yuzde 2,9"'dur. Bu diisiik tempolu biuyime egiliminin éntimiizdeki yil da siirme ihtimali yiksektir. Turkiye'nin yik-
seltilen riskleri, dis sermaye girigini azaltirken, azalan giriglerin bityimenin de riizgarini kesecedi bilinmektedir.

Bu butunliik icinde sanayi uretiminde biiylime disik tempoda ilerlemekte,Eylul ay: itibariyle yillik dustis yuzde 2,2'yi
bulmu, ¢6zellikle dayanikh tiitketim mallarindaki yuzde 9,5 inis dikkat ¢ekmistir.

Sanayide yatinm neredeyse durmustur. Uretim ve yatinnmlardaki diistig, sanayi istihdamina yansimig ve sanayideki
istihdamin toplamdaki pay: yuizde 19'a kadar inmistir.

Sanayi net ihracatinin biiyimeye katkisi sifirdir. Tamamen ic talebe bagiml hale getirilen sanayide dayanikh tiiketim
mallarinda énemli bir daralma yasanmaktadir.

Sermaye girisinde azalmanin olumsuzluklarimi en yakindan yasayacak sektdr sanayidir. Sanayide uretim, yatinm ve
istihdamda diigiik tempolu donem 2017'de de siirecege benzemektedir.

Ekonomide buyume oran: diisiik seyrederken cari agik tekrar yikselmeye baglamistir. Cari agik, biyik Olctide kisa
vadeli sermaye hareketleri ve kaynagd: belirsiz net hata noksan kalemiyle finanse edilmektedir. Bu da kalitesi diisik
ve riskli bir finansman yoludur.

ig denge ya da mali istikrar agisindan birincil 6neme sahip olan biitge dengesi Eylul ayinda 17 milyar dolayinda acik
vermistir. Turkiye ikiz agik — biitge ve cari- tuzagi ile karsi karsiya kalabilir.

2017-2019 dénemine ait agiklanan Orta Vade Program hedefleri oldukga iyimser temelde hazirlanmistir, hedeflerle
gerceklik arasinda buytik celigkiler bulunmaktadir.

Ekonomideki olumsuzluklan agmanin yolu sadece ekonomik énlemlerden degil, tilkedeki politik ve jeopolitik riskleri
azaltmaktan, bu da gerilimlere yol agan anti demokratik iklimden uzaklagmaktan gecmektedir. Dolayisiyla, tiim ekono-
mik aktorlerin de ekonomik ve politik iklimi normallestirme, demokratiklestirme gayreti iginde olmalarn zorunludur.
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iinya ekonomisindeki belirsizlik-

lerin giderilememesinin, bdlge-
mizdeki jeopolitik risklere Tiirkiye’nin
daha cok c¢ekilmesinin ve iilke icinde
ekonomik-politik kirilganliklarin art-
masi ile, genelde ekonomi, 6zel olarak
da sanayi sektoriinde mevsim degisik-
ligi yasanmis ve sert riizgarlara maruz
kalinacak hem de kisa siirmeyecek bir
sonbahara girilmistir. Bu mevsimin kara
kisa, yani bir krize donme ihtimali bile
vardir.

Sanayiyi dogrudan etkileyen dis eko-
nomik ¢erceveyi ve i¢ ekonomiye etki-
lerini IMF raporlarina dayanarak sdyle
6zetlemek miimkiindiir:

IMF RAPORU

Ekim ayinda “Diigiik Talep: Belirtiler
ve Careler” temasiyla IMF tarafindan
yayinlanan Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda, kiiresel krizin bugiinkii du-
rumuna yonelik saptamalardan sonra,
2016 igin diinya ekonomisine iligkin
biliylime tahmini yiizde 3,1°e diisiiriil-
miistlir. Nisan 2016 Raporu’nda yiizde
3,2 olarak belirtilen kiiresel biiyiime
tahmininin yeniden diisiiriilmesinde,
2016’nin ilk yarisinda merkez ilkeler-
de ortaya ¢ikan sorunlarin etkili oldugu
vurgulanmaktadir.

Cin ekonomisi yilin {igiincii ¢eyregin-
de beklentilere uygun olarak yiizde 6,7
oraninda biiytlidii. Bununla da etkili ola-
rak, bazi uluslararas1 emtia fiyatlarinda
toparlanma yasandi.

Raporda, Tirkiye’nin dahil edildigi
yiikselen ve gelisen Avrupa ekonomi-
leri grubunda biiylimenin 2016 ve son-
rasinda yiizde 3’iin biraz iizerinde ve
dayanikli bir seyir izlemesi ongoriildii.
Yine de artan belirsizliklerin 2016 ve
2017’de Tiirkiye’nin biiylimesini ki-
sitlayabilecegi belirtildi. Belirsizlikte
artisin nedeni olarak ise “artan terdr
eylemleri ve basarisiz darbe girisimi”

gosterildi. IMF, Tirkiye’nin 2016 ve
2017 yillar1 bitylime tahminini sirastyla
yiizde 3,3 ve yiizde 3,0 olarak agikladi.

IMF Raporuna gore, potansiyel biiyii-
me oranmnin altinda kalan talebin ya-
rattig1 kiiresel deflasyon riskleri, diisiik
talep sorununu daha da artirtyor. Ozel-
likle Brezilya, Orta Dogu dahil, ham-
madde ihrag¢ eden tilkelerdeki dis tica-
ret kayiplari, kiiresel ekonomiyi asagi
¢ekiyor. S6z konusu sarmalin yarattigi
makroekonomik dengeleme ¢abalari,
uluslararas1 ekonomik ¢ekismeleri ve
iilkelerin kendi i¢indeki toplumsal hu-
zursuzluklari bitylitiiyor. Sonug; talebin
daha da diismesi ve bdylece bir kisir
dongii olarak ifade ediliyor.

Bu kisir dongiiniin kirilmasi i¢in, IMF
raporu, kiiresel ticareti, igbirligini, ya-
timlar1 ve bilylimeyi artiracak ortak
tepkilere ihtiya¢ oldugunu bildiriyor.
Yillardir izlenen para politikasinin artik
tek ¢oziim olmadig1 , maliye politikasi
destegi ve yapisal reformlarin devre-
ye alinmasi gerektigi de savunuluyor.
Rapor, diigiik kiiresel talebin emtia fi-
yatlarini sinirlayarak, emtia ihra¢ eden
iilkelerin dis ticaret dengelerinde ve bii-
ylimelerinde sorunlar yarattigini; emtia
ithal eden {ilkelerde ise, cari denge ve
fiyat istikrar1 izerindeki baskilar1 azalt-
tigin1 saptiyor. Diger yandan, diinya
ticaretindeki yavasglama, tiim diinyaya
iiretim ve ihracat yapan Cin i¢in yeni
bir ekonomik denge arayisi anlamina
geliyor.

IMF, 4 Kasim’da da Tiirkiye'nin 4.
madde raporunu yayimladi.

Raporun 6zet kisminda su ifadelere yer
verildi:

“Tiirkiye ekonomisi bir ¢ok sok yasa-
di. Artan siyasi belirsizlik, turizm ge-
lirlerindeki sert diisiis, ve yiiksek 6zel
sektor borglulugunun etkisi gortiliiyor.
Mevcut para politikast durusu haliha-
zirda hedefin {izerinde olan enflasyonu,
yavaglayan ekonomik arka plana kars1

kontrol altina alma ihtiyacin1 dengeli-
yor. Simdiye kadar uygun dis finans-
man kosullar1 yardimer oldu, ancak dis
finansman ihtiyaci yiiksek kalmaya de-
vam ediyor ve biit¢e alanini kisitliyor.
Buna ragmen, ekonomiyi desteklemek
icin bir miktar mali genisleme uygun
olabilir. Kur riskini azaltmak i¢in mak-
roihtiyati tedbirler gii¢lendirilmelidir.”

IMF raporunda, giiglii biiylime perfor-
mansinin ardindan Tiirkiye ekonomisi-
nin 2016°da yavasladig1 ve zayif islet-
me giliveni, yurti¢ci ve yurtdisi negatif
soklar nedeniyle yiizde 2.9 biiylime
beklenildigi belirtildi.

Raporda, igsizlik oraninin yiiksek oldu-
gu ve artmay siirdiirdiigii ifade edildi.
Kredi biiylimesinin kayda deger bi¢cim-
de yavagladigi belirtildi. Jeopolitik ge-
rilimler nedeniyle belirsizligin arttigi,
15 Temmuz basarisiz darbe girisimi ve
sonrasinda yasanan gelismelerin belir-
sizligin artmasinda etkili oldugu belir-
tildi.

IMF 4. madde raporunda, enflasyonun
kismen diistiigii ancak yetkililerin yiiz-
de 5 hedefinin ¢ok {iizerinde kalmayi
stirdiirmesinin beklendigi ifade edildi.
Asgari maas zammi ve yapigskan bek-
lentilerin enflasyonu 2016 ve 2017 yil-
larinda da yiizde 8 civarinda tutmay1
stirdiirecegi kaydedildi.

TURKIYE’'DE TIRMANAN RISKLER

Biiyiime i¢in dig kaynak girisine mut-
lak ihtiyaci olan Tiirkiye ekonomisinin
2016 ortasindan itibaren risk gosterge-
leri hizla tirmand1. Bu durum, 6zellikle
yabanci yatirimcilar tarafindan yakin-
dan izleniyor ve Tiirkiye’ye iliskin yeni
kararlar alintyor.

Ulkelerin risk ol¢iimlerinden  biri
CDS’dir (Kredi Risk Takasi-Credit
Default Swap). Bir tlilkenin devlet kagi-
dina yapilan yatirimin sigorta primi an-
lamint tagtyan CDS’lerin yiikselmesi,
iilke riskinin de artmasi1 demek.
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Grafik 1. Ulkelerin CDC Risk Primleri: Ekim 2016
Kaynak: Bloomberg
Tablo 1. Tirkiye'nin Kredi Notu: 2008 Sonrasi
Yillar Standard & Poor’s Moody’s Fitch
2008 Sonu BB- (negatif) Ba3 (duragan) BB- (duragan)
2009 Sonu BB- (duragan) Ba3 (pozitif) BB+ (duragan)
2010 Sonu BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB+ (pozitif)
2011 Sonu BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB+ (duragan)
2012 Sonu BB (duragan) Bal (pozitif) BBB- (duragan)
2013 Sonu BB+ (duragan) Baa3 (duragan) BBB- (duragan)
2014 Sonu BB+ (negatif) Baa3 (negatif) BBB- (duragan)
2015 Sonu BB+ (negatif) Baa3 (negatif) BBB- (duragan)
06.05.2016 BB+ (duragan)
20.07.2016 BB (negatif)
19.08.2016 BBB- (negatif)
23.09.2016 BB (negatif) Ba1 (Duragan) BBB- (negatif)
04.11.2016 BB (Duragan) Ba1 (Duragan) BBB- (negatif)

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Reuters, Bloomberg gibi ekonomi
kaynaklar1 Tiirkiye’nin CDS’lerini,
2016 Ekim ayinda 250 ile ifade et-

tiler. Yiikselen iilkeler i¢inde Tiirki-
ye, bu risk primi ile, primi 266 olan
Brezilya’nin hemen ardindan, ikinci

siray1 aldi. Ugiincii sirada Tiirkiye ile
at bast giden Giiney Afrika var. Dor-
diincii siradaki Rusya’nin risk primi
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Grafik 2. Derecelendirme Kuruluglarinin Tirkiye’ye Kredi Notlari (Y1l Sonu)

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

ise inis halinde ve 218’¢ kadar diis-
mils durumda.

Ulke riskinin bir diger gostergesi de-
recelendirme kuruluglarinin verdikleri
notlardan izleniyor. Diinyada tiim ya-
tirmceilarin izledikleri 3 derecelendir-
me kurulusundan S&P ile Moody’s,
Temmuz ve Eylill aylarinda sirayla
Tiirkiye’nin notunu negatife diisiirerek
yatirim yapilabilir seviyenin altina in-
dirdiler. S&P, 4 Kasim’da ise notu BB
Duragan olarak agikladi. Bu, durumun
degismemesi anlamina geldigi halde,
devlet ajanst bunu “iyilesme” gibi gos-
terdi.

Derecelendirme kuruluslarinin not indi-
rimi, Ozellikle hisse senedine ve devlet
kagidina yatirim yapan “sicak para”y1;
kisa vadeli sermaye hareketlerini ya-
kindan etkiliyor. Bu dis kaynak bigimi,
Tiirkiye icin oldukg¢a 6nem kazanmig
durumda ve stok olarak 70 milyar do-
lar biiyiikliigiinde. Ozellikle emeklilik
fonlari, rating kuruluglarinin yatirim
yapilamaz ikazlarin1 dikkate aliyor ve
notu bu seviyeye diisen iilkelerden ya-
tirmlarini ¢ekiyorlar. Nitekim, Merkez
Bankasi verilerinden, Tiirkiye’de de not
indirimlerinin ardindan net sermaye ¢1-
kislar1 saptandi.

Bu c¢ikislarin ardindan, dolar/TL pari-
tesi yukari seyretti ve Moody’s’in not
indirimi 6ncesi, 2,94 TL olan 1 dolarin
fiyati, izleyen haftalarda 3,11 TL’ye,
Kasim bagindaki politik gerilimin yiik-
selmesi ve ABD’de Trump’1in se¢imleri
kazanmasimin getirdigi dalgalanma ile
birlikte 3.27’lere kadar ¢ikt1.

Dolarin bu o6lgiide deger kazanmasi,
Tiirkiye ekonomisi i¢in pek hazme-
dilebilir bir gelisme degil. Ciinkii, dis
borg stoku ve bunun kisa vadeli kismi
yliksek. Bu da borg¢lu kuruluslar igin
borcun TL karsiliginda ek maliyetler ve
kur zararlar1 demek. Ote yandan yilda
200 milyar dolar dolayinda ithalat ya-
pan Tiirkiye i¢in dolar/TL paritesindeki
hazmedilmesi gii¢ artiglar, ithal girdi
ve makina-techizatta maliyet artigina
ve bir maliyet enflasyonuna yol agryor.
Orta Vadeli Program’da (2017-2019)
ortiilii olarak, dolar/TL 2016 ortalama-
sim1 2,95 TL olarak 6ngoren hiikiimet
i¢in, yilm ilk 10 ayinda dolar/TL seyri,
Ongoriileri astyor.

Yilin ilk 6 aymda dolar/TL, 2,93 TL
olmasina karsilik; Temmuz-Ekim done-
minde ortalama 3,00 TL’yi buldu. Ka-
sim ve Aralik aylari i¢in ise asag1 yonlii
bir gelisme ihtimali ¢ok diisiik goriinii-

yor. Bu da 2016 dolar ortalamasinin en
az 3 TL ile ifade edilmesi demek. 2015
yil1 dolar/TL ortalamasi 2,73 TL olarak
gerceklesmisti. 2016’nin y1l ortalama-
st 3 TL olsa bile bu, yiizde 10’a yakin
bir kur artisi anlamma gelecek. Yine
OVP’ye gore, 2016 tiiketici fiyatlarinin
yilizde 7,5 artis ile kapanmasi halinde,
dolar/TL’deki artis, enflasyonu asacak.

OVP, 2016’nin tamaminda yiizde 3,2
bliyime 06ngoriircken 2017 hedefini
ylizde 4,4 olarak belirlemis durumda.
Tiirkiye ekonomisinin 2017°de yiizde
4,4 oraninda biiyiimesi, biiyiik ol¢iide
dis kaynak girisine bagli. OVP de yerli
tasarruflarin milli gelire oraninin yiizde
13-14’1 gegemeyecegini, dolayisiyla
yatirimlarin  gerektirdigi kaynaklarin
ancak disaridan bulunabilecegini kabul
ediyor. O zaman da su soru 6nem kaza-
niyor: Beklenen dis kaynak girisi ger-
¢eklesecek mi? Risk priminin yiikselis
halinde oldugu, rating kuruluslarinin
iilkeyi yatirim yapilamaz ilan ettigi ko-
sullarda, biiytime icin gerekli dis kay-
nak girisi nasil gergeklesecek?

Tiirkiye’nin i¢inden gegtigi ve 2017°de
yasayabilecegi kosullar risklerin azal-

mas1 degil, artmasi yoniinde isaretler
tastyor. Ekonomide kirilganliklar arti-
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Tablo 2. Hedefler ve Gergeklesmeler (%, Milyar $)

2012 2016 2017

Hedef | Gerg. Hedef Gerg. Hedef Gerg. Hedef Gerc. Hedef Hedef
Bilyiime (%) 4 2,1 4 4,2 4 3 4 4 32 44
TUFE Yil Sonu (%) 74 6,2 6,8 74 9,4 8,2 76 88 7,5 6,5

ihracat (Milyar $) 1495 | 152,5 153,5 151,8 160,5 157,6 143,9 143,8 1431 153,3
ithalat (CIF) 239,5 236,5 251,5 251,7 244 242,2 207,1 207,2 198 214
Dis Ticaret Acigi -90 -84,1 -98 -99,9 -83,5 -84,6 -63,2 63,4 -54,9 -60,7
Cari Acik (Milyar $) | -58,7 -48 -58,8 -63,6 -46 -43,6 -31,7 -32,2 -31,3 -32
Cari Agtk/GSYH (%) | -7,3 6,1 -7,1 1,7 -5,7 -5,4 -4.4 -4,5 -4,3 -4,2
issizlik Orani (%) 9 9,2 95 9 9,6 99 10,2 10,3 10,5 10,2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig:

yor. Yatirimlardaki artig 2016°da yiizde
0,1’de kaldi. Yatirim kuraklig1 yasani-
yor. Net dis talep biiylimeye kaldirag
olusturmuyor. I¢ talepte de hizli diisiis-
ler var. Politik ve jeopolitik risklerdeki
yiikselme egilimi, tiiketiciyi etkiledi ve
i¢ talepte onemli diisiisler var. Ozellikle
konut stoklarindaki artiglarin yarattigi
sikintry1 agsmak i¢in , satiglardan alinan
katma deger vergileri 10 puan azaltildi
ve biitge gelirlerinin azalmasi pahasina
bu darbogaz asilmaya ¢alisildi. Ancak,
yine de ekonominin lokomotifi haline
getirilen ingaat-konut sektorii, yeni ta-
lep darbogazlarina gebe goriiniiyor.

Biiyiimenin omurgasi sayilan i¢ talepte-
ki diisiis, istahsizlik, jeopolitik risklerin
artmasindan da etkileniyor. Suriye ve
Irak’a doniik midahaleler, Tirkiye’yi,
savastaki bir iilke olarak gdsteriyor. Bu,
bir yandan turist ziyaretlerini 6te yan-
dan da sermaye girislerini olumsuz et-
kiledi. Orta Dogu’daki gelismelerin ne
yonde seyredecegi, Tiirkiye hiikiimeti-
nin “I¢imizdeki ve sinirimizdaki tehdit”
olarak adlandirdig: Kiirt aktorlerle, hem
bolgede hem iilke icinde siirdirdiigii
catisma, lilke riskinin bir diger 6nemli
bilesenidir. Bu sorunu miizakere ve di-

yalog yoluyla ¢6zme yerine, giivenlikgi
politikalarin tercihi, haliyle tilke riskini
yukar1 yonlii etkilemektedir.

Ozetlemek gerekirse, tasidigi risklerle
yatirnm yapilamaz iilke olarak kodla-
nan Tirkiye ekonomisi, Oniimiizdeki
zaman diliminde risk faktorlerini agagi
cekmek yerine, yukari tagiyacak politi-
ka tercihleri ile yonetilmektedir. Aralik
ayinda ABD Merkez Bankasi Fed’in
yapacagt anlamli bir faiz artis1, iilkeden
yabanci sermaye cikigini hizlandiracak,
riskleri tirmandiracak bir bagka gelis-
me olacaktir.

OVP HEDEFLERINDE CELISKILER

OVP (2017-2019) kendi iginde bir dizi
celiskiyi barmdirtyor. Ornegin OVP,
hem tiikketimin hem de tasarrufun ar-
tacagl ongoriisiine dayaniyor. Tasarruf
gelirin tiiketilmeyen kismina esittir. Tii-
ketim artiyor ise tasarruf artmayacagi
iktisatin temel kuralidir.

Ikincisi, OVP’de kamu kesimi tiiketi-
minin 2017 yilinda sadece yiizde 0,4
artacag1 ongoriiliirken, altyapr yatirim-
larinin siirdiiriilecegi de ifade ediliyor.
Suriyeli siginmacilarin maliyeti Tiirki-

ye lizerinde kalmaya devam ediyor. As-
ker ve polis harcamalari artarak siirtiyor.
Sirf bu nedenlerle, kamu harcamalarini
2017 yilinda hedeflenen diizeyde tut-
turmak zor. Merkezi biit¢e agik hedefi
milli gelirin yiizde 1,9’una ¢ikarilmis
olsa da, bu gergeklikler agigin daha da
biiyliyecegine isaret etmektedir.

OVP, yatirim artisinin nasil saglanaca-
gna dair tutarli politikalar da sunmu-
yor. Artan riskler goz 6niine alindiginda
0zel kesimin daha fazla borglanarak
yatirim yapma olasilig1 her gegen giin
daha ¢ok azaliyor, ¢iinkii 6zellikle sa-
nayi sektoriiniin borg¢lanma diizeyi
yiiksek, karlilik orani diisiiktiir. Burada
beklenti, yine makine teghizat yatirim-
lardan ¢ok insaat yatirimlarin artmasi.
Nitekim, Hiikiimet, bankalar1 kredi ge-
nislemesine tesvik edici, kentsel donii-
stim ile ilgili o6nlemleri artirryor.Ama
ingaat odakli bilylimenin artan mali-
yetleri , doviz yutan 6zelligi, i¢ talebe
bagimli sorunu unutulmus goriiniiyor.

OVP’nin cari agik hedefleri de olduk-
ca iyimserdir. Ornegin, 2017 icin Brent
petrol fiyat1 (varil), 50,7 dolar varsayili-
yor. Oysa petrol fiyat1 daha 2016 Ekim

ayimda 51-53 dolar bandma ¢ikt1. Ozel-
likle OPEC’in petrol fiyatinin artmasi
i¢in petrol arzini kisma karar1 aldig bir
ortamda petrol fiyatlarinin mevcut dii-
zeyin altina gerilemesi miimkiin degil.
Petrol fiyatindaki artig, yeniden enerji
faturasin1 kabartacak ve dogal olarak
cari agik hedeflenenin ¢ok iistiine ¢ika-
caktir.

Kiiresel dis talepte daralma olurken,
ihracatin artacagi bir bagka OVP bek-
lentisidir. Bunun ger¢eklesme olasiligi
oldukca zayiftir. Ciinkii kiiresel borg
yilikii 152 trilyon dolara ¢ikmigtir. Bu
durum kiiresel talebi de kisitlamakta-

dir. Tiirkiye’nin sanayideki ihali hem
rekabet giiciinii zayiflatti hem de izledi-
§i dis politika yanlislari, politik olarak
dis pazarlara erisimi zorlastirdi ve bu
risk yiikselerek ihracata yeni darbeler
vurmaktadir. Yiikselen riskler, turizm
gelirlerini ise iyice asagi cekecek ve
sektore onemli bir darbe daha vuracak
gibi durmaktadir.

Tiirkiye’de enflasyon orani, doviz ku-
runa oldukca duyarhidir. Ozellikle da-
yanikli tiiketim mallarinda bu gdzlen-
mektedir. Sermaye giriginin azalmasi
ile birlikte artan doviz kuru, enflasyon
oranmi da yukar1 ¢ekmektedir. Bu da

enflasyon hedeflerini bosa diisiiren
onemli bir etkendir.

SANAYi URETIMINDE DUSUS

2016 yilinin Eylil ayinda mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis sanayi
iretimi yillik bazda ylizde -2,2 azaldi.

Sanayi iiretimde yillik bazda alt sektor-
ler i¢inde imalat sanayi diisiisii eyliilde
yiizde 2,7 olarak gergeklesti.

Eyliil 2016 itibariyla, sanayi liretiminde
yillik bazda ana sanayi gruplar iginde
dayanikli tiiketim mallarindaki yiizde
9,5 diisiis dikkat c¢ekici. Sermaye mal-

Temmuz

Grafik 3. Sanayi Uretiminde Degigim: Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Mevsim Etkisi Arinmis (%)

Kaynak: TUIK

Grafik 4. Dayanikli Tiiretim Mallarinda Degjigim: Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore Yillik Mevsim ve

Takvim Etkisinden Arinmis (%)

Kaynak: TUIK

Cilt: 57
Sayi: 683 26 Muhendis ve Makina
Yil: 2016

Cilt: 57
Mtuhendis ve Makina 27 SIBYIZ 683

Yil: 2016



Tablo 3. imalat Sanayinde Eylil Ay Degisimi (Yillik Bazda, %)

Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati 10,2
Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi 6,7
Elektrikli Teghizat imalati 58
Ana Metal Sanayii 4,6
Kok Kémirti ve Rafine Edilmig Petrol Urdinleri 2,1
Bagka Yerde Siniflandinimamig Makine imalati 1,2
Kimyasal Madde ve Urtinleri imalati 0,6
Motorlu Kara Tasiti, Treyler ve Yari Treyler imalati -0,6
Gida Urinlerinin imalati 0,7
IMALAT SANAYi ORTALAMASI 2,7
Kagit ve Kagit Uriinleri imalati 2,8
Plastik ve Kauguk Uriinleri imalati -3,2
igeceklerin imalats -3,5
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinleri imalati -3,8
Tekstil Urtinlerinin imalati -4.3
Giyim Esyalarinin imalati -4,5
Tiitiin Uriinleri imalati -5,2
Adag ve Mantar Urtinleri (Mobilya Haric) imalati -6,6
Deri ile flgili Urtinlerin imalati -7,1
Temel Eczacilik ve Eczaciliga iliskin Malz. imalati -9,5
Diger imalatlar -11,1
Diger Ulasim Araglarinin imalati -13
Metal Uriinleri imalati (Makine ve Techizat Harig) -13,9
Mobilya imalati 17,2
Kayitl Medyanin Basilmasi ve Cogaltiimasi -22

Kaynak: TUIK

larinda iretim distisii ylizde -2,3 olarak ger-
¢eklesti. Otomotiv, beyaz esya gibi iiriinleri
barindiran dayanikli tiikketim mallar1 {iretimi
ve satiginda diistik seyir, dolarin TL karsisin-
daki deger artisiyla da ilgili. Artan dolar fi-
yatlariin yarattigi maliyet enflasyonu 6zel-
likle otomobilde fiyat artiglarini tetikledi. Bu
durumu Merkez Bankas1 Ekim ay1 enflasyon
degerlendirmesinde soyle ifade etti: “Daya-
niklt mal grubunda ise Tiirk lirasindaki deger
kaybina bagli olarak basta otomobil olmak
lizere tim alt gruplarda fiyatlar yilikselmis-

2

tir.

Eyliil ay1 itibariyla, yillik bazda dayaniksiz
tiiketim mali imalatinda iiretim artig1 yiizde
0,2’de kalirken, enerji iiretimi yiizde 0,3 dii-
siis kaydedildi.

Yillik bazda Eylil tretim disiisii ytlizde
2,7’yi bulan imalat sanayinin birgok alt da-
linda sert kiiglilmeler gozlendi.

Imalat sanayinin alt sektorlerinde y1llik baz-
da mevsim-takvim etkisinden arindirilmis
olarak, firetim kaybinda dayanikli tiiketim
mallari, ylizde 9,4 sert diisiisii en dikkat ¢e-
ken alt dal oldu.

Temmuz darbe girisiminin etkisiyle 2015
Temmuz’una gore yiizde 16 diisen dayanikli
sanayi iiretimi, Agustos ayinda gorece topar-
lanmig goriiniirken Eyliil’deki sert diisiisii
dikkat cekicidir.

Ocak Subat Mart Nisan | Mayis [Haziran |Temmuz |Adustos
—o— Elektrik Talebi 4,6 37 2,6 4 3 9,1 2,6 45
—&— Otomobil Satis| -4,7 -0,6 3,7 -6,5 174 4,9 -29 -12,6
—O— Beyaz Esya Satigi 11,4 11,6 9,1 -2 3 54 -6,7 6,6
—0— Perakende Satis Hacmi Endeksi 0,1 8,1 4 34 13 1,7 -2,8 0,1

Grafik 5. Talepte Degisim: Yillik Bazda, Aylara Gére (2016)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

Tablo 4. Sanayi istihdaminin Payinda Gerileme (%)

Yillar Tarim Sanayi Hizmetler insaat

2005 25,5 21,6 47,3 5,6
2006 23,3 21,9 48,8 6

2007 225 21,8 49,6 6,1
2008 224 22 49,5 6

2009 23,1 20,3 50,4 6,3
2010 23,3 21,1 49,1 6,6
2011 23,3 20,8 48,7 7,2
2012 22,1 20,5 50,2 7,2
2013 21,2 20,7 50,9 7,2
2014 21,1 20,5 51 74
2015 20,6 20 52,2 7,2
2015 (Temmuz/Yil) 22 19,5 51,1 74
2016 (Temmuz/Yil) 20,7 19 52,9 74

Kaynak: TUIK
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Grafik 6. Sanayi Istihdami: Temmuz 2015-2016 (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arinmis, Bin Kisi)

Imalat sanayinin alt dallarinda ise mat-
baa-medya alt sektoriindeki diisiis yiiz-
de 22 ile basi ¢ekerken mobilya, metal
iriinleri ve diger ulagim araglarindaki
sert diisiisler de 6nem tasimaktadir.

Imalat sanayinde otomotiv, gida sek-

torleri bile Eyliill ayinda, bir onceki
Eyliil’e gore diisiis gosterdiler.

Talep tarafinda da Temmuz ayindaki
dibe vurusun ardindan Agustos aymnda
toparlanmig goriinse de Eyliil ile birlik-
te inis gozlenmektedir.

Ozetle, imalat sanayiinde iiretim ve
ciro hacmi yillik bazda simirlt bir yiik-
selis gosterdi. Tiiketicilerin krediye
erisimine yonelik getirilen kolayliklar
dayanikli tiiketim mali sektoriinde ciro
artisina ivme kazandirsa da bu ivmenin
uzun soluklu olmasi, bor¢lanma kisitla-
r1 nedeni ile siurlt.

SANAYIDE YATIRIM VE iSTIHDAM

Son yillarda sert bicimde gerileyen
sanayi yatirimlarinin 2016’nin ilk 3
¢eyreginde de olumlu gelismedigi goz-
leniyor. Yilin ilk 8 ayinda ara mallar1
ve sanayi mallar1 tiretiminde, bir dnce-
ki yilin ayn1 dénemine gore neredeyse
artis olmadi. Yine yilin ilk 9 ayinda ara
mali ithalati (enerji hari¢) 80 milyar
dolar dolayinda kalarak 2015’in ayni
doneminden fark gostermedi. Serma-
ye mali ithalat: ise ilk 3 c¢eyrekte 26,8
milyar dolarda kalarak, bir 6nceki yilin
ayni déneminden ancak 800 milyon do-
lar 6teye gidebildi.

Eyliil ay1 itibartyla, ara mallar1 sanayi-
nin yillik artis1 yiizde 0,6’da kalirken
sermaye mallart iiretiminde yiizde 2,3
diistis gdzlenmistir.

Bu oOncii gostergeler 1s181inda, iiclincii
geyrekte Ozel yatirnmlardan biyiimeye
olumlu bir katki gelmedigi sdylenebilir.

Uretimdeki ciliz artis ve yatirimlardaki
kuraklik, sanayi istihdamini olumsuz
etkiliyor.

Temmuz 2016 doneminde, 2015 yili-
nin ayni dénemine gore toplam isgiicii
piyasasina 650 bin kisi daha girdi ve
toplam isgiicti 30 milyon 961 bin kisi-
ye ylikseldi. Buna karsilik istthdam 27
milyon 636 bin kiside kald:. Isgiiciine
katilan sayisindaki artis nedeni ile is-
tihdam oran1 0,2 puan azalarak yiizde
47’ye geriledi. Temmuz déneminde ta-
rim sektoriinde istihdam kaybi devam
etti ve galisan sayis1 291 bin kisi azaldi.
Tarim dis1 sektorlerde istihdam ise 586
bin kisi artti.
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Tablo 5. Dig Ticaret: Ocak-Eylil 2015-2016 (Milyon $, %)

2016/9 Ay 2015/9 Ay Fark Deg. (%)

Toplam ihracat 104.227 107.166 2.939 2,7
Toplam ithalat 146.254 156.352 10.098 -6,5
Dis Ticaret Hacmi 250.481 263.518 13.036 -4,9
Dis Ticaret Acigi -42.027 -49.186 -7.159 -14,6
imalat Sanayi ihracati 98.198 100.518 2.320 2,3
imalat Sanayi ithalati 123.399 125.240 1.840 1,5
Dis Ticaret Hacmi 221.597 225.758 4.161 -1,8
imalat Sanayi Dig Ticaret Agigi -25.201 -24.721 480 -1
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CariAgik | Dogrudan | Portféy | Kredi+Mev.| Yabanci Rezerve | Kayit Digi
YS Kay. Katki Giris

o 20159Ay | -245 a7 115 10,2 24 -38 124
m 20169 Ay | 248 49 86 1.4 249 56 54

Grafik 7. Cari Acikta 9 Ay (2015 ve 2016, Milyar $)

Kaynak: TCMB

Caliganlarin yiizde 20,7’si tarim, yiiz-
de 19’u sanayi, yiizde 7,4’li insaat ve
yilizde 52,9’u ise hizmetler sektoriinde
istihdam edildi. Bu donemde istihdam
edilenlerin tarim sektoriindeki payi 1,3
puan, sanayi sektoriinde 0,5 puan aza-
lirken, insaat sektoriiniin payr degis-
medi, hizmet sektdriiniin pay1 1,8 puan
arttr.

Sanayinin toplam istihdamdan aldig1
payin gerilemesi, sanayideki kan kaybi-
nin bir bagka gostergesidir.

2006’da sanayinin istihdamdaki pay1

ylizde 22’ye yaklagirken 2016 Temmuz
itibartyla, yillik yiizde 19’a geriledi ve
3 puan kaybetti. Sanayideki istihdam,
2015 Temmuz ayinda 5 milyon 336 bin
iken, 2016 Mayis ayinda zirveye ¢ik-
tiktan sonra indi, Haziran’da diigmeye
basladi ve Temmuz aymnda 5 milyon
254 bine kadar geriledi.

SANAYININ DIS ACIGI

2016’nm ilk 9 ayinda Tiirkiye’nin dig
ticareti yiizde 5 dolayinda daralarak 13
milyar dolar geriledi. imalat sanayisin-

deki dis ticaret hacmi daralmasi 4 mil-
yar dolar1 buldu.

Bu doénemde toplam ihracat yiizde
3’e yakin azalirken ithalat da yiizde
6,5 geriledi. Bu 9 ayda dis ticaret agi-
&1 42 milyar dolar olarak gerceklesti
ve 2015’in ayn1 doneminden yiizde 15
daha az agik verildi. Bu azalmada ener-
ji ve emtiada diinya fiyatlarinin diistik
seyri etkili oldu.

Imalat sanayi 6zelinde bakildiginda, ilk
9 ayda ihracat 98 milyar dolarda kala-
rak gecen yilin ayni déneminin yiizde
2,3 gerisine diistii. imalat sanayisinin
ithalat1 ise 123 milyar dolar ile 2015’in
ayn1 doneminin yaklasik 2 milyar dolar
gerisinde kaldi. Boylece imalat sanayi-
sinin dis ticaret a¢181 pek degismedi, 25
milyar dolar dolayinda gerceklesti.

Yilin ilk 9 ayinda ihracatta azalma,
ozellikle kok ve rafinaj sektorii ile ana
metal sanayisinin ihracatinda yasanir-
ken, otomobil ihracatindaki artig, bu
azalmay1 bir dlgiide telafi etti. Imalat
sanayisinin ithalat azalmasinda da yine
ana metal ile kok-rafinaj sektorlerinde-
ki ithalat faturasindaki diisiisler etkili
oldu.

Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesi ile dis
ticaret arasindaki iligkinin daha ¢ok za-
yifladig1 ve dis talebin biiylimeye katk1
yapmadig1 goriiliiyor. Yakin dénemde
de sonuclar, imalat sanayisi net dis ti-
caretinin bilylimeye katkisiin olmadi-
gini, tamamen i¢ pazar ile bilyiimeye
riizgar tasidigimi ortaya koyuyor. Bu
durumun degistirilmesi yoniinde etkili
bir iktisadi politika gilidiilmedigi gibi,
ozellikle dis politikadaki sagliksiz rota,
Tiirkiye’ye 6nemli pazar kayiplari bigi-
minde faturalar ¢ikariyor.

Tiirkiye’nin toplam ihracati i¢inde
AB’nin pay1 yiizde 48,5 ile yerinde sa-
yarken, Orta Dogu’da pazar kaybi ya-
saniyor. Ocak-Eyliil donemi ihracatin-
da bu bolgenin pay1 22 milyar dolar ile
yiizde 21,3’e kadar diigmiistiir.

Ozellikle sanayideki dis ticaret ag1ginin
etkisiyle, cari agik tekrar yiikselmeye
basladi. 2015 Eyliilayinda 167 milyon
ABD dolar1 fazla veren cari islemler
hesabi, 2016’nin Eyliil ayinda 1.684
milyon ABD dolar1 a¢ik verdi. Bunun
sonucunda, 12 aylik cari iglemler agig1
32.4 milyar ABD dolarin1 buldu.

Cari ag1gin artmasinda dis ticaret agigi-
nin yaninda turizmdeki gerileme ve ya-
bancilarin kar transferleri de etkili oldu.
Turizm gelirlerindeki diisiis Ocak-Ey-
liil doneminde yiizde 38’¢ ulastt ve
17,2 milyar dolardan 10,7 milyar dolara
geriledi.

Cari agigin finansman kaynaklarindan
yabancilarin dogrudan yabanci yatirim-
lardaki azalis egilimi devam ediyor. Bu
kalemden yilin ilk 9 ayindaki net giris,
gecen yilin ayn1 donemine gore ylizde
49 oraninda azalarak 4,9 milyar dolara
diismiistiir. Bunun da 3 milyar dolari
gayrimenkul satiglarindan olugmustur.

Ik 9 ayda gergeklesen portfoy ve dis
bor¢/mevduat girisleriyle birlikte, gi-
ren kaynak 24,9 milyar dolar olmus ve
9 ayni cari agigint ancak karsilamigtir.
Net hata hoksan olarak kayit dis1 gi-
ren sermaye ise rezervlere yansimistir.
Ancak, Eylil ayindaki cari agigi (1,7
milyar dolar) karsilayacak sermaye gi-
risi gerceklesmeyince, iistiine 4 milyar
dolar kaynak cikis1 gerceklesince, agik
rezervleri eritmistir. Eyliil’deki bu egi-
limin dniimiizdeki aylarda siirmesi ihti-
mali yiiksektir.

Cari agik, agirlikla bor¢lanarak finanse
ediliyor ve dis bor¢ stoku yilin ortasin-
da 421 milyar dolara ulagsmis bulunu-
yor. Bu durum édemeler dengesi agisin-
dan saglikli bir gelisme degildir. Ciinkii
cari acik, nitelikli sermaye girigleri ile
finanse edilmez ise daha sonra iilkenin
dis dengesi sorunlu hale gelmektedir.
Nitekim bu yapidan dolay1 uluslararasi
kuruluslar Tiirkiye i¢in dig denge riski-
ni siirekli 6ne ¢ikarmaya baslamislardir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisi yilin son ¢eyregine
diisiik bliylime orani, yiiksek enflasyon
ve yiiksek igsizlik orani ile girmektedir.
Ekonomide 6zellikle dig denge kaynak-
It kirilganlik devam etmektedir. Politik
ve jeopolitik riskler her gegen giin bi-
raz daha artmaktadir. Bunlarin etkisiyle
Tiirk Lirast ABD dolar1 karsisinda hizla
deger yitirmekte, bu, ekonomiyi daral-
tic1 bir etki yaparken, birikmis borg yii-
kiiniin de maliyetlerini hizla artirmakta,
ekonomik daralma, istihdami, issizligi
ve gelir esitsizliklerini artirmaktadir.

Ekonomide biiyiime orani diisiik sey-
rederken cari agik tekrar yiikselmeye
baslamigtir. Cari acik, biiyiik 6l¢iide
kisa vadeli sermaye hareketleri ve kay-
nag belirsiz net hata noksan kalemiyle
finanse edilmektedir.

I¢ denge ya da mali istikrar agisindan
birincil 6neme sahip olan biitce dengesi
Eyliill ayinda 17 milyar dolayinda agik
vermistir. Tirkiye ikiz acik -biitge ve
cari- tuzagi ile kars1 karsiya kalabilir.

OVP oldukga iyimser temelde hazir-
lanmigtir.  Ancak mevcut kosullarda
hedefledigi sonuglara erismesi zor go-
rinmektedir. Daha simdiden, Program
hedeflerine temel teskil eden Brent pet-
rol fiyat1 varsayimi gercekgeiligini kay-
betmek iizeredir.

Bu biitiinliik i¢inde sanayi tiretiminde
bliylime diisiik tempoda ilerlemekte,
Eyliil ayindaki yiizde 2,2’lik gerileme
ve dayanikli tiiketim mallar1 sektoriin-
deki yilizde 9,5 diisiis alarm vermek-
tedir. Yillik biiylimenin, revize edilen
OVP’deki yiizde 3.2’ye ulasmayacagi
goriilmektedir. IMF’nin Kasim ay1 tah-
mini yiizde 2,9’luk bir biiylime vaat
ederken daha diisiik bir biiyiime olasi-
dir.

Bu diisiik tempolu bilylime egiliminin
onlimiizdeki yil da siirme ihtimali yiik-
sektir. Tiirkiye’ nin yiikseltilen riskleri,
dis sermaye girigini azaltirken, azalan
giriglerin biiyiimenin de riizgarini ke-
secegi bilinmektedir. Bunu en yakindan
yasayacak sektor de sanayidir. Sanayi-
de tiretim, yatirim ve istihdamda diisiik
tempolu donem 2017’de de stirecege
benzemektedir.

Bu durumu agsmanin yolu sadece ekono-
mik 6nlemlerden degil, iilkedeki politik
ve jeopolitik riskleri azaltmaktan, bu
da gerilimlere yol agan anti demokratik
iklimden uzaklagmaktan ge¢mektedir.
Dolayistyla, tiim ekonomik aktorlerin
de ekonomik ve politik iklimi normal-
lestirme, demokratiklestirme gayreti
i¢cinde olmalar1 gerekmektedir. ®
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