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GiRIiS

ilk insandan giinimiize diinya sirekli bir degisim ve déniisiim siireci yasamaktadir.
Boylesi bir slrecin tarihsel arka planinda oOncelikle sosyolojik etkilesimlerin, sonra
guc/iktidar savaslarinin ve nihayet bilim ve teknolojideki gelismelerin var oldugunu
sdylemek mumkudnddr. Bu farkli dinamiklerin her birinin farkli dénemlerde 6n plana
ciktigr gorulmektedir. Bununla birlikte ginumuze bakildiginda her tG¢ dinamigin de guglu
olarak devrede oldugu, bunlarin kaotik ve de dinamik bilesimi ile kargi kargiya olundugu
anlasiimaktadir. Nitekim bir taraftan kitleleri harekete gecirmeye imkan veren sosyal
medya diger taraftan Dogu-Bati arasindaki post-modern kiresel gl¢ ve vekalet
savaglari bir diger taraftan da bas donduriclt hiza ulasan bilimsel ve teknolojik
gelismeler es-anli olarak, adeta ayni yelkenli gemiye farkh yonlerden gelen rizgarlar

gibi, dunyay! etkilemektedir.

Bunlarla birlikte dunya genelindeki gelismelerde ekonomi boyutunun hala “en belirleyici”
konumda oldugu, daha dogru bir ifadeyle bu farkli dinamiklerin beslendigi ortak kesisim
alaninda ekonominin bulundugu gorulmektedir. Dolayisiyla, merkezinde ekonomi olmak
Uzere, dunya genelindeki kaotik-degisim iklimi devam etmekte “normal” yeniden, her
donem igin gegerli olacak sekilde, hep bir “yeni normal” ile karsilasiimaktadir. Kuresel
ticaret savaslari, kur savaglari, dinyanin bilinen bdlgelerinde bitmeyi bilmeyen savaslar,
etkinligi artan sosyal medya, Endustri 4.0, Brexit-in... Algilamasi gug¢, uyumu gug,

yonetmesi gug¢ surecler bu yeni normalin bazi yansimalaridir.

Baoylesi bir kuresel iklimde, oldukga liberal bir dis ticaret ve finansal sisteme sahip olan
Turkiye’de de normalin tanimi degismeye baslamigtir. Nitekim dis kaynak girisine bagl
tuketim ve insaat cekisli bUylUme modelinde degisime gidilmesi gerekliligi 2018 yilinda
kendini yogun bir sekilde hissettirmistir. Her ne kadar bu yapi sturduriimeye c¢aligilsa da,
2018, Turkiye’nin ekonomide vizyon yenileme zorunlulugunun pekistigi bir yil olmustur.

Bu nedenle zorlu gecgen bir yili daha kolay olmayacak bir yil beklemektedir.

Bu calisma ilki 2018 yilinin degerlendirmesi, ikincisi de 2019 yilina iligskin dngorulerin
ortaya konulmasi olmak Uizere iki ana bdlimden olusmaktadir. ik bdélimde dinya
ekonomisi, Turkiye ekonomisi ve sanayi sektdriine yonelik alt bashklar bulunmaktadir.
Ikinci boélimde ise diinya ve Tirkiye ekonomisinin olasi 2019 yili fotografi ve bu

fotografa uyumun gerekleri degerlendirilecektir.
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1. BOLUM

1. 2018 YILINDA DUNYA EKONOMISI

Calismanin bu boliminde oOncelikle 2018 yilindaki yasanan gelismeler genel olarak
Ozetlenecektir. Ardindan ise temel gostergeler yardimiyla dinya ekonomisinin 2018 yil

performansi degerlendiriimeye calisilacaktir.
1.1. GENEL BIiR BAKIS

Dunya ekonomisi 2008 yilinda baglayan ve etkilerini hala gosteren kuresel finans
krizinin art¢i sarsintilarindan hala tam olarak kurtulamamistir. Bunun en somut
goéruntisu ise ABD merkez bankasinin (FED) kriz slrecinde piyasaya surdigu bol ve
ucuz trilyonlarca dolari geri cekmeye baslamasi ve faizleri ylkseltmesinin dig kaynak
bagimlihgi yuksek gelismekte olan Ulkelerde yarattigi sorunlardir. Bu sorunlarin da
dinya ekonomisine talep yetersizligi boyutuyla Uretim, istihdam ve ticaret hacmi, artan

risk algisiyla da kuresel sermaye hareketlerine olumsuz yansimalari olmaktadir.

Bunun yaninda, isadami olarak kuresellesme surecinin imkanlarindan onemli Olgctde
faydalanmis bir kisi olmasina ragmen, ABD bagkani konumuyla Donald Trump’in ticaret
savaslarini baslatmasi da 2018 yilinda diunya ekonomisinde yasanan gelismeler
uzerinde etkili olmustur. Hatta bu gelismenin 2018 yilindaki en onemli ve olumsuz
gelisme oldugu soylenebilir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, dunya ekonomisi 2008 kriz sonrasi yeni bir donemin
esigine gelmistir. Korumaci ticaret politikalari, rekabetgi kurlar, Glke igindeki yatirimlarin
oncelikli gorulmesi alinan ilk sinyallerdir.

1.2. 2018 YILINDA DUNYA EKONOMISI

Calismanin bu boéliminde ekonominin temel alanlari itibariyle dinya ekonomisinde

2018 yilinda yasanan gelismeler degerlendirilecektir.
1.2.1. URETIM VE TiCARETTE GELISMELER

Ddnya ekonomisinde 2018 yilinda yasanan gelismeleri degerlendirmeden 6nce genel
trendlerin en dnemlisi olan kuresel hasila ve buyime gelismelerini analiz etmek faydali
olacaktir. Tablo 1.1.’den gorulebilecegi gibi 1980 yilinda 11,1 trilyon dolar olan kuresel
hasila 2017 yili sonunda 80 trilyon dolari asmistir. En yuksek oranli hasila artiginin,
yaklagik 26 trilyon dolar ile, 2000-2010 arasindaki donemde gercgeklestigi

anlasiimaktadir.
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Diger taraftan, donemsel buyume ortalamalarina bakildiginda, 1980 sonrasi donemde
kiresel hasilanin 2000 sonrasi donemde biraz daha yuksek bir duzeye vyerlestigi
gorulmektedir. Nitekim 1980-2017 doneminde yuzde 3,5 olan kuresel hasila artigi 2000
sonrasinda yuzde 3,8 duzeylerine yukselmistir. Buyuk bir kiresel krizin yasandigi bir
dénem olmasina
déneminde, daha petro-dolara bagl, kiresel likidite bollugundan kaynaklanan ortalama

yuzde 4,5’lik blyimeden kaynaklandigi sdylenebilir.

TABLO 1.1: KURESEL HASILADA GELISMELER

ragmen ulasilan bu buyume dizeyinin daha c¢ok 2000-2007

Bliyliime Hizi Kiresel Hasila
Yil (%) (Trilyon Dolar)
1980 2,1 11,1
1990 3,4 23,4
2000 4,8 33,8
2010 54 66,0
2017 3,7 80,1
1980-89 3,2 14,0
1990-99 3,1 28,6
2000-09 3,9 46,6
2010-17 3,8 75,0
1980-17 3,5 40,4
1990-17 3,6 49,5

Kaynak: IMF
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Tablo 1.2'de dinya ekonomisine iliskin bazi temel gdstergeler verilmistir. Buradan
gorulebilecedi gibi, 2017 yilinda yuzde 3,8 oraninda buylyen kuresel dretimin 2018
yilinda da yakin oranda buyumesi beklenmektedir. Boylece de 2017 yilinda 80,1 trilyon
dolar olan dinya hasilasinin 2018 yili sonunda 84,8 trilyon dolara yukselecegi

ongorulmusgtar.

TABLO 1.2: DUNYA EKONOMISINDE GENEL GELISMELER

GOSTERGE 2011 2012 |2013| 2014 |2015] 2016 | 2017 | 2018
BUYUME HIZI (%)
Diinya 4,3 3,5 3,5 3,6 3,5 3,3 3,8 3,7
Geligmis tlkeler 1,7 1,2 1,4 2,1 2,3 1,7 2,4 2,3
ABD 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9
Japonya -0,1 1,5 2,0 0,4 1,4 1,0 1,9 0,9
Avrupa bdlgesi 16 | -09 | -0,2 1,4 2,1 1,9 2,4 1,8
Almanya 3,7 0,7 0,6 2,2 1,5 2,2 2,5 15
Fransa 2,2 0,3 0,6 1,0 1,0 1,1 2,3 15
italya 0,6 -2,8 | -1,7 0,1 1,0 0,9 1,6 1,0
ingiltere 16 | 14 | 20| 29 |23 | 18 | 18 | 14
ispanya -10| 29 |-1,7| 14 |36 | 32 | 30 | 25
Gelismekte olan lilkeler 6,4 53 51 4,7 43 | 44 4,7 4,6
Cin 95| 79 | 7.8 7,3 6,9 | 6,7 6,9 6,6
Rusya federasyonu 51 3,7 1,8 0,7 -25 | -0,2 1,5 1,7
Arjantin 6,0 -1,0 2,4 -2,5 2,7 | -1,8 2,9 -2,6
Brezilya 4,0 1,9 3,0 0,5 -3,8 | -35 11 1,3
Hindistan 6,6 55 6,4 7,4 8,2 7,1 6,7 7,3
Tarkiye 11,1 | 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 3,5
Kiresel Hasila (Trilyon Dolar) 73,2 | 746 | 767 | 788 | 746 | 756 | 80,1 | 84,8
(Doz)nya Mal-Hizmet Ticaret Hacmi 72 3.0 36 3.8 28 22 53 4.0
ithalat
Gelismis ulkeler 5,3 1,7 2,5 3,9 4.8 2,4 4,2 3,7
Gelismekte olan Ulkeler 11,6 | 5,3 51 4,2 -09 | 1.8 7,0 6,0
ihracat
Gelismis Ulkeler 6,1 2,9 3,2 3,9 3,8 1,8 4,4 3,4
Gelismekte olan Ulkeler 8,9 3,5 4,7 3,2 1,6 3,0 6,9 4,7
E‘:gi‘;'ig'f('(yg’)'a' fiyatlarinin 181 -102 | -15 | -39 |-176| -15 | 64 | 1,9
Petrol fiyatlarinda degisim (%) 36| 10 |-09| -75 |(-47,2|-15,7| 23,3 | 29,9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook October, 2018
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Ulke gruplari bazinda degerlendirme vyapildiginda 2018 yili igin Uretim artisi
gerceklesme tahmininin gelismis Ulkelerde ylzde 2,3, gelismekte olan ulkelerde yuzde
4,6 olarak 6ngoruldugu anlasiimaktadir. 2018 yilinda da gelismekte olan ulkelerden
Hindistan'in yuzde 7,3 ile en hizh buyuyen Ulke olacagi, Turkiye'nin ise yuzde 3,5
oraninda blyume hizi yakalayacagi beklenmektedir. Cin’de blyime ylzde 6,6 olarak

kesinlesti.

2017 yilinda yuzde 5,3 oranda artan kiresel mal ve hizmet ticaret hacminin 2018 yilinda
gerileyerek ylzde 4’e dismesi beklenmektedir. Bu gelismede kuresel ticaret savaslari
ile gelismekte olan ulkelere disg kaynak giriginin yavaslamasinin onemli rolu oldugu

soylenehbilir.

Diger taraftan, kuresel ticaret hacminin 1980-2018 dénemindeki gelisimini gosteren
grafik incelendiginde, 1990’ yillarda hacim artisinin ortalamanin tzerinde oldugu, 2008
krizi sonrasinda 2009 yilinda yuzde 10 duzeyinde geriledigi gorulmektedir. 2010 yilinda
kUresel mal ve hizmet ticaretinde ylzde 12’lik bir artigla adeta bir dizeltme oldugu,
ancak izleyen yillarda donem ortalamasi olan yuzde 5,3 duzeyindeki artigi bir daha

yakalayamadigi gorulmektedir.
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Ticaret savaslarinin devam etmesi ve yogunlagsmasi durumunda kuresel mal ve hizmet
hacmindeki gelismenin daha da yavaslayacagi aciktir. Bununla birlikte bu yavaglamayi
besleyen farkli gerekgelerin de oldugu unutulmamalidir. Nitekim 2000’li yillarin baginda
yuksek petrol fiyatlarinin, 2008 yili sonrasinda ise krizi asmak amaciyla AB ve 6zellikle
de ABD’nin genigletici para politikalarinin yarattigi kiiresel likidite bollugu ve disuk faiz

ortaminin gelismekte olan Ulkelerin ithalat kapasitelerini artirmasi s6z konusu olmustur.

Ancak, bu surecin tersine donmesi ve bu arada gelismekte olan Ulkelerin birgogunun
O0deme gucunu asan duzeyde borglanmasi, kuresel ticaret hacminin olagan artis
duzeylerine ulagsmasini guglestirecektir. Zira, gelismekte olan Ulkelerin doviz
kazanglarinin daha blyuk bdolimuna ithalat yerine bor¢ anapara ve faiz 6demelerine
ayirmasi gerekmistir/gerekecektir. Dolayisiyla, ticaret savaglari kadar kuresel talebi
canh tutan geng¢ ve yuksek nifusa sahip gelismekte olan Ulkelerin kosullar da ticaret
hacmindeki artislarin yavaslamasina etki yapmaktadir. Nitekim 2017 yilinda gelismekte

olan ulkelerin mal ve hizmet ithalati ylzde 7 artarken bu oran ylzde 6’ya gerilemistir.

Dunya ekonomisinde hem uretimin 6nemli girdilerinden biri olmasi hem de basta lojistik
olmak Uzere birgok sektdre is yaratmasi boyutuyla 6nem tasiyan petrol fiyatlarinin 2018
yilinda ylUzde 29,9 dizeyinde artacagi ongorulmustur. Aylik veriler incelendiginde ise
varil bazinda petrol fiyatlarinin yila 69 dolar ile basladidi, genelde artis egilimi
gOstererek Ekim ayinda yilin en yuksek duzeyi olan 81 dolara ulastigi, Kasim ve Aralik

aylarinda gerileyerek 60 dolar duzeyinde yili kapattigi gorulmektedir.

Diger taraftan, kuresel blyume ile petrol fiyatlari arasinda oldukga yakin iliski oldugu
grafikten gortulmektedir. Buradan ayrica 2008 krizi sonrasi blUyume yaninda petrol
fiyatlari artis trendinin de yavasladigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla, politik riskler de
dikkate alinarak, dunya ekonomisi i¢in daha yavas buyume ve daha dusuk petrol

fiyatlari beklentisi hakimdir.
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KURESELBUYUME (%) VE HAM PETROL
FIYATININ GELISIMI (Dolar)
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Bu veriler diinya ekonomisinin blylime agisindan olmasa da ticaret hacmindeki artis
agisindan 2018 yilinda beklenen performansa ulasamadigini, 2019 yilina da pek Umitli

bir iklimin aktarilamadigini ortaya koymaktadir.
1.2.2. DIS DENGE, DOViZ KURLARI, BUTGE ve FAIZLER

GuUnumuz kosullarinda Ulke ekonomilerini dederlendirmekte oncelikli olarak kullanilan
goOstergelerden biri cari denge digeri ise kamu dengeleridir. Tarihsel surecgte birgok
ulkede yasanan krizlerin gerisinde daha c¢ok bu iki kaynagin 6nemli rolu oldugu
goOrulmektedir. Ayrica, gelismekte olan ulkelerin daha ¢ok cari agik, gelismis Ulkelerin
ise daha ¢ok kamu aciklarina bagli krizler yasadigi soylenebilir. Euro bolgesinde 2011
sonrasi donemde yasanan krizler ilk, Turkiye, Brezilya ve Arjantin gibi ulkelerde

yasanan Krizler ise ikinci grup igin belirgin orneklerdir.

10
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TABLO 1.3:SEGILMiS ULKELERE iLiISKiN BAZI VERILER
(2018 tahmini)

Cari Dolar kuru Biitge
ULKE Denge/ Bir yillik | dengesi/ 1&%'\:“"
GSYIH ZZ%ESK degisim | GSYIH | T .,
(%)* (%) (%)*
ABD -2,5 - - 5,1 2,72
Japonya 3,6 109 2,6 -3,7 0,02
Cin 0,7 6,85 -51 4.2 2,97
ingiltere -3,5 0,79 -6,3 2.0 1,34
Almanya 8,1 0,88 -5,7 1,0 0,16
Fransa -0,9 0,88 -5,7 2,4 0,71
italya 2,0 0,88 -5,7 1,3 2,70
ispanya 1,1 0,88 -5,7 2,7 1,41
Yunanistan -0,8 0,88 -5,7 3,0 4,40
Euro bolgesi 3,4 0,88 -5,7 0,16
Rusya Fed. 6,2 68,8 -16,3 1,6 8,81
Arjantin -3,7 15,0 38,0 -3,8 11,26
Brezilya -1,3 3,81 -14,4 7.3 7,22
Hindistan -3,0 70,1 -9,5 -6,6 7,35
Endonezya -2,4 14,455 -6,5 2,1 7,90
Glney Afrika -3,2 14,4 -13,6 -3,9 8,94
Tirkiye -5,7 5,38 -30,1 -4,9 16,6

(*) 2018 gergeklesme tahmini (**) 2018 sonu
Kaynak: The Economist.com ve IMF

Tablo 1.3'de secilmig onemli Ulkelerin bazi gostergeler itibariyle dig denge ile kamu
dengelerine iligkin durumu ortaya konulmustur. Buradan goruldugu gibi 2018 il
tahminleri itibariyle cari fazla veren ve cari fazlasinin GSYiH’ya orani en yiiksek Ulkeler;
Almanya (%8,1), Rusya Federasyonu (%6,2), Japonya (%3,6), italya (%2) ve Cin (binde
7) olarak siralanmaktadir. En fazla cari acik/GSYIiH oranina sahip iilkeler ise Tirkiye
(%5,7), Arjantin (%3,7), Ingiltere (%3,5) ve Giney Afrika Cumhuriyeti (%3,2)
seklindedir.
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SECILMIS ULKELERDE CARI DENGE/GSYIH ORANI (%)
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Cari denge verilerine Tablo 1.4 yardimiyla daha yakindan bakildiginda, 2018 yili
tahminleri itibariyle; Aimanya’nin 326 milyar dolar, Japonya’nin 183 milyar dolar, Cin ve

Rusya’nin yaklasik 97 milyar dolar cari fazla verdigi gorulmektedir.

TABLO 1.4: BASLICA ULKELERDE CARi DENGE (Milyon Dolar)

ULKE 1980 1990 | 2000 | 2010 | 2016 | 2017 | 2018
Arjantin 2573 | 4.665 | -9.144 | -1.623 | -14.693 | -31.324 | -17.531
Brezilya -12.807 | -3.785 | -24.794 | -75.824 | -23.546 | -9.762 | -24.838
Cin 20.432 | 237.810 | 202.203 | 164.887 | 97.549
Fransa -4.175 | -9.869 | 36.072 | -16.654 | -18.548 | -14.830 | -25.613
Almanya -15.215 | 50.055 | -34.209 | 192.253 | 297.469 | 291.010 | 326.917
Yunanistan | -2.192 | -3.537 | -7.836 | -34.144 | -2.072 | -1.596 | -1.667
Hindistan -2.799 | -9.624 | -2.666 | -47.867 | -14.351 | -48.662 | -80.423
Endonezya | 2.900 | -3.200 | 7.990 | 5.303 | -16.953 | -17.328 | -23.921
italya -16.950 | -21.692 | 0.645 | -72.636 | 47.640 | 53.415 | 41.334
Japonya -10.750 | 44.709 | 130.651 | 220.986 | 194.866 | 196.129 | 183.707
Portekiz -1.064 | -0.181 | -12.820 | -24.232 | 1.218 | 0.993 | 0.041
Rusya 45.382 | 67.452 | 24.401 | 35.437 | 97.082
G. Afrika 3.287 | 1545 | -0.172 | -5.633 | -8.237 | -8.584 | -12.087
ispanya -5.300 | -18.054 | -26.273 | -56.246 | 23.773 | 24.743 | 16.575
Tiirkiye -3.090 | -2.625 | -9.920 | -44.616 | -33.137 | -47.437 | -40.687
ingiltere 3.245 | -36.666 | -39.908 | -82.933 |-139.301| -99.213 | -99.233
ABD 2.316 | -78.965 |-403.451 | -431.266 | -432.874 | -449.141 | -515.750

Kaynak: IMF
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ABD uzun yillardir diinyanin en fazla cari agik veren Ulkesi konumunu korumaktadir.
2018 yih icin beklenen cari agik 515 milyar dolar duzeyindedir. ABD’nin parasinin doviz
olmasi yani parasinin dinyanin her yerinde kabul ediliyor olmasi ve boylece elde ettigi
senyoraj geliri bu dlzeydeki agigi surdurebilmesine imkan vermektedir. 2018 yilinda;
ingiltere 99 milyar dolar, Hindistan 80 milyar dolar cari acik vermistir. Bu yilda
Tarkiye'nin de 40 milyar dolar duzeyinde cari acgik vermesi ongorulmektedir. Ancak

yavaglayan ekonomi nedeniyle Turkiye’de daha dusuk bir cari agik ile karsilagilacaktir.

Birgok ulkede sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1980, o6zellikle de 1990 sonrasi
dénemde gerek dogrudan yabanci yatirnm gerekse spekulatif sermaye hareketleri blylk
ivme kazanmistir. Bu gelisme olumlu olanlar yaninda olumsuz sonuglar da Uretmigtir.
Nitekim, goreli hizli blyume, ticaret hacminin artmasi, teknolojik gelismenin hizlanmasi,
artan rekabetin mal ve hizmet kalitesini yUkseltmesi ve genis Kkitlelerin refahinda,
gumruk vergilerindeki azalma sonucunda, artis olumlu sonuglar arasinda sayilabilir.
Bunun yaninda; artan cevre Kkirliligi, kuresel gelir dagilimi dengesizligi, hala bir milyara
yakin insanin aglik sorunu yasamasi, gelismekte olan ulkelerin surdurtlemez dizeylere

gelen borglari, kriz sikliginin belirginlesmesi gibi olumsuz yansimalar da s6z konusudur.

Teknik boyuttan bakildiginda kiresellesme slrecinin faizler ve déviz kurlarinin énemini
daha da artirdigini, sermaye hareketlerinin bu iki degiskenden hem etkilendigi hem de
bunlari etkiledigini sdylemek mumkundur. Zira, her gun faiz ve kur farkhligindan
yararlanmak icin spot ve vadeli (futures-options) piyasalar araciligiyla milyarlarca dolar
elektronik hatlarda dolasmaktadir. Bu gelisme reel ekonomi ile finansal varliklar
arasindaki korelasyonu zayiflatmig, Uretim ve ticaret yerine finansal piyasalar daha
cazip hale gelmistir. 2008 yilinda baslayan ve hala tam olarak ¢dzilemeyen kuresel
finans ve reel ekonomi krizi ve yeni kriz tohumlarinin ¢imlendigi kiresel ortam bunun
dogal sonucudur. Yeni ve adil bir kiiresel finansal mimari olusturulmadan gelisen ticaret
savaglari ise kaotik zeminin fay hatlarinda yeni kirilmalari yaratma potansiyeli

tasimaktadir.
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Bdylesi bir zeminde 2018 yilinda ddviz kurlarinda yasanan gelismeler incelediginde,
dinya ekonomisinin 6nemli ve gundemdeki Ulkeleri i¢cinde, dolar karsisinda sadece
Japon yeninin deger kazandidi, tablodaki diger tum ulkelerin parasinin ise deger
kaybettigi gorliimektedir. Asagidaki grafikten de gorulebilecegi gibi, 2018 yilinda dolar
kargisinda parasi en fazla deger kaybeden Ulkeler sirasiyla Arjantin (%51,2), Turkiye
(%30,1), Pakistan (%20,6) ve Rusya (%16,3) olmustur. Dolar karsisinda, Euro
bolgesinde kroniklesen sorunlar nedeniyle, bu yil Euro yiizde 5,7, ingiliz sterlini ise

AB'de ayrilma sUrecindeki (Brexit) karmasanin da etkisiyle, ylzde 6,3 oraninda deger

kaybetmistir.
SECTLMIS ULKE PARA BIRIMLERININDOLAR
KARSISINDAKI DEGISIMI %
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Bilindigi gibi Euro bodlgesinde 2011 yilinda Yunanistan ile birlikte, butceleri yuksek
oranlarda acgik veren ve bu nedenle blyuk miktarlarda bor¢lanmak durumunda olan
Ulkelerde, borg krizleri ile karsilagilmistir. Yunanistan yaninda, ispanya, Portekiz, irlanda
ve Italya da bu sorunlari yasamis, hala tam olarak da asamamistir. Bu nedenle cari acik

yaninda kamu dengeleri de risk algisinin 6nemli kaynaklarindan biri haline gelmigtir.

Tablo 1.3'deki veriler ve izleyen grafik incelendiginde; Yunanistan, Rusya Federasyonu
ve Almanya disindaki segilmis Ulkelerin butge acgigi verdikleri ve bu agigin ulusal gelirin
onemli bir duzeyine ulastigi gorulmektedir. Bu konuda en sorunlu ulkeler olarak;
Brezilya (%7,3), Hindistan (%6,6), ABD (%5,1) ve Turkiye (%4,9) goérinmektedir. Bu
grafik, Tarkiye ekonomisinin en dénemli ¢ipasi olan bu gdstergede bozulmaya isaret

etmektedir.
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SECILMIS ULKELERDE BUTCE DENGESI/GSYIH %

4.0

Birgok ulkenin ylksek kamu agciklarinin olmasi, borg yukunin gelisimi agisindan
borglanma faizlerini kritik bir degiskene donusturmektedir. Bilindigi gibi, bir tlkenin
Odeyebilecegi reel faizin Ust sinir reel buyume hizidir. Bunun Uzerinde faiz 6deyen
ulkelerin bor¢ stokunun artmasi ve zamanla 6denemez hale gelmesi s6z konusu
olabilmektedir. Bu baglamda, dinya ekonomisinin ¢ok uzak olmayan bir zaman
diliminde, gelismekte olan Ulkeler kaynakl, bir borg kriziyle karsilasmasi olasiligini goz
ardi etmemekte fayda bulunmaktadir. Zira, daha 6nce de vurgulandigi gibi, 2000
sonrasi donemde yasanan kuresel likidite bollugundan gelismekte olan ulkeler buyuk
Olclide faydalanmis, ancak aralarinda Turkiye’nin de oldugu bircogu bu kaynagi Gretken
yatirimlar yerine tuketim ve rant alanlarina yoneltmistir. Bdylece alinan borglara reel
karsilik Uretilememis, borglarin ya yuksek faizle g¢evrilmesi ya da toplumsal refahtan
fedakarlik yapilmasi zorunlulugu dogmustur. Bunun tipik uygulamasi Yunanistan’da
gorulmustur. Boylesi uygulamalari yakin zamanda hayata gecirmek zorunda kalan

ulkelerden biri de Arjantin olmustur.

Asagidaki grafikte 2018 yilinin sonu itibariyle bazi Glkelerin 10 yillik tahviller i¢in 6dedigi
faiz oranlari verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi yiksek faizle borglananlarin basinda
Tarkiye (%16,6), Arjantin (%11,3) ve Rusya (%8,8) gelmektedir.

15



.2

EGE BOLGES| SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

SECILMIS ULKELERE 10 YILLIK TAHVIL FAiZi%
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2018 yilinda Turkiye'nin cari agiginda gerileme yasanirken but¢ce dengelerinde 6nemli
oranda bozulma dikkati gekmektedir. Boylece, alani farklilagmakla birlikte, Turkiye’nin
risk algisi yukselmektedir. Boylesi kirilgan bir kiresel iklimde Turkiye’nin hem cari acigi

hem de butgce acgigini daha dusuk duzeylere gekmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

1.2.3. ENFLASYON VE iSSiZLIiK

Gunumuzde enflasyonun daha ¢ok gelismekte olan Ulkelerin, issizligin ise nerdeyse tum
ulkelerin 6nemli bir sorunu oldugu soylenebilir. Enflasyon, faizler Uzerinde yarattigi
baski sonucu Ulkeler arasi spekulatif sermaye hareketlerinin énemli bir kaynagi
olabilmektedir. Nitekim enflasyon orani ylksek birgcok gelismekte olan Ulkede
tasarruflari bankalara cekebilmek amaciyla yuksek nominal faizler 6denmektedir. Bu
durum kuresel faiz farkhliklarindan vyararlanmak isteyen spekulatorleri harekete
gecirmekte, gelismekte olan bu Ulkelere spekilatif sermaye akmaktadir. Sonrasinda ise
reel kurlarda dusus, dis ticaret acigi, cari acgik, dis borg artisi, kirilganhk artisi zinciri

olusmaktadir.

16



.2

EGE BOLGES| SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

Bu durum daha ¢ok gelismekte olan ulkelerin bir talebi gibi gorunse de, aslinda mal ve
sermaye arz fazlasi olan gelismis Ulkelerin buyame modelidir. Zira, bu sistem icinde bir
taraftan kendi ulkelerinde getirisi dusen finansal sermayeye daha yuksek getirili bir
pazar bulmaktalar, diger taraftan da dis kaynak girisi olan gelisme surecindeki Ulkelerin
ithalat kapasitesinin artmasina bagli olarak ellerindeki arz fazlasi Urlnlere pazar
yaratmaktadirlar. Boylece kisa vadede “kazan-kazan” ilkesi gecerli olmaktadir. Ancak
uzun vadede bu yapi surdurilememekte, gelismekte olan Ulkeler bir stre sonra krize
suruklenmektedir. Bu durumun da, gelismekte olan ulkeleri 6zellegtirmelere, Ulke dogal
kaynaklarinin (madenler, turizm yatirrm alanlari gibi) ve yabancilara satisina
yonlendirmede kullanilabildigi gorulebilmektedir. Yine goreli olarak bu ucuz “dis kaynak
kullanimi bayusune” kapilan 6zel sektorin elinde bulunan tesislerin de olasi bir doviz
krizi sonrasinda yabancilarin eline gegmesi s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, bu
sure¢ gelismis Ulkeler icin strekli, gelismekte olan Ulkeler igin ise gegici bir “kazan’ma
anlamina gelmektedir. Bu nedenle, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde ekonomi
yonetimlerinin, geri donusu olmayan yollara girilmemesi igin, politika tercihlerinde uzun

vadeli bir vizyona sahip olmasi gerekmektedir.

TABLO 1.5: SE(,‘.iLMi$ ULKELERDE ENFLASYON VE i$SiZLiK
(2018 yih tahmini)

ULKE TUFE (%) | Issizlik orani (%)
ABD 2,5 3,7
Cin 2,1 3,8
Japonya 0,9 2,5
ingiltere 2,4 4,1
Kanada 2,3 5,6
Euro bélgesi 1,7 8,1
Fransa 2,1 8,9
Almanya 1,8 3,3
Yunanistan 0,8 18,6
italya 1,4 10,6
ispanya 1,8 14,8
Rusya Fed. 29 4,8
Turkiye 20,6 11,4
Hindistan 4,6 7,4
Endonezya 3,4 53
Arjantin 33,6 9,0
Brezilya 3,8 11,6
Gliney Afrika 4,8 27,5

Kaynak: The Economist.com
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Tablo 1.5'te yer alan 2018 yili tahminleri itibariyle secilmis Ulkelere iliskin tlketici
enflasyonu rakamlar degerlendirildiginde Turkiye ve Arjantin’in farkh kulvarlarda
bulundugu gorulmektedir. Nitekim 2018 yili tuketici enflasyonu Arjantin’de yuzde 33,6,
Tarkiye’de ylzde 20,6 duzeyinde gerceklesmistir. 2018 yilinda ekonomilerinde sorun
yasayan bu iki ulke igin, bir neden mi yoksa sonu¢ mu oldugu tartigsmasinin otesine
gegilerek, enflasyonu hizla tek hanelere dusirme zorunlulugu oldugu soylenebilir. Zira
bir sonu¢ oldugu dusunulebilecek olan enflasyonun birgok ilave sorunun nedenine

donusmesi olasiligl da yuksektir.

SECILMIS ULKELERDE TUFE ENFLASYONU %
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Diger taraftan, son geyrek yuzyil gibi, 2018 yili da issizlikle miUcadele agisindan dinya
geneli itibariyle basarili bir yil olamamigtir. Bu konuda en sorunlu Ulkeler, neredeyse
isglict arzinin 4'te biri issiz kalan Giiney Afrika yaninda Yunanistan, ispanya, Brezilya
ve Turkiye'dir. Kuskusuz tabloda yer almayan birgok gelismis ve gelismekte olan Ulkede
de ylUksek issizlik sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle issizligi en énemli kiresel sorun
olarak tanimlamak mumkuidndur. Dolayisiyla da ¢6zimu igin kiresel boyutta galismak
gerekmektedir. Aksi halde kagak goc¢cmenler, siginmacilar, sisme botlarla bir yerlere
kacak gitmeye calisirken kaybolan yasamlar gibi insani dramlar daha da olagan hale
gelecektir.
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Ancak mal ve hizmet Uretim slrecinde kullanilan sistemlerde teknolojinin geldigi dizey
issizlikle mucadelede baglaminda Uumitli olmayi guclestirmektedir. Bu nedenle, 6zellikle
gelismekte olan ulkelerde, isgucu talebinin niteliginde ortaya ¢ikan degismelere paralel

olarak egitim sistemini tim boyutlariyla yeniden yapilandirmak gerekmektedir.
1.2.4. MENKUL KIYMET BORSALARI

icinde bulundugumuz finansal kapitalizm ¢aginda para daha cok finansal rantlardan
kazanilmakta, elektronik hatlarda her gin trilyonlarca dolar dinyayi turlamaktadir.
Ozellikle tirev islemler nedeniyle reel ekonominin tasima kapasitesinin gok Uzerine
cikan finansal varliklar adeta dizenli araliklarla kriz yaratmaktadir. Bir dliinya parasi ve
merkez bankasi olusturulmadidi, ulkelerin makro ekonomik kosullari arasindaki fark
minimum duzeye gelmedidi, sermaye hareketleri denetlenmedigi ve finansal rantlar reel
sektor duzeyinde vergilendiriimedigi surece bu kaotik zemin varhgini surdurecek gibi

gorunmektedir.

Menkul kiymet borsalarinda yasanan gelismelerin, ozellikle tirev iglemler araciligiyla
reel boyuttan yani yatirim, tretim, istihdam, ihracat gibi reel boyutlardan énemli dlgtide
kopuk gelistigi giniUmuzde, daha c¢ok risk algisinin yansimasi oldugu soylenebilir. Bu
risk algisinin belirginlestigi 2018 yilinda onemli bazi borsalarda yasanan gelismeler
Tablo 1.6’da verilmisgtir.
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Tablo incelendiginde, 2017 yili sonuna goére, 2018 yili sonunda ulusal para bazinda
sadece Brezilya, Hindistan ve Arjantin borsalarinin kazandirdigi, diger tin borsalarin
kaybettirdigi gorulmektedir. Kuskusuz iki iglem gunund karsilastirmak, yani 29 Aralik
2017 ile 2 Ocak 2019 gunlerindeki endeks degerlerinden hareket ederek yapilan
kazang-kayip analizi yeterli degildir. Hisse bazinda ve yatirrmcilarin alig-satis fiyatlarinin
dikkate alinarak degerlendirme yapilmasi daha anlamli olacaktir. Bu nedenle tabloda

yer alan veriler daha ¢ok genel bir fikir vermesi agisindan degerlendiriimelidir.

TABLO 1.6:SECILMi$ ULKELERE ILiSKIN BORSA VERILERI

2018
.. 29 ARALIK 2017°YE
ULKE 2.0ca.19 GORE DEGISIM (%)
BORSA ENDEKSI | Ulusal Paraile | Dolar ile

ABD (S&P 500) 2.510,0 -6,1 -6,1
Japonya (Nikkei 225) 20.014,8 -12,1 -9,5
Cin (Shanghai Comp) 2.465,3 -25,5 -30,6
ingiltere (FTSE 100) 6.734,2 -12,4 -18,7
Almanya (DAX) 10.580,2 -18,1 -23,8
Fransa (CAC 40) 4.689,4 -11,7 -17,4
italya (S&P/MIB) 18.331,0 -16,1 -21,8
ispanya (IBEX 35) 8.550,0 -14,9 -20,6
Euro Area (EURO STOXX 50) 2.993,2 -14,6 -20,3
Rusya F. (RTS $ bazli ) 1.066,1 -7,6 -7,6
Arjantin (MERV) 31.096,6 34 -47.,8
Brezilya (BVSP) 91.012,3 19,1 4,7

Hindistan (BSE) 35.891,5 54 -4,1
Tiirkiye (BIST) 88.865,0 -22,9 -53,0
Endonezya(IDX) 6.181,2 -2,7 -9,2
G. Afrika (JSE AS) 51.264,1 -13,8 -27,4

Kaynak: The Economist.com
Diger taraftan, kiresel perspektifte bir degerlendirme yapmak igin borsalarin dolar
bazindaki getirilerine bakmak daha anlamli olacaktir. Bu durumda, tabloda yer alan
borsalar iginde, 2018 yilinda dolar bazinda sadece Brezilya borsasinin (%4,7)
kazandirdi§i goértlmektedir. 2018 yilinda dolar bazinda en ¢ok kaybettiren borsalar ise,
Tarkiye, Arjantin, Cin ve G. Afrika borsalari olmustur. Bu veriler, 2018 yilinda dunya
ekonomisine ve finansal piyasalara hakim olan genel iklimi yansitmaktadir. Ayrica,
kiresel iklimde bir iyilesme olmasi ve risk istahinin artmasi durumunda, ucuz olan

borsalara yonelik hizl bir talep ve buna bagli kazang ihtimali de dikkate alinmalidir.
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2018 YILINDA BORSALARDA DEGISIM (%)
(Ulusal Para Cinsinden)

1.2.5. KURESEL REKABET GUCU

Ddnya ekonomisinde yasanan gelismelerin hem bir nedeni hem de bir sonucu olarak
rekabet alaninda yasanan gelismeler son derece Onem tasimaktadir. Zira, dunya
ekonomisinde 6nemli bir yere ve role sahip olabilmek igin bir Glkenin rekabet glcunin
yuksek, rekabet kulvarlarindaki yerinin ise ilk siralarda olmasi gerekmektedir. Ginumuz
kosullarinda rekabet gliclinin élgimunde ¢ok sayida gdsterge ve/veya bunlarin bilesimi
kullaniimaktadir. Bu konuda en iyi bilinen ve en ¢ok kullanilan gdsterge ise World
Economic Forum tarafindan hazirlanan ve agiklanan “Kuresel Rekabetgilik Endeksidir.
Bu endeks 2018 yilinda olduk¢a énemli bir revizyona ugramistir. Revizyona ugramadan
onceki son Ug¢ yila iliskin veriler Tablo 1.7’de verilmistir. Buradan gorulebilecedi gibi
2018 yilina kadar rekabet gucu siralamasinda ilk 10 arasinda yer alan ulkeler guglu
bilim, teknoloji ve egitim altyapisina sahip oldugu bilinen Ulkelerdir. Bu Ulkeler arasinda
hem cok buylk (ABD gibi) hem de c¢ok kiglik (Singapur gibi) Ulkelerin bulunmasi,
rekabet gucu agisindan niteliksel gelismenin dnemini ortaya koymaktadir.
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TABLO 1.7: KURESEL REKABET SIRALAMASINDA iLK 10 ULKE

OLKE 2014 20%5 20%6 20}7
(148 uUlke) | (140 uilke) | (138 uilke) | (137 uilke)
isvigre 1 1 1 1
Singapur 2 2 2 3
Finlandiya 3 8 10 10
Almanya 4 4 5 5
ABD 5 3 3 2
isveg 6 9 6 7
Hong Kong 7 9 6
Hollanda 8 5 4 4
Japonya 9 6 8 9
ingiltere 10 10 7 8
Tiirkiye 44 51 55 53
Kaynak: WEF

Turkiye rekabet gucu siralamasinda 2014 yilinda 44. sirada iken 2016 yilinda 55. siraya
gerilemig, 2017 yilinda ise 53. siraya yukselmigtir. Bu siralamanin yapiminda kullanilan
alt Dbilesenler itibariyle Turkiye’nin durumu Tablo 1.8'de verilmistir. Buradan
gorulebilecegdi gibi 2017 yili itibariyle Tarkiye’nin en iyi siralamaya sahip oldugu bilesen
pazar buyuklugu, en kotu olani ise isgucu piyasalaridir. Bunlar ve diger bilesenler
Tarkiye'nin rekabet guclni gelistirmesine yénelik bir stratejinin igerigi agisindan énemli

ipuglar vermektedir.

TABLO 1.8:KURESEL REKABET SIRALAMASINDA TURKIYE’NIN KONUMU

REKABETGILIK 140 U!__KE AR’ASINDA 138 U!__KE AR,ASINDA 137 U!__KE AR,ASINDA
ENDEKSI BILESENI TURKIYE’NIN TURKIYE'NIN TURKIYE'NIN
SIRALAMASI (2015) SIRALAMASI (2016) SIRALAMASI (2017)
Kurumsal yapilanma 75 74 71
Altyapi 53 48 53
Saglik ve ilkogretim 73 79 84
helretn v 55 50 1
Mal piyasalarinin etkinligi 45 52 53
Pazar blyUkIGgu 16 17 14
inovasyon 60 71 69
isglicli piyasalari 127 126 127
Makroekonomik ortam 68 54 50
Wl eealrn o4 w "
Teknolojik hazirlik 64 67 62
is diinyasinin yetkinligi 58 65 67
GENEL SIRA 51 55 53

Kaynak: WEF

22



.2

EGE BOLGES| SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

Dunya ekonomisinde ve alt boyutu olarak Uretimde yasanan teknolojik gelismeler
nedeniyle Dunya Ekonomik Forum’'u 2018 yilinda Kuresel Rekabetcilik Raporu'nda
yenilemeye gitmis ve “Kuresel Rekabetgilik Endeksi 4.0 (Global Competitiveness Index
4.0)” adiyla yeni bir endeks (KRE 4.0) yayinlamistir. Adindan da anlasilacagi gibi yeni
endeks 4. Sanayi devriminin rekabet glicl Uzerine etkilerini icermeyi amaclamaktadir.
Raporda yeni endeksin ayrica Sanayi 4.0 ile birlikte anilan esneklik, ¢eviklik, inovasyon
ve beseri sermaye kavramlarini dikkate alarak 12 alt sitin ve bunlarin icerdigi 98
gOsterge aracihgiyla Ulkelerin rekabet endekslerini ve siralarini hesaplandidi ifade
edilmektedir. Yeni endeksin hesaplanmasinda kavramsal ve yontem boyutuyla énemli
farklihklar bulunmasi nedeniyle yeni endeks verilerinin eski endeks verileriyle
karsilastiriimasi imkani da kalmamistir. Bununla birlikte yeni endeks 2017 yili i¢in de

hesaplanmigtir.

Yeni endeks gercevesinde ilk 10 sirada yer alan Ulkeler ve Turkiye’nin siralamasi Tablo
1.9’da verilmigtir. Buna gore 2018 yili yeni kuresel rekabet glict siralamasinda ABD ilk
sirada yer alirken, bu Ulkeyi sirasiyla Singapur, Almanya, isvicre ve Japonya

izlemektedir.

TABLO 1.9: YENI K['JRESEIT REKABET ENDEKSI
SIRALAMASINDA iLK 10 ULKE

- 2018 2017
ULKE (140 ilke) (140 ilke)
ABD 1 1
Singapur 2 2
Almanya 3 3
isvigre 4 4
Japonya 5 8
Hollanda 6 5
Hong Kong 7 7
ingiltere 8 6
isveg 9 9
Danimarka 10 11
Tiirkiye 61 58
Kaynak: WEF

Yeni endeks kapsaminda Turkiye'nin konuma bakildiginda 2017 yilinda 58., 2018
yilinda ise 61. sirada bulundugu gérulmektedir. Dolayisiyla, KRE 4.0’a gbre Turkiye’nin
sirasi daha da gerilemigtir. Bu durumu Turkiye'nin Doérdlinct Sanayi Devrimini de
kagirmasi riski olarak algilamak mumkindir. S6z konusu bu riskin gergeklesmemesi

icin Tarkiye’nin uzun vadeli yapisal dnlemler uygulamaya koymasi gerekmektedir.
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Bunun igin de KRE 4.0 cergevesinde alt bilesenler itibariyle Turkiye’nin konumunun
analiz edilmesi ve eksik yonlerin gelistirilmesi igin tum paydasglar ile igbirligi yapiimasi

gerekmektedir.

Tablo 1.10 incelendiginde, 2018 yili itibariyle Turkiye’nin rekabet glcu siralamasindaki
yerinin geride olmasinda makro ekonomik ortam (116) ile isgucu piyasasi (111)
kosullarindaki performansinin énemli roli oldugu anlagiimaktadir. Yine, ¢agimizda
gelisme ve rekabet gucli acgisindan en onemli dinamiklerin basinda gelen bilgi ve
enformasyon teknolojileri agisindan Turkiye’nin bulundugu 71. sira, yarinlara donuk
beklentileri de olumsuz etkileyebilecek niteliktedir.

TABLO 1.10: KURESEL REKABETCILIK ENDEKSI 4.0 VE TURKIYE

140 ULKE .
: REKABETCILIK ENDEKSI ARASINDA 140 ULKE ARASINDA
KATEGORI : » , TURKIYE’NIN
BILESENI TURKIYE’NIN SIRALAMASI (2017)
SIRALAMASI (2018)

Kurumsal yapilanma 71 76
ETKINLESTIRICI A!ty.ap' . = =
CEVRE Bilgi ve informasyon 7 70

teknolojileri

Makro ekonomik ortam 116 104

. Saglk 48 48

BESERI SERMAYE -

Beceriler 77 76

Mal piyasasi 76 50

. i e . .

PIYASALAR sgu.cg piyasasi 111 114

Mali sistem 65 60

Pazar buyuklagu 13 14
iNOVASYON is diinyasinin dinamizmi 76 85
EKOSISTEMI inovasyon kabiliyeti 47 47
GENEL SIRA 61 58

Kaynak: WEF

Rekabetin niteligi ve buna bagli olarak olgum teknigi degdisirken Turkiye'nin
konumundaki degisimin gerileme yonunde olmasi olduk¢a dusundurucudur. Bu
durumun daha fazla devam etmemesi igin Turkiye'nin egitim sisteminden, Uretim
desenine kadar cok genis bir alanda reform yapmasi gerekmektedir. KRE 4.0'in
hazirlanmasinda kullanilan 98 bilesenin her birinde Turkiye’nin sirasi bu reformlar igin

olasi bazi referanslari vermektedir.
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2.2018 YILINDA TURKIYE EKONOMISI

Tarkiye ekonomisi 2018 yilini yaz ve kis gibi adeta iki ayri mevsimde, oldukg¢a zorlu bir
sekilde gegirmistir. Boylesi bir ayrimi hem reel ekonomi hem de finansal piyasalar
acisindan yapmak mumkundur. Nitekim yilin ilk yarisinda ekonomi hizli buyamus, ikinci
yarisinda ise adeta durgunluga dogru yol almistir. Bu gelismelerin gerisinde kuresel,
bolgesel ve ulusal ekonomik ve siyasi dinamikler rol almigtir. izleyen boliimde 2018

yilinda Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler veriler yardimiyla degerlendirilecektir.
2.1. GENEL BiR BAKIS

Tarkiye’de 2017 yilindan itibaren doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalar yasanmaya
baslamig, 2018 yili Agustos ayinda ise bu dalgalanma (tUrbulans) rekor duzeylere
ulasmistir. Dig girdi ve kaynak bagimlihginin yuksek olmasi, 6zel sektorin doviz
pozisyonunun ¢ok buyuk miktarlarda agik vermesi gibi nedenlerle doviz kurlarinda
yasanan gelismeler Turkiye ekonomisine ciddi maliyetler yuklemistir. Nitekim kur
artiglarinin ardindan enflasyon ve faizlerde ¢ok yluksek artiglar gergeklesmis, buayime

hizinda gerileme, issizlikte ise artis yonunde beklentiler olugsmustur.

Turkiye, 2018 yih Agustos ayinda ciddi bir kur tdrbulansina girmistir. Bunun,
gerceklesme zamani tam bilinmemekle birlikte, beklenen bir gelisme oldugunu

sdylemek yanlis olmayacaktir. CUnkd;
1. Dlnya geneline oranla goreli yuksek enflasyonun varligi,
2. Kuresel boyutta Turkiye’de faizlerin goreli ylksekligi,

3. Ozellikle kiresel likidite bollugu sonucu blylk miktarl dis kaynak giriginin

yasanmasi,
4. Buna bagl olarak reel kurlarda gerilemenin yasanmasi,

5. Ulkeye gelen dis kaynagin dogrudan yatirimlardan cok borg yaratan nitelikte olmasi

nedeniyle dis bor¢ stokunun artmasi,

6. Dis kaynak girisinin yarattigi likidite geniglemesi sonrasinda i¢ tiketimde patlama ve

kaynaklarin daha ¢ok insaata yoneltiimesi,

7. Kullanilan dis kaynaklar igin durdarulebilir reel karsilik yaratilamamasi,
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8. Bu gelismeleri izleyen surecte kuresel likidite de daralma ve kuresel faiz artiginin

baslamasi,

9. Dis kaynak girisinde azalmayla birlikte Turkiye’'nin dis kaynak ihtiyacinin artmasi,

10 Doviz talebinde buyuk artis,

11. Kurlarda artis,

12. Enflasyonda artisg,

13. Faizlerde artis (yerliler icin negatif faiz!),

14. ic talepte gerileme,

15. Buyumede yavaslama,

16. Firma karlarinda ve dolayisiyla vergi gelirlerinde artigin azalmasi,

17. Daha da artan dis kaynak ihtiyaci,

Seklinde bir stire¢ yasanmistir. Nitekim asagidaki seklin incelenmesinden cari dolar

kurunun hizla arttig1 Mayis ayi ve sonrasinda yabancilarin dnemli bir net portfoy yatirimi

cikigl gergeklestirmedigi gorulmektedir.

7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
0,000

GRAFIK 9: YABANCILARIN NET PORTFOY
HAREKETI VE CARi DOLAR KURU
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Kisaca ifade etmek gerekirse; Turkiye’de Agustos ayinda baslayan doviz tlrbllansi ve
yuksek oranli kur artiglarinin, dig dinamiklerden daha ¢ok doviz pozisyonu agik olan
yerli girisimcilerin doviz talebiyle, yurtiginde yerlesiklerin Ulke digina dogrudan yatirim ve
portfdy yatirimi gikarmalarindan kaynaklandigi sdylenebilir. Kugkusuz bu sureg, 1994 ve
2001 yillarinda, hatta 2008 yilinin son geyreginde oldugu gibi cari agik kaynakli, yabanci
spekulatorlerin Tarkiye’den c¢ikisinin tetikledigi bir sire¢ olmamigtir. Ancak, “o’ndan
once olmustur. Bir baska deyisle krizi bu kez yabancilardan oOnce, daha onceki
donemlerde hi¢ bu duzeyde dig borcu ve agik pozisyonu olmayan, 6zel kesimin doviz

talebi yaratmistir.

Dolayisiyla, 2018 yili Agustos ayl ve sonrasinda yasanan turbulans; dunya
konjonkturundeki degismeyi yeterince okuyamamanin, arazi rantlari, insaat ve tuketimle
blylmenin daha fazla surdirilemeyecedini gérmek istememenin, dodru ve zamaninda

onlem almamanin, velhasil drettiginden ¢ok tiketmemin bir yansimasidir.

Bu genel degerlendirmelerin ardindan izleyen bolimde ekonominin farkli boyutlarina

iliskin detayli analizler yapilacaktir.
2.2. MAKROEKONOMIK GELISMELER

Bu bdlimde 2018 yilinda Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler; reel, finansal ve

kamu kesimi boyutlarindan incelenmistir.
2.2.1. URETIM VE BUYUME

Bir ekonominin genel performansini ortaya koyan en oOnemli gosterge Uretimdeki
gelismeler yani ekonomik buyumedir. Dogru bir sekilde hesaplandigi varsayimiyla, bu
goOsterge Ulkelerin performansini karsilastirmada da kullaniimaktadir. Bunun yaninda
kUresel yatirrmcilarin kaynaklarini farkl tlkelere yonlendirme strecinde dikkate aldiklari

gOstergelerden biri de yine buyume hizidir.

Zaman, hemen her seyi oldugu gibi, ekonomik buylimeye bakis agisini da degistirmistir.
Gunumuzde “her seye ragmen yuksek buyume” anlayigindan cgevreyi, sosyal barisi,
gelecek nesilleri dikkate alan “surdurulebilir buyume” ve paylagim adaletini igeren
“kapsayici buyume” anlayisina gecildigi gorulmektedir. Kuskusuz Ulkelerin farkli
ihtiyaclari ve onceliklerinin bulunmasi, bu anlayiglar arasindaki 6ncelik sirasini

degistirmektedir.
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Nufusu hizla artmaya devam eden, blnyesinde dort milyonu agkin siginmaci barindiran
ve hala geng bir nifus yapisina sahip Turkiye'nin farkli bliyume anlayislarini
butunlestiren, yani hem yuksek, hem surdurulebilir hem de kapsayici buyumeye ihtiyaci
oldugu soéylenebilir. Bu ise bluyume stratejisinin olduk¢a entegre/analitik bir bakis agisi
ile hazirlanmasini gerektirmektedir. Gelinen noktada uzun yillardir bir nitelik sorunu
bulunan buyume hizinin bir de yavaglamaya baslamasi Turkiye'yi zorunlu olarak yeni

arayislara ve stratejilere yonlendirecek gibi gérunmektedir.

2018 yilina gelinceye kadar Turkiye ekonomisinin gdsterdigi Uretim ve buylime
performansina iligkin veriler Tablo 2.1’de verilmigtir. Buna goére; 2000 yilinda 170,6
milyar TL olan cari Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH) yani Uretimin cari fiyatlarla
hesaplanan parasal dederi 2017 yili sonunda 3,1 trilyon TL’ye yUkselmistir. Bu veriler
dolar bazinda GSYiH’'nin 271 milyar dolardan 851 milyar dolara yiikseldigini ortaya
koymaktadir.

TABLO 2.1: GSYIH’NIN GELIiSiMi

YIL _GS_YH _GS_YH Biliyiime | Kisi Basi
(Cari Milyon TL) | (Cari Milyon $) | Orani (%) (%)
2000 170.667 271.768 6,6 4.229
2005 673.703 499.874 9,0 7.304
2006 789.228 547.832 7,1 7.906
2007 880.461 677.438 5,0 9.656
2008 994.783 776.643 0,8 10.931
2009 999.192 646.893 -4,7 8.980
2010 1.160.014 772.365 8,5 10.560
2011 1.394.477 831.696 11,1 11.205
2012 1.569.672 871.125 4,8 11.588
2013 1.809.713 950.355 8,5 12.480
2014 2.044.466 934.857 5,2 12.112
2015 2.338.647 861.879 6,1 11.019
2016 2.608.526 862.744 3,2 10.883
2017 3.106.537 851.491 7,4 10.602

Kaynak: TUIK

Blyume hizi agisindan bir degerlendirme yapildiginda ise istikrasiz bir bluyume sureci
yasadigimiz anlasiimaktadir. Tuarkiye ekonomisinin istikrarsiz ancak yuksek
sayllabilecek duzeyde buyudugu 2000 sonrasi donemde artik yeni bir agsamaya gelindigi
anlagiimaktadir. Asagidaki grafikten de gorlebilecedi gibi gerek dolar bazindaki GSYiH

artisinda gerekse buylime hizinda ciddi bir ivme kaybi s6z konusudur.
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Dolar bazindaki GSYiIH'daki ivme kaybinda lretim artisinin yavaslamasi yaninda kur
artislarinin, blyumedeki ivme kaybinda ise kur artiglarina neden olan, dig kaynak
girisindeki yavaslamanin belirgin rolu oldugunu soylemek mumkundur. Bu
degerlendirme bir taraftan dnceki yillarda yasanan ylksek oranli blyimenin kaynaginin,

diger taraftan da buylume stratejisinin sorgulanmasi geregine isaret etmektedir.

GSYIiH VE BUYUME HIZI
1.000.000 12,0
900.000 10,0
800.000 - 8,0
700.000 - 6,0
600.000 - 4,0
500.000 2,0
400.000 0,0
300.000 -2,0
200.000 -4,0
100.000 -6,0
0 -8,0
Y » & & O
S} ® & & O XIS
DA A A A A A A A
GSYiH (Mn $) Biiyiime hiz1 (%)
eeeooLog (GSYIH (Mn$)) === Log. (Biiyiime hiz1(%))

Tablo 2.1’de yer alan kisi basina disen gelir verileri acisindan bir degerlendirme
yapildiginda ise 2000-2012 arasi donemde, genel olarak, artis yasandigi ve dolar
bazinda kisi basina dusen gelirin 4.229 dolardan 12.480 dolara yuUkseldigi
gorulmektedir. Ancak bu yilda sonra tersine bir egilim yasanmis ve Kisi basina dugen
gelir gerilemistir. Grafikten de gorulebilecegi dolar kurunun yatay seyrettigi, Turkiye’'deki
yuksek enflasyon nedeniyle, dolayisiyla da TL’nin dolar karsisinda deger kazandigi
2003-2008 déneminde kisi basina disen gelir hizla yikselmistir. izleyen yillarda, dolar
kurunun artistyla birlikte, bu ivme vyavaslamis, 2013 yilindan sonra da tersine
donmustar. 2018 yilinda kur artiginin daha da hizlandigi dikkate alindiginda, kisi basina

dusen gelirin bu yil 10 bin dolarin altina disecegdi 6ngorulebilir.
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Bilindigi gibi, farkli ol¢utler kullaniimakla birlikte, kisi basina dusen geliri uzun yillar
10.000 ile 12.500 dolar arahginda kalan ulkelerin orta gelir tuzagina girdigi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla kisi basina dusen gelir verileri Turkiye'nin orta gelir tuzagina
dustugune isaret etmektedir. Bu durum da Turkiye’nin bliyume stratejisinin yenilenmesi

geregdine isaret etmektedir.

Turkiye ekonomisinin 2018 yili biylime performansini daha detayli dederlendirebilmek
icin Tablo 2.3'de ceyreklik donemler itibariyle sektorel buyume hizlarina yer verilmigtir.
Buradan gorulebilecedi gibi Turkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk ¢eyredinde yluzde 7,2,
ikinci geyreginde yuzde 5,3, Uguncu ¢eyreginde ise yuzde 1,6 oraninda buyumaustir. Bu
veriler buyume trendinde belirgin bir gerilemeye, dorduncu ¢eyrekte olasi bir kigulmeye

isaret etmektedir.

Sektorel agidan bir degerlendirme yapildiginda, benzer bir egilimin ana sektorlerde de,
Ozellikle de sanayi ve hizmetler sektorlerinde yasandigini anlasiimaktadir. Bununla
birlikte sanayi sektériindeki ivme ¢ok daha belirgindir. Ote yandan Tirkiye ekonomisinin
uzun vyillardir lokomotifi konumunda olan ingaat sektoru ilk geyrekte yuzde 6,7, ikinci
ceyrekte yuzde bir oraninda blyurken Ggunclu ¢eyrekte ylzde 5,3 gibi oldukga yluksek
bir oranda kugulmustur. Bu gelismede ddviz kurlari ve kredi faizlerinde yasanan ylksek

oranh artiglarin énemli rolt oldugu sdylenebilir.
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Bununla birlikte, kur ve faiz artiglari yasanmamis bile olsa ingsaat sektdrinun
yavaglamasi s6z konusu olacaktli. Zira konut arz ve talebinin nitelik agisindan
uyumsuzlugu, konutun bir yatirrm araci olma islevinin zayiflamasi ve plansiz arz artigi
nedeniyle bir milyonun Uzerinde satilamayan yeni konutun varligi, boylesi bir sonucu
kacinilmaz kilacakti. Dolayisiyla bu gelisme de ingsaat c¢ekigli bir buyimenin
surdurilmeye calisilmasinin  dogru olmadigini, Tuarkiye’nin  blyume stratejisinde

yenilenmenin zorunlu hale geldigini ortaya koymaktadir.

TABLO 2.2: SEKTOREL BUYUME HIZLARI (Ceyreklik, %)

2017 2018

SEKTOR | ol om | v | 9Aynk | | | | 9 Aylk
Tarim, ormancilik ve balikgilik 50 | 70| 36 |61 4,5 56 | -28 1] 1,0 0,7
Sanayi 6,1 | 59 | 154 | 9,3 9,0 81| 42| 03 4,1

imalat Sanayii 56 | 59 | 16,8 | 8,8 9,3 87 | 45 | 06 4,5
in§aat 51| 51 |188| 6,5 9,9 6,7 | 1,0 | -5,3 0,1
Hizmetler (*) 64 | 63 |21,8| 9,3 115 |(10,5| 89 | 45 7,8
Bilgi ve iletisim 10,9 | 11,8 | 15,2 | 13,9 12,7 58 | 7,2 | 35 55
Finans ve sigorta faaliyetleri 98 | 93 |58 | 19 4,5 23 |118| 74 7,3
Gayrimenkul faaliyetleri 26 | 21| 27|29 2,4 34102 | 23 2,0

Mesleki, idari ve destek hizmetfaal. | 7,1 | 57 | 16,4 | 12,2 9,7 121|-12|-78 0,5

Kamu yonetlml, egltlm, insan Sagllgl 25 28 32 53 28 45 124 | 10.2 90
ve sosyal hizmet faaliyetleri ' ' ' ' ’ ’ ' ’ ’

Diger hizmet faaliyetleri 24 158 |100|11,2| 60 93 | 40 | 18 51
Sektorler Toplami 58 | 55 (118 80 7,8 74 | 54 | 18 4,7
Vergi-Siibvansiyon 09 |37 92|30 4,7 59 | 44 |03 | 32
Gayri Safi Yurtici Hasila 53 | 53 |115)| 73 7,5 72 | 53|16 4,5

Kaynak: TUIK

Yilin dokuz aylik bolimu igin bir degerlendirme yapildiginda birikimli olarak hizmetler
sektorinun yuzde 7,8, sanayi sektorunlin yuzde 4,1, tarim sektorunin ise binde 7
oraninda buyudugu anlasiimaktadir. Sektorlerin bu buyume performansina bagli olarak

ilk 9 ayda ekonomi yani GSYIiH ylizde 4,5 oraninda buyiumustr.
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TABLO 2.3: SEKTOREL BUYUME HIZLARI
(Birikimli-Dokuz aylik, %)

Yil Tarnm | Sanayi |Hizmetler| GSYiH
2010 7,8 9,0 7,6 8,0
2011 1,9 19,6 12,4 11,6
2012 3,4 4.4 8,2 5,0
2013 5,9 8,8 6,3 9,1
2014 -1,0 6,1 6,8 4,9
2015 13,6 3,5 6,5 5,6
2016 -3,4 3,6 -1,1 2,8
2017 4.5 9,0 11,5 7,5
2018 0,7 4,1 7,8 45
Ort. 3,7 7,6 7,3 6,5

Kaynak: TUIK

Bu yilin 9 aylik béliminde ekonominin gdsterdigi bluylime performansini daha iyi
degerlendirebilmek acisindan 2010 sonrasi donemdeki her yilda 9 aylik buyime verileri
Tablo 2.3’de verilmigtir. Buradan gorulebilecedi gibi 2010-2018 doneminde dokuz aylik
birikimli buyume; tarimda yuzde 3,7, sanayide yuzde 7,6, hizmetlerde ylUzde 7,3 ve
GSYiH'da yiizde 6,5 diizeyinde olmustur. 2018 yilinda, hizmetler sektdrii disindaki 9
ayhk blyume tablodaki tim gdstergeler itibariyle, belirgin bir performans dususu oldugu

gOrulmektedir.

YILIN iLK DOKUZ AYLIK BOLUMLERI
ITIBARIYLE BiRiKiMLi BUYUME %
20,0

15,0
10,0 _f A N\
50 /

0,0

vV
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2 2017 2018

e Tarim Sanayi e===Hizmetler e=—GSYIH

33



(2

EGE BOLGESi SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

Diger taraftan buyume verilerini gegen yilin ilgili ceyregine gore degil de onceki ceyrege
gore degerlendirme imkani veren takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis veriler ve

ilgili grafik degerlendirildiginde de biylimedeki ivme kaybini ortaya koymaktadir.

MEVSIM VE TAKVIM ETKIiSINDEN ARINDIRILMIS
SEKTOREL BUYUME HIZLARI (%)
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4,0
y %@
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Bu veriler, son ¢eyrekte de ¢ok duslk veya negatif gelmesi beklenen blylumeyle birlikte
degerlendirildiginde, yilin ilk yarisiyla ikincisi arasinda adeta gece ile gunduz gibi bir
konjonktlrel farklilasma yasandidini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Turkiye'nin
istikrarli ve yuksek oranli buyime hizlarina tekrar donebilmesi i¢in yeni bir anlayis ve

stratejiye, ayrica kuresel iklimde iyilesmeye ihtiyaci bulunmaktadir.

2.2.2. HARCAMALAR VE BUYUME

Yukarida aciklanan uretim verileri yani arz cephesi yaninda, madalyonun diger tarafini
olusturan harcama yani talep gelismelerini de incelemek, bdylece buyumenin talep
boyutundaki kaynaklarini gérmek faydali olacaktir. Bu inceleme blyumenin i¢-dis talep
bilesimi kadar tlketim-yatinm bilesimi hakkinda da fikir vererek surdurilebilirlik

agisindan deg@erlendirme yapma imkani sunacaktir.

Tarkiye’deki harcama bilesimi agisindan bir fikir edinmek i¢in Tablo 2.4'de yer alan

verileri incelemek faydali olacaktir.
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Buradan gorulebilecegi gibi 2017 yilinda yapilan 3,1 trilyon TL’lik harcamanin 1,8 trilyon
lirasi yani yuzde 59'u Ozel tiketime, 450 milyar TL'si kamu tuketimine (%14,5), 931
milyar TL’si yatirnma (%30), 910 milyar TL’si ithalata (%29,3), 30 milyar TL’si stoklara
(%1) harcanmistir. Bu arada diger ulkeler Turkiye’'de Uretilen mal ve hizmetlere 770
milyar TL’lik harcama (ihracat) yapmislardir.

TABLO 2.4: HARCAMALARIN GELISiMi (Milyar TL)

HARCAMALAR 2000 | 2010 2015 2017 | 2017/9 | 2018/9 | (%)

Yerlesik hanehalki ve kar amaci
olm. kuruluslarin nihai tiketim har.

114,9 |731,5 |1.411,8 |1.834,2 |1.311,6|1.567,2|19,5

Devletin Nihai Tuketim Har. 205 |173,7 |324.6 |4505 |3122 |3764 |20.6

gﬁ}gﬁiﬂ Sabit Sermaye 381 [2885 |6948 |931,9 |6640 |8064 |21.4

Stok Degismeleri 2,6 24,4 -31,5 30,2 17,1 7,3 -57,5

Mal ve Hizmet ihracati 332 |2372 |5460 |770.6 |559,7 |773.4 |382

Mal ve Hizmet Ithalati (-) 385 |2952 |607,0 |910.8 |6491 |8453 |30.2

Gayri Safi Yurtici Hasila 170,7 | 1.160,0 | 2.338.6 | 3.106,5 | 2.215.6 | 2.685,3 | 21,2
PAY (%)

Yerlesik hanehalki ve kar amaci
olm. kuruluslarin nihai tiketim har.

Devletin Nihai Tuketim Har. 12,0 15,0 13,9 14,5 14,1 14,0 -0,5
Gayri Safi Sabit Sermaye

67,3 63,1 60,4 59,0 59,2 58,4 -1,4

22,3 24,9 29,7 30,0 30,0 30,0 0,2

Olusumu

Stok Degismeleri 15 2,1 -1,3 1,0 0,8 0,3 -64,9
Mal ve Hizmet ihracati 19,4 20,4 23,3 24,8 25,3 28,8 14,0
Mal ve Hizmet ithalati (-) 22,6 25,5 26,0 29,3 29,3 315 7,5

Gayri Safi Yurtici Haslila 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 --

Kaynak: TUIK
Tablodaki veriler ve ilgili grafikten, 2000-2017 déneminde 6zel tuketim igin kullanilan
harcamalarin payinin azaltildigi, yatirrm harcamalari ve ithalatin payinin ise énemli
Olclde arttigi gortulmektedir. Bunun yaninda ihracatin yani yabancilarin Turkiye'ye

yonelik harcamalarinin payinin da arttigi anlasiimaktadir.

Bu verilerde tartismaya acik bazi boyutlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki adeta tuketim
cllginhgr yasanan, tuketim amach kredi kullaniminda rekorlar kirillan, toplumsal
konumlanmanin adeta Uretkenlik degil de tlketim standartlari referans alinarak
olusturuldugu bir donemde 6zel tuketimin toplam harcamalar i¢indeki payinin azalmis

olmasi agiklanmaya ihtiyaci olan bir gelismedir.
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HARCAMALARIN DAGILIMI (%)
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Benzer bir durum yatirim harcamalarinin geldigi yuzde 30’luk pay igin de gegerlidir. Zira
Tarkiye'de her 10 TL’lik harcamanin 3 TL’sinin yatirnmlara yonelmis olmasi durumunda
uretim kapasitesi, ithalat, ihracat ve nihayetinde de ekonomik bliylimenin daha farkh bir
duzeylere ulagmasi beklenirdi. Dolayisiyla, kayit disiigin da yogunlugu nedeniyle,
ulusal duzeydeki verilerin daha saglikh tespitine imkan verecek duzenlemeler ve

yontemlerin devreye alinmasi uygun olacaktir.

Diger taraftan, Tablo 2.5 yardimiyla 2018 yilinda buylimenin harcama cephesinde
yasanan gelismelere bakildiginda, ozel tuketim harcamalarinin 2017 yilinin ayni
dénemine goére 2018 yilinin ilk geyreginde yuzde 9,1, ikinci geyreginde ylzde 6,4
oraninda arttigi, uglncu geyrekte ise yuzde 1,1’e geriledigi gorulmektedir. Boylece 2018

yilinin ilk dokuz aylik bélumunde tuketim buyumesi yuzde 5,3 olarak gerceklesmigtir.
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TABLO 2.5: HARCAMALARDA BUYUME (%)

2017 2018
9
HARCAMA | Il 11| v Aylik | I 11| 9 Ayhk
Ozel Tiketim Har. 45| 31 |10,3]| 6,3 6,0 91 | 64 11 53
az\r/letm Nihai TUketim 90 | -18 76 | 5.9 46 a5 78 75 63
Yatirrm Har. 3,9 7,7 12,8 | 6,6 8,3 7,9 4,2 -3,8 2.4
Mal ve Hizmet ihracat 100} 110 |17,7| 92 | 129 | 0,7 | 42 | 13,6 6,4

Mal ve Hizmet ithalati (-) 0,9 2,2 15,0 | 22,8 5,9 15,4 | 0,2 | -16,7 -1,2

Gayri Safi Yurtici Hasila 53| 53 |115|73 | 75 | 7.2 | 53 | 16 4,5
Kaynak: TUIK

Devletin nihai tiketim harcamalari ise 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yuzde 3,5, ikinci
ceyrekte yuzde 7,8 ve Uguncu ¢eyrekte ise yluzde 7,5 oraninda artmigtir. Boylece yilin
dokuz aylk bolumunde kamu tuketim harcamalari yuzde 6,3 oraninda buyumustur. Bu
veriler, 24 Haziran sec¢imlerinin etkisi yaninda kamunun buylimedeki yavaglamayi telafi

etmek igin buyuk ¢aba gosterdigi anlamina da gelmektedir.

2018 yilinda yatirrm harcamalari (Gayri safi sabit sermaye olugumu) ilk 2 ceyrekte
yuzde 7,9 ve yuzde 4,2 oraninda artmig, Uguncu ceyrekte ise yuzde 3,8 oraninda
gerilemigtir. Boylece yilin dokuz aylik bélumunde yatirim harcamalari yluzde 2,4 gibi
oldukca duguk duzeyde artig gostermistir. Bu gelismenin gerisinde ekonominin
gelecegine iligkin beklentilerin kotulesmesi yaninda Agustos ayl ve sonrasinda doviz

kurlarinda yasanan yuksek oranli artislarin dnemli rolt oldugu sdylenebilir.

Mal ve hizmet dis ticaretinde 2018 yilinin ilk U¢ ¢ceyregindeki gelismeler incelendiginde;
ihracatin ilk ¢ceyrekte binde 7, ikinci gceyrekte yuzde 4,2, Gguncu geyrekte ise yuzde 13,6
oraninda buyudugu gorulmektedir. Boylece ihracatin 9 aylik bayime orani yluzde 6,4
olarak gergeklesmistir. Bu durumun kurlardaki artis ve i¢ talepteki yavaglamadan

etkilendigi sOylenebilir.

ithalatin ise ilk ceyrekte yiizde 15,4 gibi biyik oranda blyidigi, ikinci ceyrekte bu
artisin durma noktasina geldigi ve Ugluncu c¢eyrekte de ylzde 16,7 gibi bir oranda
geriledigi gorulmektedir. Boylece dokuz ayda ithalat yuzde 1,2 oraninda gerilemigstir. Mal
ve hizmet ithalatindaki bu gelismeler kur artiglari ve ekonomideki yavaglamanin bir
sonucu olarak degerlendirilebilir.
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Bir harcama kalemindeki buyume orani ile o harcama kaleminin toplam harcamalar
icindeki payinin carpimindan buyumeye katki hesaplanmaktadir. 2018 yilinin ilk U¢
ceyre@i ve birikimli olarak harcama kalemlerinin blyimeye katkisi Tablo 2.6’da
verilmigtir. Buradan gorulebilece@i gibi yilin ilk iki ¢eyreginde bUyumeye en Onemli
katklyr Ozel tuketim harcamalari yapmistir. Ekonomide Agustos ayinda yasanan
turbulansa bagli olarak ekonomide iklimin degismesinin ve kurlarin artmasinin ardindan

blylme dinamikleri zemin degistirmis, ihracat blylimeye en fazla katkiyr yapar hale

gelmigtir.
TABLO 2.6: HARCAMALARIN BUYUMEYE KATKISI (%)
Ceyreklik Birikimli

HARCAMA I Il 1 3Ay | 6 Ay | 9 Ay

Ozel Tiketim Har. 55| 38 | 06 | 55 | 46 | 31

Devletin Nihai Tiiketim Har. 05|11 |10| 05 | 08 | 0,9

Yatirim Har. 2,3 1,3 -1,1 2,3 1,8 0,7

Mal ve Hizmet ihracati 03| 11 | 33|03 | 07 | 17

Mal ve Hizmet ithalati (-) 441 01 | 48] 44 | 21 | -04

Gayri Safi Yurtigi Hasila 72 | 53 |16 | 72 | 62 | 45

Kaynak: TUIK

Konuyu yilin 9 aylik donemin butinu acisindan degerlendirdigimizde ise blyumeyi
sirasiyla 6zel tuketim (%3,1), ihracat (%1,7) ve kamu tuketimin (binde 9) cektigi
gorulmektedir. Gerilemesi nedeniyle ithalat da 9 ayin sonunda blyimeye olumlu katki
yapmistir. Bu verilerde dikkati geken bir diger donemli boyut, gelecek donemlerin Uretim
kapasitesine katki anlamina geldigi icin, yatinmlarin bdyimeye yaptidi binde 7
dizeyindeki dusuk katkidir.  Girigsimcilerin  gelecege iligkin  beklentilerindeki
olumsuzlugun bir yansimasi olan bu durum 2019 yili buyumesi agisindan tehlike sinyali

olarak degerlendirilebilir.

Harcamalar boyutundan yapilan incelemeler yilin ilk yarisinda 6zel ve kamu tuketiminin,
uclncu ceyrekte ise yine 0zel tuketimle birlikte ihracatin biyimede basat rolu
oynadigini ortaya koymaktadir. Bu durum ekonomi yonetimin, yerel segimlerin de
etkisiyle, butge dengelerine zarar verecek olmasina ragmen tuketim artigini surdirmeye
calismasina yonelik dnlemler almasina (OTV, KDV indirimi gibi) neden olmaktadir. Bu
Onlemlere neden ihtiya¢ duyuldugu, Tablo 2.7°’de yer alan ve harcamalardaki mevsim ve
takvim  etkisinden arindinlmis  reel degisimleri  gosteren  verilerden de

anlasilabilmektedir.
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TABLO 2.7: HARCAMALARDA BUYUME (%)
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig)

" Ozel Kamu Malve | Mal ve .

DONEM Tiiketim | Tiiketimi Yatirnmlar | Hizmet | Hizmet GSYIH
lhracati | Ithalati

2015-| 16 -4,3 2,7 2,8 -1,1 1,9
2015-11 -0,2 5,1 2,8 1,3 -0,8 1,4
2015-11l 1,2 1,5 1,2 -0,2 1,2 1,6
2015-1V 0,0 3,8 1,6 0,2 -0,4 0,6
2016- 13 0,3 -0,3 -0,1 2,4 0,7
2016-11 2,2 7,5 -0,8 -1,6 2,7 1,1
2016-11 -1,6 -2,2 0,7 7,2 -2,0 -2,1
2016-1V 3,6 -0,1 1,2 11,6 0,4 4,2
2017-| -0,1 2,8 1,7 6,3 1,4 1,9
2017-11 2,5 0,0 3,5 1,1 4,5 2,2
2017-1l 2,9 0,4 47 -1,7 6,7 1,9
2017-1V 1,6 3,7 -0,8 5,0 6,7 1,2
2018l 3,5 2,3 1,3 -0,2 -7,0 1,7
2018-1I -1,5 2,8 -1,7 1,7 -5,6 0,6
2018-1l -3,9 -2,9 -3,6 4,1 -6,3 -1,1

Kaynak: TUIK

Nitekim Tablodaki veriler incelendiginde; 6zel tuketim ve yatirimlarin 2018 yilinin ikinci
ve uguncu ceyreginde, kamu tuketiminin Gguncu geyrekte, ithalatin ise yilin ilk U¢

ceyredinin tamaminda, onceki ¢eyreklere gore geriledigi gorulmektedir.

HARCAMALARDA BUYUME
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Armdirimis)
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Bu veriler ve grafik Turkiye ekonomisinin “harcama takati’nin pek de kalmadigini ortaya
koymaktadir. Harcamalarin uretken yatirim-uretim-istihdam-gelir artisi zincirinden degil
de i¢c ve dis borglanma ile artirildigi sureclerin sonsuza kadar devam etmesi mumkun
olamamaktadir. Dinya genelinde benzer durumlari yasayan ¢ok sayida ulke ornegi
gormek olasidir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisinin ¢ok dikkatli yonetiimesi gereken bir

doneme girildigi sOylenebilir.

2.2.3. YATIRIMLAR VE BUYUME

Tarkiye, uzun yillardir, basta sanayi alanindakiler olmak Gzere, uUretken yatirimlarini
yeterince artiramamistir. Dis kaynak girisine bagl, ingaat arzi ve tiketim talebi gekisli
bir buyUme stratejisi tercihi, yatirrmlarin daha ¢ok arazi rantlarinin realize edilmesi
amaciyla insaata (konut, avm gibi) yénelmesine neden olmustur. Kuskusuz ekonomik
aktorler bdylesi rantlari bir sekilde canlandirmanin yolunu, er ya da geg, bulmaktadir. Bu
baglamda gecen yillari kayip olarak degil, yasaniimasi kaginilmaz bir asamanin geride
kalmasi olarak degerlendirmek daha anlaml olacaktir. Bir bagka ifadeyle Turkiye igin
insaat ve tuketime dayali buUylUme stratejisi dmruntd tamamlamigtir ve bunun
surdurtilmeye calisiimasi durumunda ise yeni olumsuz gelismelerle karsilasiimasi
kaginilmazdir. Dolayisiyla, Turkiye’nin Uretken, rekabetgi, inovatif yatirnmlari artirmak

zorunda oldugu bir doneme girmis bulunuyoruz.

izleyen bélimde 2018 yilinda ekonominin yatirimlar boyutunda yasanan gelismeler yerli

ve yabanci yatirimlar boyutundan degerlendirilecektir.
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2.2.3.1. YERLIi YATIRIMLAR

Tablo 2.8'de 2009 sonrasi donemde yatirimlarin hem cari tutari hem de reel buyume
hizi verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi 2009-2017 doneminde cari olarak 2,6 trilyon
TL'lik ingsaat, 1,7 trilyon TL’lik makine techizat, toplamda da 4,8 trilyon TL’lik yatirm
yapilmistir. Bu donemde ortalama olarak insaat yatirimlari yuzde 11,9, makine-techizat
yatirmlari yuzde 10,5, toplam vyatinmlar ise yuzde 10,9 oraninda buyumustar.
Yatirimlarin, 6zellikle makine-techizat yatirimlarinin bu dizeyde blyumesi oldukca
dikkat cekicidir.

TABLO 2.8: 2009-2017 DONEMINDE YATIRIMLAR

YATIRIM TUTARI (Milyar TL) BUYUME HIZI (%)
Makine Makine
YIL Techizat Tecghizat

2009 | 1156 | 875 | 2055 | 223,6
2010 | 1451 | 1148 | 28,6 | 2885 | 181 | 276 | 257 | 225
2011 | 198,5| 1583 | 34,6 | 391,4 | 225 | 284 | 12,1 | 238

ingaat Diger | Toplam | ingaat Diger | Toplam

2012 | 226,0 | 1620 | 40,8 | 4288 | 7,2 4.4 9,4 2,7
2013 | 291,4 | 182,3 | 42,5 | 516,22 | 21,1 8,1 3,7 | 138
2014 | 338,4 | 2064 | 459 | 590,7 | 65 3,9 0,8 5,1
2015 | 380,2 | 2631 | 51,6 | 694,8 | 47 18,5 1,6 9,3
2016 | 4245 | 2839 | 56,3 | 764,7 | 28 1,2 4,0 2,2

2017 535,3 327,0 69,5 931,9 12,2 0,8 10,1 7,8
Top.-Ort. 2.655 1.785 390 4.831 11,9 10,5 75 10,9
Kaynak: TUIK

Diger taraftan 2017 ve 2018 yillarinda yatirnrm harcamalari ile yatirimlardaki ceyreklik
donemler itibariyle buyume verileri Tablo 2.9'da verilmigtir. Buradan gorulebilecegi gibi
toplam yatirimlar (toplam uretilmis mali olmayan aktifler) 2018 yilinin ilk ¢ceyredinde
yuzde 7,9, ikinci ceyreginde yuzde 4,2 oraninda artarken tguncu geyrekte ise yuzde 3,8
oraninda gerileme gostermistir. Alt gostergelere bakildiginda hem insaat hem de
makine-techizat yatinmlarinin 2018 yilinin ilk iki ¢ceyreginde artmaya devam ettigi,
ucuncu ceyrekte geriledigi anlasiimaktadir. Yilin dorduncu geyreginde doviz kurlarinda
yasanan dalgalanma ve artiglar nedeniyle, yatirmlarin azalmaya devam edecegini,

bunun da 2019 yili baylimesini olumsuz etkileyecegini sdylemek yanls olmayacaktir.
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TABLO 2.9: YATIRIM HARCAMALARININ GELISiMi (%)

Tutar (Milyon TL) ceyregine gore degigim

ALAN il Ceyrek Ceyrek
| I 1] IV | 9 Ayhk | I 1]
insaat 2017 1111,0/135,8|143,6|145,0] 390,3 12,9 19,4 12,4
2018 |141,2/172,5|167,5 481,2 10,6 7,0 -1,8
Makine- 2017 | 632 | 77,8 |84,4 |1016| 2254 -10,3 -7,6 12,4
Techizat | 2018 | 784 | 93,2 | 99,5 271,2 6,3 0,6 8,5
Diger 2017 | 154 | 150 | 17,8 | 21,3 | 483 13,2 2,6 16,8
2018 | 16,1 | 16,4 | 21,5 54,0 5,1 -2,6 2,4
TOPLAM 2017 1189,6|228,6 |245,7 |267,8| 664,0 3,9 7,7 12,8
2018 |235,7|282,1|288,6 806,4 7.9 42 -3,8

Kaynak: TUIK

Asagidaki grafik Turkiye’de yatirnm harcamalarinin oldukga istikrarsiz buyudugunu
ortaya koymaktadir. Yatirimlari istikrarsiz olan bir tdlkenin istikrarli buyumesi oldukga
glgtar. Bu sorunun asiimasi i¢in makroekonomik iklimin, kurumsal ve hukuksal

sureclerin reel yatinm dostu haline getirilmesi gerekmektedir.

YATIRIMLARIN BUYUME HIZI %
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Yatirnimlardaki gelismeleri degerlendirmede kullanilabilecek bir diger gosterge ise tegvikli
yatirimlarin geligsimidir. Bu amagcla 2001 yili sonrasindaki tesvik belgeli sabit sermaye
yatirimlarin gelisimi Tablo 2.10'da verilmistir. Buna gére 2001 yilinda 12,3 milyar TL
olan toplam tesvikli yatirnm tutari olarak 2017 yili sonunda 180,9 milyar TL'ye

yukselmistir.

TABLO 2.10: TURKIYE'DE YATIRIM TESVIKLERININ SEKTOREL DAGILIMI

(Milyon TL) ENERJI | HIZMETLER | IMALAT | MADENCILIK | TARIM TCSET%
2001 1.484 4.065 6.667 79 71 12.366
2002 494 3.801 6.729 555 89 11.668
2003 444 5.172 5.659 324 81 11.680
2004 678 7.463 7.368 260 109 15.878
2005 1.409 6.846 7.083 647 72 16.057
2006 1.001 7.648 4.330 203 116 13.298
2007 4.835 8.461 6.200 321 122 19.939
2008 8.832 6.878 4.764 246 118 20.838
2009 6.591 7.502 8.509 859 215 23.676
2010 8.441 24615 31.299 2.021 1.276 | 67.652
2011 13.435 15.405 18.978 792 1.191 | 49.801
2012 11.382 13.931 33.545 2.162 686 61.706
2013 31.488 19.065 35.353 8.871 829 95.606
2014 10.415 26.791 24.622 1.973 639 64.440
2015 37.766 34.674 23.489 2.411 750 99.090
2016 25.523 43.628 24.221 3.760 808 97.940
2017 101.709 32.900 42.061 2.314 1.988 | 180.972
2018 21.833 64.865 64.285 3.785 2528 | 157.296

2018/2017 (%) 78,5 97.2 528 63,6 272 13,1

Kaynak:ekonomi.gov.tr

2018 yilinda ise toplam tesvikli yatinm tutarinda ylzde 13,1 oraninda gerileme
yasanmistir. Bu yilda en yuksek yatirrm artigi yuzde 97,2 ile hizmetler, yizde 63,6 ile
madencilik ve ylzde 52,8 ile imalat sektérinde gerceklesmistir. 2018 yilinda tarim
sektort yatinmlar yluzde 27,2 oraninda artarken enerji sektoru yatirmlari, 2017

yilindaki buyuk miktardaki yatirimlarin baz etkisiyle, yuzde 78,5 oraninda gerilemigtir.

2018 yilinda gergeklestirilen 157,2 milyar TL'lik tegvikli yatirrm cergevesinde yaklasik
255 bin kisiye istihdam imkani yaratiimistir. Bu istihdamin 126 bin kisilik bolimu imalat
sanayi sektort, 115 bin kisilik bdlimu ise hizmetler sektoriinde gerceklesmistir. Bu
veriler yatirimlarla birlikte istihdam tesviklerinin 6nemli bir iglev gérdugund ortaya

koymaktadir.
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TABLO 2.11: TURKIYE'DE YATIRIM TESVIKLERININ iSTIHDAM KAPASITESI

YIL ENERJi | HIZMETLER | IMALAT | MADENCILIK | TARIM T%ET:A]
2001 1.034 31.698 68.056 2.215 2.703 105.706
2002 388 36.332 89.675 5.361 3.690 135.446
2003 1.872 43.933 81.666 13.588 2.320 143.379
2004 1.542 50.164 95.986 6.204 4.368 158.354
2005 726 55.950 83.674 4.874 2.298 147.522
2006 734 40.176 51.923 2.940 2.045 98.018
2007 2.167 30.324 63.641 2.293 1.839 100.264
2008 2.793 29.541 54.771 2.446 1.643 91.194
2009 1.317 25.419 46.942 3.085 1.829 78.592
2010 2.528 48.657 68.983 5.169 7.479 132.816
2011 3.732 43.875 63.137 3.416 5.698 119.858
2012 3.183 57.009 78.265 6.866 2.825 148.148
2013 4.310 74.398 97.882 10.125 3.004 189.719
2014 2.151 68.678 65.996 4.060 2.186 143.071
2015 4.194 69.098 63.626 2.111 2.677 141.706
2016 4.863 66.226 62.584 2.453 2.854 138.980
2017 7.284 107.010 101.779 3.961 6.639 226.673
2018 4317 115.244 126.629 3.545 5.272 255.007

2018/2017 (%) | -40,7 7.7 24.4 10,5 20,6 125

Kaynak:ekonomi.gov.tr

Diger taraftan, 2018 yilinda tesvikli yatirrmlar araciligiyla yaratilan istihdam 2017 yilina
goére; imalat sanayinde yuzde 24,4, hizmetler sektdrinde ise yuzde 7,7 oraninda
artarken, enerji sektorinde yuzde 40,7, madencilik sektérinde yuzde 10,5, tarimda ise

yuzde 20,6 oraninda azalmistir.

Turkiye'nin ekonomik buylumesinde insaat sektorine uzun yillardir Snemli rol verilmistir.
Bu nedenle, ¢cok sayida sektorden girdi alan ve dolayisiyla geri baglanti katsayilari
yuksek olan, bu sektorde yasanan gelismeler ekonomik buylimeyi ve istihdami da
yakindan etkiler olmustur. Tasidigi 6neme bagl olarak Tablo 2.12'de ingaat ruhsatlari
ve konut satiglarina iliskin gelismeler verilmistir. Buna gore, 2017 yilinda insaat ruhsati

alani, daire sayisi ve konut satislarinda tarihi zirveye ulagilimistir.
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TABLO 2.12: INSAAT YATIRIMLARINA iLiSKIN GELISMELER

Verilen ingaat Ruhsatlan

Konut Satiglar

(Yiizdlgiim, 1000

YIL Metrekare) Daire Sayisi Adet
Kamu | Ozel | Toplam | Kamu Ozel Toplam | ipotekli | Diger | Toplam
2009 13.827 | 86.900 | 100.727 | 53.597 | 464.878 | 518.475 | 22.726 | 532.458 | 555.184
2010 20.518 | 155.912 | 176.429 | 80.912 | 826.539 | 907.451 | 246.741 | 360.357 | 607.098
2011 16.778 | 106.844 | 123.622 | 52.088 | 598.039 | 650.127 | 289.275| 419.000 | 708.275
2012 27.467 | 131.283 | 158.750 | 73.737 | 698.141 | 771.878 | 270.136 | 431.485 | 701.621
2013 25.964 | 149.843 | 175.808 | 67.340 | 772.290 | 839.630 |460.112 | 697.078 | 1.157.190
2014 26.034 | 194.620 | 220.654 | 51.115 | 980.639 |1.031.754 | 389.689 | 775.692 | 1.165.381
2015 26.948 | 162.727 | 189.675 | 53.128 | 844.102 | 897.230 | 434.388 | 854.932 | 1.289.320
2016 29.940 | 176.597 | 206.537 | 67.300 | 937.379 |1.004.679 | 449.508 | 891.945 | 1.341.453
2017 38.917 | 241.042 | 279.959 | 89.024 | 1.278.096 | 1.367.120 | 473.099 | 936.215 | 1.409.314
2017-1 6.994 | 39.221 | 46.214 |17.115| 217.655 | 234.770 | 125.093 | 200.687 | 325.780
2017- 11.663 | 71.733 | 83.396 | 25.783 | 390.789 | 416.572 |120.282 | 208.301 | 328.583
2017-111 11.117 | 94.873 | 105.989 | 24.840 | 496.776 | 521.616 |117.852 | 258.513 | 376.365
2017-1vV 9.144 | 35.216 | 44.360 |21.286 | 172.876 | 194.162 |109.872 | 268.714 | 378.586
2018-1 7.541 | 23.799 | 31.340 |15.214 | 122.457 | 137.671 | 89.380 | 214.497 | 303.877
2018-ll 6.670 | 37.652 | 44.322 |12.598 | 201.739 | 214.337 |112.425| 229.730 | 342.155
2018-1l1 5.898 | 24.321 | 30.219 |11.450| 121.898 | 133.348 | 54.478 | 301.881 | 356.359
2017/9 ay 29.773 | 205.827 | 235.599 | 67.738 | 1.105.220|1.172.958 | 363.227 | 667.501 | 1.030.728
2018/9 ay |20.110 | 85.772 | 105.882 | 39.262 | 446.094 | 485.356 | 256.283 | 746.108 | 1.002.391
Degisim (%) | -32,5 -58,3 -55,1 -42,0 -59,6 -58,6 -29,4 11,8 -2,7

Kaynak: TUIK

2018 yihinin ilk on bir aylik boéliminde ise, 2017 yilinin ayni dénemine gore, verilen

ingaat ruhsatlar (%55,1) ve izin verilen daire sayisi (%58,6) ve konut satiglari (%2,7)

oraninda gerilemistir. Kanimizca Turkiye'de ingaat ve konut sektorinun artik 2017 yih

rakamlarini yeniden yakalamasi, en azindan yakin zamanda, olasi gorunmemektedir.

Zira ¢ok sayida arz fazlasi konutun varhidi, konut kredisi faizlerinin geldigi dizey,

bankalarla s6zlesmeli projelerde yapilan faiz indirimleri ve konut alimi karsiliginda

vatandashk verilmesi icin istenilen tutarin azaltiimasina ragmen sektorun yavasladigi

acik bir sekilde gorilmektedir. Asagidaki grafikte yer alan trend (egilim) cizgileri de bu

gercegi teyit etmektedir.
niteliktedir.

Bu durum Turkiye'de igsizlik artisint da hizlandiracak
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Sektdrde bir doygunluga ulasildigini ortaya koyan bir gdsterge de konut fiyatlandir.
Tablo 2.13’den gorulebilecegi gibi 2010 yili ile 2017 yih arasinda konut fiyatlari tim fiyat

(enflasyon) gostergelerine oranla daha fazla artmistir. Bir baska ifadeyle konut fiyatlari

reel olarak da artmis, yatirrmcisina reel kazang saglamistir.

TABLO 2.13: KONUT FiYAT ENDEKSININ GELIiSIMi

Tiirkiye Konut Turkiye Yeni
) B Tarim- Fiyat Endeksi Konutlar Fiyat
YIL TUFE | Yi-UFE UFE (TKFE) Endeksi (TYKFE)
2010 100 100 100 100,0 100,0
2011 110,5 113,3 95,8 110,2 110,0
2012 117,3 116,1 103,1 123,1 123,3
2013 125,9 124,2 110,0 138,7 138,1
2014 136,2 132,1 125,4 158,8 157,6
2015 148,2 139,6 127,1 188,0 183,0
2016 160,9 153,5 149,1 2148 205,7
2017 180,0 177,3 178,6 240,9 229,4
2017/11 181,7 180,1 170,5 2494 238,4
20018/11 221,0 249,5 204,2 275,5 259,0
Degisim (%) 21,6 38,5 19,8 10,5 8,7

Kaynak: TUIK

2018 yihinin ilk 11 aylik boliumunde ise Turkiye Konut Fiyat Endeksi ylizde 10,5, Yeni
Konut Fiyat Endeksi yuzde 8,7 oraninda artmistir. Ayni ddonemde sanayicinin sattigi
rGnlerin ortalama fiyati (Yi-UFE) ylizde 38,5, tarim driinlerinin ortalama fiyati (Tarim-

UFE) yizde 19,8 oraninda yikselmistir. Tiketicilerin satin aldigi mal ve hizmetlerin

fiyatlari ise yuzde 21,6 oraninda artmistir.
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Bu veriler, 2018 yilinin Kasim ayi sonu itibariyle konut fiyatlarinda en az yizde 10
duzeyinde reel gerileme yasandigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, arz fazlasi konut
sayisinin ¢oklugu da dikkate alindiginda, Turkiye'de konutun bir yatirrm araci olarak

cazibesini kaybettigini soylemek yanlig olmayacaktir.

Tarkiye Ozelinde yatirimlardaki gelismelerin degerlendiriimesinde kullanilabilecek bir
diger gosterge ise kurulan ve kapanan sirket sayilaridir. Tablo 2.14’de yer alan Turkiye
istatistik Kurumu verilerine gére 2018 yilinda 86.349 yeni sirket kurulmus, 13.593 sirket
ise kapanmistir. Bdylece 2018 yilinda kurulan net isletme sayisi 2017 yilina gore yluzde

23,1 oraninda artmistir.

TABLO 2.14: KURULAN VE KAPANAN SIRKETLERIN SAYILARI (Adet)

Kurulan Kapanan Kurulan-Kapanan
2006 52.699 9.471 43.228
2007 55.350 9.954 45.396
2008 49.003 9.578 39.425
2009 44,472 10.395 34.077
2010 51.968 13.442 38.526
2011 54.442 14.991 39.451
2012 39.764 16.062 23.702
2013 49.943 17.400 32.543
2014 58.715 15.822 42.893
2015 67.622 13.701 53.921
2016 64.481 12.328 52.153
2017 73.783 14.701 59.082
2018 86.349 13.593 72.756
2018-17 Degisim (%) 17,0 -7,5 23,1

Kaynak: TUIK

Ekonominin, 6zellikle yilin ikinci yarisinda oldukga yavasladigi bir ddnemde kurulan net
isletme sayisinda bu diuzeyde artig yasanmasi oldukga ilgingtir. Bununla birlikte son
yillarda girigsimciligin gerek egitim gerekse hibe ve kredilerle yogun olarak tegvik
edilmesi ile is bulamayanlarin kendi igletmelerini kurmaya yonelmelerinin bu gelismede

etkili oldugu sdylenebilir.
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2.2.3.2. YABANCI YATIRIMLAR

Turkiye'de dogrudan yabanci yatirimlarinin geligsimi Tablo 2.15'de verilmigtir. Buna gore
2000-2018 déneminde Turkiye'ye toplam 208 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci

yatirim girisi olmustur. Bu tutarin 46 milyar dolarlik kismi ise gayrimenkul (konut, arazi)

igin gelmistir.
TABLO 2.15: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
. GIRIS
(Milyon Dolar) CIKIS Toplam Gayrimenkul
2000 870 982
2001 497 3.352
2002 143 1.082
2003 480 1.702 998
2004 780 2.785 1.343
2005 1.064 10.031 1.841
2006 924 20.185 2.922
2007 2.106 22.047 2.926
2008 2.549 19.851 2.937
2009 1.553 8.585 1.782
2010 1.482 9.099 2.494
2011 2.370 16.182 2.013
2012 4.106 13.744 2.636
2013 3.636 13.563 3.049
2014 7.050 13.119 4.321
2015 5.096 18.002 4.156
2016 3.147 13.343 3.890
2017 2.701 10.922 4.643
Ocak-Kasim 2017 2.359 10.105 4.407
Ocak-Kasim 2018 3.256 10.272 4.436
Degisim (%) 38,0 1,7 0,7
TOPLAM (2000-2018) 43.810 208.848 46.387

Kaynak: TUIK

Diger taraftan dogrudan yabanci yatirmlara iliskin asagidaki grafigin incelenmesinden
bu yatinmlarin, AB ile iligkilerin gelistigi ve oOzellestirmelerin hizlandigi 2004-2008
doneminde zirveye ciktigl, izleyen donemde ise, klresel finans krizinin de etkisiyle,
geriledigi gorulmektedir. Logaritmik trend c¢izgisi dogrudan yatirim girisindeki ivme
kaybini belirgin bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu gerilemenin gerisinde; buyuk
Ozellestirmelerin yapilmamasi kadar hukuk sistemindeki sorunlar ile uluslararasi
iliskilerde yasanan sorunlar ve Ortadogu’daki kaotik sureglere Turkiye'nin de taraf olmak

zorunda kalmasinin rolu oldugu soylenebilir.
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Tarkiye, ekonomik gelismeye ve sermaye birikiminin artmasina bagli olarak her gecgen
gun daha fazla dogrudan yabanci yatirim ihrag eder hale gelmistir. Nitekim 32 milyar
dolar gibi buyuk bir bolumu 2010 yili sonrasinda olmak uzere 2000-2018 doneminde
yerli yatirnmcilarimiz dunyanin degigik ulkelerine 46 milyar dolar duzeyinde dogrudan
yatinm yapmistir. Bu gelismenin yatirrmcilarimizin  kiresel yatirnm firsatlarini
degerlendirme amaci yaninda ulke icinde yatirrm kosullarinin bozulmasiyla da ilgili

oldugu soylenebilir.

Turkiye'ye 2002 sonrasi donemde gelen dogrudan yabanci yatirrmlarin sektorel dagilimi
Tablo 2.16'da verilmistir. Buradan gorulebilecegi 2002-17 doneminde Ulkemize gelen
148,1 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatinmin 91,7 milyar dolari hizmetler, 55,8
milyar dolari sanayi, 475 milyon dolari da tarim sektortiine gelmistir. Alt sektor olarak en
blyuk giris; finans ve sigorta (51,1 milyar dolar) ile imalat sektorine (35,2 milyar dolar)

gerceklesmistir.
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TABLO 2.16: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN SEKTOREL DAGILIMI

(Milyon Dolar) 2002-2017 OCAK-KASIM Degisim
SEKTOR 2017 2018 (%)
TARIM SEKTORU 475 27 43 59,3
SINAi SEKTORLER 55.881 1.496 2.391 59,8
Madencilik ve Tasocakgilig 3.195 119 165 38,7
Imalat 35.255 | 1.018 | 1.554 52,7
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Ur. ve Dagitimi 17.359 358 668 86,6
Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yén. ve lyilestirme Faal. 72 1 4 300,0
HIZMETLER SEKTORU 91.746 5.050 3.004 -40,5
ingaat 4.610 589 200 -66,0
Toptan ve Perakende Ticaret 8.774 998 753 -24.5
Ulastirma ve Depolama 6.470 1.228 385 -68,6
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 858 59 238 303,4
Bilgi ve lletisim 12.437 554 167 -69,9
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 51.129 1.446 951 -34,2
Gayrimenkul Faaliyetleri 2.977 18 48 166,7
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 818 37 57 54,1
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 714 27 11 -59,3
Kamu Yénetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Giivenlik 0 0 0

Egitim 161

insan Saghgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 2.128 60 83 38,3
Kultiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 296 8 20 150,0
Diger Hizmet Faaliyetleri 374 26 90 246,2
TOPLAM 148.102 6.573 5.438 -17,3

Kaynak: TCMB

2018 yilhindaki gelismeler degerlendirildiginde ise dogrudan yabanci yatirim girisinin
tarimda ylzde 59,3, sanayide yuzde 59,8 oraninda artarken hizmetler sektériinde 40,5,

toplamda da yuzde 17,3 oraninda geriledigi gorulmektedir.

Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirrmlarin Glkelere ve bolgelere gore dagilimi ise
Tablo 2.17'de verilmistir. Buna gore 2002 sonrasinda dénemde ulkemize gelen 148
milyar dolarlik yabanci yatirrmin 109 milyar dolarlik bolumu yani yuzde 74'U Avrupa
kaynakh olmustur. Avrupa'yl yuzde 17 ile Asya, yuzde 9 ile Amerika kitasi ulkeleri (ABD
yuzde 7,6) izlemektedir. 2018 yilinin ilk 11 aylik bélimdnde ise, tekil Ulkelerde farkli
gelismeler gorulmekte birlikte, Amerika ve Asya digindaki tum Ulke gruplarindan gelen

dogrudan yatirimlarda gerileme yasanmistir.
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TABLO 2.17: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BOLGESEL DAGILIMI

(Milyon Dolar) 2002- Ocak-Kasim Degisim
BOLGE/ULKE 2017 2017 2018 (%)
AVRUPA 109.533 4561 3.549 -22,2
Almanya 9.172 256 320 25,0
Avusturya 10.058 300 449 49,7
Belcika 8.422 223 109 -51,1
Fransa 6.961 105 269 156,2
Hollanda 23.811 1.601 607 -62,1
ingiltere 9.890 198 394 99,0
ispanya 9.080 1.454 178 -87,8
italya 3.095 122 495 305,7
Luksemburg 9.107 89 302 239,3
Yunanistan 6.831 0 8

EFTA ULKELERI 3.220 104 203 95,2
DIGER AVRUPA ULKELERI 6.308 6 6 0,0
Rusya 6.209 5 5 0,0
AFRIKA 419 28 1 -96,4
AMERIKA 12.608 234 401 71,4
KUZEY AMERIKA 11.865 208 366 76,0
ABD 11.326 170 366 115,3
ORTA AMERIKA 196 26 35 34,6
GUNEY AMERIKA 547 0 0

ASYA 24.813 1.291 1.445 11,9
YAKIN VE ORTADOGU ULKELERI 17.983 858 858 0,0
KORFEZ ULKELERI 10.009 226 341 50,9
D.YAKIN VE ORTADOGU ULKELERI 7.475 632 508 -19,6
DIGER ASYA ULKELERI 6.830 433 587 35,6
Cin 924 115 5 -95,7
Gliney Kore 612 15 213 1.320,0
Japonya 2.517 193 78 -59,6
OKYANUSYA VE KUTUPLAR 655 455 42 -90,8
SINIFLANDIRILAMAYAN 74 4 0 -100,0
TOPLAM DUNYA 148.102 6.573 5.438 -17,3

Kaynak: TCMB

Dogrudan yabanci yatirmlarin ulkelere gore dagihmi, Tuarkiye icin AB ulkelerinin
onemini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda sermaye fazlasi bulunan Cin ve Japonya
ile  ekonomik rolinun

iligkilerin  geligtiriimesinde dogrudan yabanci yatirimlarin

artirilabilecegi soylenebilir.

Yatirimlara iligkin olarak yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde 2018 yilinin
uretken kapasite doguracak vyerli ve yabanci yatirrmlar agisindan pek de parlak
gecmedigi hatta kayip bir yil oldugu soylenebilir. Bu nedenle Turkiye'nin yerli ve yabanci

yatirimlarin artirilmasi konusunu genis bir vizyonla ele almasinda fayda bulunmaktadir.
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2.2.4. ISTIHDAM VE i$SizZLIiK

Istihdamin artirilmasi, issizligin ise azaltilmasi, tim tlkeler gibi, Tirkiye'nin de en énemli
sorunlarinin baginda gelmektedir. Ancak hizla devam eden teknolojik gelismeler ve
degisen sektorel yapilar yaninda egitim-Uretim koordinasyonunun yeterince etkin
saglanamamasi, g¢alisan ve igveren arasindaki is anlayisi ve beklentileri konusundaki
ciddi farklihk Turkiye’'nin bu sorunu daha fazla ve daha derinden hissetmesine neden

olmaktadir. Gértinen o ki, bu durum daha da derinlesme egilimine girecektir.

Tablo 2.18de istihdam ile ilgili ddnemsel veriler bulunmaktadir. Buradan goéruldagu gibi
2018 yili Ekim ayi itibariyle Ulkemizde calisma ¢agdindaki nufus yaklasik olarak 60,8
milyondur. Bu nufusun 32,6 milyonu c¢aligsmak isterken bunlardan 28,8 milyonu ig

bulabilme sansina sahip olmus, 3,7 milyonu yani ylizde 11,6’sI issiz kalmistir.

Turkiye'de yuzde 33,7 ile kayit digi istihdam yUksek duzeyini 2018 vyilinda da
surdirmustur. Buyuk teknolojik imkanlarin bulundugu, denetim imkanlarinin gelistigi
bdylesi bir donemde kayit digi istihdamin bu dizeylerde seyretmesi, gerek sosyal
guvenlik sisteminin aktuaryel dengesi gerekse yarattigi haksiz rekabet boyutuyla,

uzerinde 6nemli durulmasi gereken konudur.

52



(2

EGE BOLGESi SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

TABLO 2.18: iISGUCU DURUMU (Bin kisi)
ove isgiiciine |; .. Kayit | . . Tarim Geng
YIL Yuzerl. Isgiicii Ist!hdam igsizler | Katilma Istihdam  Dist Issizlik | D.|§|. Nuf.us.ta
a_§tak| Arz1 | Edilenler Orani Orani istihdam Orani | lgsizlik | Igsizlik
Nifus Orani Orani
Bin Kisi Yizde

2000 46.211 | 23.078 | 21.581 | 1.497 49,9 46,7 50,6 6,5 9,3 13,1
2005 48.356 | 21.691 | 19.633 | 2.058 44,9 40,6 48,2 9,5 12 17,5
2006 49.275 | 21.913 | 19.933 | 1.980 44,5 40,5 47,0 9,0 11,1 16,5
2007 50.177 | 22.253 | 20.209 | 2.044 44,3 40,3 45,4 9,2 11,2 17,3
2008 50.982 | 22.899 | 20.604 | 2.295 44,9 40,4 43,5 10,0 12,3 18,6
2009 51.833 | 23.710 | 20.615 | 3.095 45,7 39,8 43,8 13,1 16,0 22,9
2010 52.904 | 24594 | 21.858 | 2.737 46,5 41,3 43,3 11,1 13,7 19,9
2011 53.985 | 25.594 | 23.266 | 2.328 47,4 43,1 42,1 9,1 11,3 16,8
2012 54.961 | 26.141 | 23.937 | 2.204 47,6 43,6 39,0 8,4 10,3 15,8
2013 55.983 | 27.047 | 24.601 | 2.445 48,3 43,9 36,7 9,0 10,9 17,1
2014 56.986 | 28.786 | 25.933 | 2.853 50,5 45,5 35,0 9,9 12,0 17,9
2015 57.854 | 29.678 | 26.621 | 3.057 51,3 46,0 33,6 10,3 12,4 18,5
2016 58.720 | 30.535 | 27.205 | 3.330 52,0 46,3 33,5 10,9 13,0 19,6
2017 59.894 | 31.643 | 28.189 | 3.454 52,8 47,1 34,0 10,9 13,0 20,8
2017/10 | 60.148 | 31.932 | 28.645 | 3.287 53,1 47,6 33,9 10,3 12,3 19,3
2018/10 | 60.841 | 32.658 | 28.870 | 3.788 53,7 47,5 33,7 11,6 13,6 22,3
(%) 1,2 2,3 0,8 15,2 1,1 -0,4 -0,6 12,7 11,0 15,5

Kaynak: TUIK

Tablodaki veriler ve baglantili grafik Turkiye'de issizligin yeni bir platoya dogru
ilerledigini, 2019 yilinda bu durumun daha da belirginlesecegini ortaya koymaktadir.
Nitekim 2018 yili Ekim ay1 sonu itibariyle genel issizlik orani yuzde 11,6, igsizligin
olumsuz yansimalarinin daha yogun olarak hissedildigi tarim disi issizlik ylzde 13,6,
cogunlugunu yuksek egitimlilerin olusturdugu geng nifusta issizlik orani ise yluzde 22,3
duzeylerine ulagmistir. Tuarkiye'de igsizligin artmasinda; teknolojik gelismeler ve
ekonominin yavaslamasi yaninda sayilari 4 milyonu asan Suriyeli siginmacilarin,
istihdam edilmesinin de rol

Ozellikle emek yogun birgok is kolunda, oynadig|

soylenebilir.
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ISSiZ SAYISI (Bin kisi) VE iSSIZLIK ORANI (%)

4.000 25
3.500 ST ==
3.000 I AN / - 20
2500 —et====="" / N S=me==>
' 'd / v '15
2000 —Z ~
1500 —, _ \V' - 10
1.000 -~ |
500
0 0
QO VD DVO>E NN
T EEFFT TR I O PN
O I i A

e fgsizler e [ssizlik Oram === Geng¢ Niifusta issizlik Oram

Tarkiye'de isgucline katilim oraninin (%53,6) gelismis ulkelerin (%70’ler) oldukca
gerisinde kalmasina ragmen cift haneli ve artma egilimi gosteren bir issizlik ile
kargilagilmasi, nufusun ortalama yas duzeyinin artacagi, kadinlarin isgucu
piyasasindaki rolinun artacagi ve Endustri 4.0'in yayginlasacagl yakin gelecekte
sorunun gelebilecegi diizeyler hakkinda bizlere bir fikir vermektedir. isgiicii talebinin
artirilmasi olanaklarinin her gegen gun kisitlandigi bu suregte, ¢carenin daha ¢ok isgucu

arzinin niteliginin artirlmasinda aramak gerekecektir.

2018 yilinda istihdamin sektorel dagihmina iliskin gelismeler ise Tablo 2.19'da
verilmistir. Buradan gorilebilecedi gibi, 2017 yili Ekim ayi sonunda 5,5 milyon kisi olan
tarimda calisan sayisi 2018 yili Ekim ayi sonu itibariyle yaklasik187 bin kisi azalarak 5,3
milyona gerilemigtir. Tarim sektorunun iginde bulundugu zorlu maliyet ve Uretim
kosullari nedeniyle, o6zellikle kuguk giftgiler, yeterli gelir edemedikleri sektoru terk
etmektedir. Ayni donemde istihdam sanayi sektérinde 226 bin Kkisi, hizmetler
sektorinde 430 bin kisi artarken, adeta bir bunalima giren insaat sektoriinde ise 246 bin

Kisi azalmistir.
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TABLO 2.19: iSTIHDAMIN SEKTOREL DAGILIMI (Bin kisi)

vil Bin Kisi Toplam igindeki Paylari (%)

Tarim | Sanayi | Ingsaat | Hizmetler | Tarim | Sanayi | Ingaat | Hizmetler
2000 7.769 | 3.810 | 1.364 8.637 36,0 17,7 6,3 40,0
2005 5.015 | 4.241 | 1.097 9.281 25,5 21,6 5,6 47,3
2006 4.653 | 4.362 | 1.193 9.726 23,3 21,9 6,0 48,8
2007 4546 | 4.403 | 1.231 10.029 22,5 21,8 6,1 49,6
2008 4.621 | 4.537 | 1.239 10.208 22,4 22,0 6,0 49,5
2009 4752 | 4.179 | 1.305 10.380 23,1 20,3 6,3 50,4
2010 5.084 | 4.615 | 1.434 10.725 23,3 21,1 6,6 49,1
2011 5412 | 4.842 | 1.680 11.332 23,3 20,8 7,2 48,7
2012 5.301 | 4.903 | 1.717 12.016 22,1 20,5 7,2 50,2
2013 5.204 | 5.101 | 1.768 12.529 21,2 20,7 7,2 50,9
2014 5470 | 5.315 | 1.912 13.235 211 20,5 7.4 51,0
2015 5.483 | 5.332 | 1914 13.891 20,6 20,0 7,2 52,2
2016 5.305 | 5.296 | 1.987 14.617 19,5 19,5 7,3 53,7
2017 5.464 5.383 2.095 15.246 19,4 19,1 7,4 54,1
2017-10 5,534 | 5.470 | 2.186 15.455 19,3 19,1 7,6 54,0
2018-10 5.347 | 5.696 | 1.943 15.885 18,5 19,7 6,7 55,0
Artis (%) -187 226 -243 430

Kaynak: TUIK

Bu farkl istihdam gelismelerine bagh olarak 2018 yili Ekim ay1 sonunda tarimin istihdam
icindeki pay! yuzde 18,5'e, insaatin pay! yuzde 6,7'ye gerilerken sanayinin pay! yuzde
19,7'ye, hizmetler sektorunin payi ise yuzde 55'e yukselmigtir. Dolayisiyla, tarimda ve

ingaat sektorinde azalan istihdam sanayi ve hizmetler sektorine kaymigstir.

ISTIHDAMIN SEKTOREL GELISIMI (Bin kisi)
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Kisaca ifade etmek gerekirse, buyimenin daha da yavaslamasi 6ngoralen 2019 yilinda
Tarkiye'yi istihdam ve issizlik agisindan oldukga zorlu bir stire¢ beklemektedir. Gelinen
noktada Turkiye'nin, istihdam ve issizlik sorununu artik tarimda gizli issizlik ve insaatta
surdurulebilir olmayan istihdam yoluyla ¢ézmeye ¢alismasi anlamli bir gaba olmaktan

¢cikmig gorunmektedir.
2.2.5. DIS EKONOMIK iLiSKILER

Turkiye, konumu itibariyle yogun bir dig siyasi ve ekonomik etkilegsim zeminine sahiptir.
Bu nedenle dis siyasi gelismelerin ekonomiye 6nemli yansimalari olabilmektedir. 2018
bu degerlendirme baglaminda ornek godsterilebilecek gelismelerin yasandigi bir yil
olmustur. 2018 yilinda dis ticaret, 6demeler dengesi ve doviz kurlarinda yasanan

gelismeler izleyen bolimde degerlendirilmistir.
2.2.5.1. DIS TICARET

2017 yilinin Ocak-Kasim doneminde 143 milyar dolar olan ihracat 2018 yilinin ayni
déneminde ylzde 7,7 oraninda artarak 154 milyar dolara yukselmistir. Bu donemde
ithalat ise ylizde 2 oraninda gerilemis ve 206 milyar dolar olmustur. ihracat ve ithalattaki

bu gelismelere bagl olarak da dis ticaret acigi 67 milyar dolardan 52 milyar dolara

gerilemistir.
TABLO 2.20: DIS TICARETTE GELISMELER (Milyon Dolar)
Ay IHRACAT ITHALAT DENGE
Aylik Yillik Aylik Yillik Ayhk Yillik
OCAK 12.434 158.180 21.523 | 218.208 | -9.088 | -60.028
SUBAT 13.149 | 159.239 | 18.937 | 223.905 |-5.788 | -64.666
MART 15.554 | 160.322 |21.435| 223.824 |-5.881 | -63.502
NISAN 13.848 | 161.310 |20.557 | 227.472 |-6.709 | -66.162
MAYIS 14.259 | 161.986 |22.064 | 227.105 |-7.805| -65.119
HAZIRAN 12.926 | 161.787 | 18.449| 229.995 |-5.523 | -68.208
TEMMUZ 14.051 | 163.226 |20.057 | 226.953 | -6.006 | -63.727
AGUSTOS 12.340 | 162.317 |14.804 | 227.849 |-2.464 | -65.531
EYLUL 14.405 | 164.912 |16.325| 222.674 |-1.920 | -57.762
EKIM 15.692 | 166.691 |16.175| 217.781 | -483 | -51.091
KASIM 15.529 | 168.032 |16.180| 213.409 | -651 | -45.378
OCAK-KASIM 2017 -- 143.147 -- 210.715 - -67.568
OCAK-KASIM 2018 -- 154.186 -- 206.505 -- -52.319
2018-2017 Degisim (%) -- 7,7 -- -2,0 -- -22,6

Kaynak: TUIK
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2018 yilinda aylar itibariyle yillik bazda ihracat ve ithalatin geligsimini gosteren grafik
incelendiginde, kur artiglarinin (doviz sepeti) yasandigi Agustos ayl sonrasinda
ihracatin artig, ithalatin ise azalma egilimine girdigi ve bunun sonucunda dig ticaret

acgiginda belirgin bir daralma oldugu gértlmektedir.

YILLIK BAZDA DIS TICARETIN GELiSiMi
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Diger taraftan grafikte yer alan veriler Uzerinden yaptigimiz hesaplamaya gore doviz
sepeti ile ihracat arasinda 0,78 gibi yuksek ve pozitif bir korelasyon katsayisi, doéviz
sepeti ile ithalat arasinda ise 0,20 gibi negatif bir korelasyon katsayisi bulunmaktadir.
Bu katsayilar hem teorik olarak hem de Turkiye pratigi ile uyumludur ve Turkiye’nin dig
ticaret boyutundaki yapisal agmazini ortaya koymaktadir. Nitekim kur artiglari ihracatin
oldukga yuksek oranda artmasina neden olurken, ithalati azaltici etkisi sinirh
kalmaktadir. Turkiye'nin dis girdi bagimlihginin geldigi kritik duzeyi ortaya koyan bu
veriler reel kur artiglarinin dig ticaret aciginin azalmasina katkisinin sinirl olabilecegi,
kalici ¢ozumuUn ihracat ve ithalatin bilesiminde yapisal donisumde oldugunu ortaya

koymaktadir.

2018 yiinda mal grubu bazinda dig ticarette yasanan gelismeler Tablo 2.21'de
sunulmustur. Buna gore 2017 yih Ocak-Kasim doénemine oranla 2018 yilinin ayni
doneminde tuketim mallari ithalati yuzde 17,6, sermaye (yatirrm) mallari ithalati yuzde

8,3 oraninda gerilerken ara mallari ithalati yuzde 1,7 oraninda artis gostermistir.
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Ekonominin, 6zellikle yilin ikinci yarisinda, oldukga yavasladigi, kurlarin arttigi bir yilda

bu tar gelismeler yasanmasi olagandir.

Ayni

donemde ihracattaki gelismelere bakildiginda,

2018 yilinin  Ocak-Kasim

déneminde tim mal gruplarinda, i¢ piyasanin yavaglamasi ve kur artiglarina bagli olarak

yukselis gerceklesmistir.

TABLO 2.21: MAL GRUBU BAZINDA DIS TICARET (Milyon dolar)

Ocak-Kasim
MAL GRUBU 2017 2018 De&%lm
iIHRACAT
TOPLAM 143.147 100,0 | 154.186 | 100,0 7,7
Sermaye (yatinm) mallari | 16.643 11,6 18.125 | 11,8 8,9
Ara (ham madde) mallari | 66.919 46,7 72.960 | 47,3 9,0
Tuketim mallari 58.964 41,2 62.424 | 405 5,9
Digerleri 621 0,4 676 0,4 8,9
ITHALAT
TOPLAM 210.715 100,0 | 206.505 | 100,0 -2,0
Sermaye (yatinm) mallari | 29238 13,9 26.800 | 13,0 -8,3
Ara (ham madde) mallan | 155.227 73,7 157.833 | 76,4 1,7
Tuketim mallari 25.662 12,2 21.135 | 10,2 -17,6
Digerleri 588 0,3 737 0,4 25,2
DENGE
TOPLAM - 67 568 -52 319 -22.6
Sermaye (yatirrm) mallar | - 12 595 -8675 -31,1
Ara (ham madde) mallari | - 88 308 -84 873 -3,9
Tlketim mallar 33302 41 290 24,0
Digerleri 33 - 61 -285,0

Kaynak: TUIK

Diger taraftan 2018 yilinin ilk 11 aylik bolumdnde tuketim mallari dis ticareti 41 milyar

dolar fazla verirken, ara mallarinda 84 milyar dolar, yatirrm mallarinda ise 8 milyar

dolarlik acik ile karsilagiimistir. Bu veriler Turkiye'nin, dig borglarin geldigi duzey de

dikkate alindiginda, bu nitelikteki dis ticaret yapisini sirdirmesinin zor, donustlirmesinin

ise kolay olmadigini ortaya koymaktadir.
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TABLO 2.22: SEKTOREL BAZDA DIS TICARET (Milyon dolar)

vIL . T.ARIM . MAI?ENCiLiK . I. .SANAYi

lhracat | Ithalat | Denge | lhracat | Ithalat | Denge | lhracat | Ithalat | Denge
2000 1.684 2.125 -441 400 7.097 | -6.696 | 25.518 | 44.200 |-18.683
2001 2.006 1.410 596 349 6.577 | -6.228 | 28.826 | 32.686 | -3.860
2002 1.806 1.704 102 387 7.192 | -6.805 | 33.702 | 41.383 | -7.681
2003 2.201 2.538 -336 469 9.021 | -8.551 | 44.378 | 55.690 |-11.311
2004 2.645 2.765 -120 649 10.981 | -10.332 | 59.579 | 80.447 | -20.868
2005 3.468 2.826 643 810 16.321 | -15.511 | 68.813 | 94.208 | -25.395
2006 3.611 2.935 676 1.146 | 22.034 | -20.887 | 80.246 | 110.379 | -30.133
2007 3.883 4.672 -788 1.661 | 25.314 | -23.653 | 101.082 | 133.938 | -32.856
2008 4.177 6.433 | -2.256 | 2.155 | 35.650 |-33.495 | 125.188 | 150.252 | -25.065
2009 4.536 4.625 -89 1.683 | 20.625 | -18.942 | 95.449 | 111.031 | -15.581
2010 5.091 6.490 | -1.399 | 2.687 | 25.933 | -23.245 | 105.467 | 145.367 | -39.900
2011 5.353 8.944 | -3.591 | 2.805 | 37.331 |-34.526|125.963 | 183.930 | -57.968
2012 5.379 7503 |-2.124 | 3.161 | 42.247 | -39.086 | 143.194 | 176.235 | -33.041
2013 5.912 7.776 | -1.865 | 3.879 | 38.205 | -34.326 | 141.358 | 196.823 | -55.465
2014 6.376 8.658 | -2.282 | 3.406 | 37.126 |-33.720|147.059 | 187.742 | -40.683
2015 6.125 7.265 | -1.140 | 2.799 | 27.609 |-24.810 | 134.390 | 166.821 | -32.431
2016 5.811 | 7.097 |-1.286 | 2,677 | 19.009 |-16.332|133.596 | 167.243 | -33.648
2017 5.738 | 9.045 | -3.307 | 3509 | 26.079 |-22.569 | 147.138 | 190.748 | -43.610
2017-11 5032 8.075 | -3.043 | 3193 | 23.469 |-20.276 | 134.375 | 172.050 | -37.675
2018-11 5409 8.774 | -3.366 | 3.114 | 25.835 |-22.721|144.950 | 163.783 | -18.833
Degisim (%) | 7.5 8,7 10,6 -2,5 10,1 12,1 7,9 -4,8 -50,0
Kaynak: TUIK

Dis ticaretin sektorel gelisimi ise Tablo 2.22'de verilmigtir. Buradaki veriler

degerlendirildiginde; 2018 yili Ocak-Kasim déneminde ihracatin 2017 yilinin ayni
donemine gore; tarim ve ormancilik Urunlerinde yuzde 7,5, imalat sanayi UrUnlerinde
yuzde 7,9 oraninda artarken, madencilik ve tas ocakhdi drunlerinde ise yuzde 2,5
oraninda gerileme yasandigi gorilmektedir. Ayni doneme iligkin sektorel ithalat verileri

incelendiginde; madencilikte yuzde 10,1, tarim UrUnlerinde ise yuzde 8,7 oraninda artig,

imalat sanayinde yuzde 4,8 oraninda dusUsle karsilasiimaktadir.
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SEKTOREL BAZDA DIS TICARET DENGESI

(Milyon Dolar)
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2000-2018 donemine iligkin olarak sektorel bazda dig ticaret dengesinin gelisimi
asagidaki grafikte verilmistir. Buradan gorulebilecegdi gibi 2000’li yillarda tim sektorlerde
Ozellikle de madencilik ve imalat sanayide dis ticaret agigl olduk¢a kotulesmis, 2013
yilindan sonra ise kismi iyilesme gergeklesmistir. Bu iyilesmenin dis kaynak girisinin

azalmasi ve kur artiglariyla yakindan ilgili oldugunu sdylemek mumkunddr.
2.2.5.2. ODEMELER DENGESI

2018 yilinda odemeler bilangosunda yasanan gelismeler Tablo 2.23'de verilmigtir.
Buradan gorulebilecegi gibi, 2017 yih Ocak-Kasim doneminde 39,6 milyar dolar olan
cari acitk 2018 yihnin ayni doneminde yuzde 33,9 oraninda gerileyerek 26,1 milyar
dolara inmigtir. Bu donemde 6demeler bilancosu tanimiyla dis ticaret acigi yaklasik
ylizde 22 oraninda azalmistir. Dis ticaret acigindaki iyilesmenin gerisinde ise

ekonominin yavaslamasi kadar kurlardaki artisin da rolu oldugu agiktir.

Yiin 11 aylik doneminde hizmetler hesabindaki fazla yuzde 22 oraninda artmistir.
Burada belirleyici olan faktér ise Avrupa ve Rusya ile iligskilerin normallesmeye
baglamasi nedeniyle turist sayisinin, dolayisiyla turizm gelirlerinin artmasiyla yakindan
ilgilidir.
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TABLO 2.23: ODEMELER DENGESINDE GELISMELER (Milyon dolar)

OCAK-KASIM
2017 2018 | Degisim (%)
CARI ISLEMLER HESABI -39.608 | -26.185 -33,9
ihracat 151.538 | 160.633 6,0
ithalat 202.949 | 200.335 -1,3
MAL DENGESI -51.411 | -39.702 -22,8
Hizmet Gelirleri 40.666 | 44.863 10,3
Hizmet Giderleri 21.411 | 21.253 -0,7
HIZMET DENGESI 19.255 | 23.610 22,6
Birincil Yatirirm Kaynakl Gelirler 4.447 5.487 23,4
Birincil Yatirim Kaynakli Giderler 14.346 | 16.298 13,6
BIRINCIL GELIR DENGESI -9.899 | -10.811 9,2
ikincil Yatinm Kaynakli Gelirler 2.447 718 -70,7
SERMAYE HESABI 16 59 268,8
FINANS HESABI 39.292 | -4.134 -110,5
Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 2.359 3.256 38,0
Dogrudan Yatirimlar: Net YUkumlulik Olusumu | 10.105 10.272 1,7
DOGRUDAN YATIRIM DENGESI 7.746 7.016 -9,4
Portfoy Yatirnimlari: Net Varlik Edinimi -656 2.499 -480,9
Portfoy Yatinimlari: Net Yiktumlulik Olusumu 23.310 1.067 -95,4
Hisse Senetleri 3.050 -1.051 -134,5
Borg Senetleri 20.260 2.118 -89,5
PORTFOY YATIRIMI DENGESI 23.966 -1.432 -106,0
Diger Yatirnmlar: Net Varlik Edinimi 3.855 13.233 243,3
Merkez Bankasi 0 0
Genel Hikumet -401 6 -101,5
Bankalar 2.713 9.463 248,8
Diger Sektorler 1.543 3.764 143,9
Diger Yatirimlar: Net YUkimlilik Olusumu 11.435 3.515 -69,3
Merkez Bankasi -208 4,921 -2465,9
Genel Hikimet -763 -791 3,7
Bankalar 2.882 -9.611 -433,5
Diger Sektorler 9.524 8.996 -5,5
DIGER YATIRIM DENGESI 7.580 | -9.718 -228,2
CARI SERMAYE VE FINANS HESABI DENGESI -300 | -30.260 9.986,7
NET HATA VE NOKSAN 729 19.507 2.575,9
GENEL DENGE 429 -10.753 -2.606,5
REZERV VARLIKLAR -429 10.753 -2.606,5
Resmi Rezervler -429 10.753 -2.606,5
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0

Kaynak: TCMB

Diger taraftan, yurt disina édenen ve yurt disindan elde edilen faiz, kar, menkul kiymet
kazanclarinin bakiyesini gosteren ve Turkiye’nin 1975 yilindan bugune agik verdigi
birincil gelir dengesindeki bu durumunu 2018 yilinda da devam etmistir. Nitekim 2017
yihinin 11 ayhk bolumunde 9,8 milyar dolar olan birincil gelir dengesi acigr 2018 yilinin

ayni déneminde ylzde 9,2 oraninda artarak 10,8 milyar dolara ylkselmigtir.
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Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi olan sermaye-finans hesabindaki gelismeler
incelendiginde; Turkiye'ye 2017 yilinin 11 aylik doneminde 39,9 milyar dolarlik dig
kaynak girisi olurken bu yilin ayni déneminde 4,1 milyar dolarlik ¢ikis gerceklestigi
gorulmektedir. Bu c¢ikisin gerisinde 1,4 milyar dolarlik net sicak para (portfoy
yatirimlari), 9,7 milyar dolarlik net diger yatirrm gikigi bulunmaktadir. Net 7 milyar

dolarlik dogrudan yatirim girisi 11,1 milyar dolarlik ¢ikisi telafi edememistir.

2018 yil Ocak-Kasim déneminde Merkez Bankasi uzun siure sonra yurtdigsindan 4,9
milyar dolar ile buyuk miktarda borglanirken, bankacilik digi 6zel sektér de bu donemde
8,9 milyar dolar bor¢lanmistir. Bankacilik kesiminin bu dénem bor¢ kullanmak yerine 9,6
milyar dolar bor¢ geri 6demesi yaptigi anlagiimaktadir. Bankacilik kesiminin bu miktarda
bor¢ 6demesinin yaninda 9,4 milyar dolar da disariya bor¢ vermesi oldukca dikkat
cekicidir. Zira boylece 2018 yilinin 11 aylik doneminde bankalar kanalindan yurt digina

19 milyar dolarlik kaynak ¢ikisi gerceklestirilmigtir.

Bu gelismeler sonucunda yani 11 aylik donemde yaklasik 26 milyar dolarlik cari agik
verilmesi, sermaye finans hesabindan da 4 milyar dolarlik net ¢ikis olmasi toplamda 30
milyar dolarlik bir kaynak/rezerv kullanimi ihtiyaci yaratmistir. Bu slregte nereden ve
nasil geldigi veya ulkeden nasil ¢iktigi anlasilamayan doviz hareketlerinin gdsterildigi
net hata ve noksan kaleminden gelen 19,5 milyar dolarlik kaynak imdada yetismistir.
Boylece ortaya c¢ikan acik rezervlerden sadece 10,5 milyar dolar kullanilarak
kapatiimistir. Net hata ve noksan kaleminden bu duzeyde bir giris olmamasi ve
rezervlerden 30 milyar dolar duzeyinde bir kaynak kullaniimasi zorunlulugu dogmasi

durumunda, kurlarin gelebilecedi dizeyi 6hgérmek oldukga endige verici olabilecektir.

Turkiye'de sicak paranin (yabanci portfdy yatirrmlarinin) 2018 yilinda aylik bazdaki
gelisimi Tablo 2.23'de verilmistir. Bu tablo incelendiginde yilin 11 aylik bolimu itibariyle
2017 yihinda 23,3 milyar dolarlik, 2018 yilinda ise sadece bir milyar dolarlik net sicak
para girigi yasandigi gorulmektedir. Diger taraftan 2018 yilinin Mart ve Nisan aylarinda
3,5 milyar dolarlik, Agustos ve Eylul aylarinda ise 1,7 milyar dolarlik sicak para ¢ikisi
gerceklesmistir. EKim ve Kasim aylarindaki 3,1 milyar dolarlk girig ise kurlarda yasanan

gerilemeyi bir miktar agiklamaktadir.
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TABLO 2.24: YABANCI PORTFQOY YATIRIMLARININ GELISimi
(Milyon Dolar)

Hisse Borg
Aylar TOPLAM Senetleri Senetleri
2018 Ocak 5.251 289 4,962
Subat -35 -348 313
Mart -2.276 -361 -1.915
Nisan -1.256 -414 -842
Mayis -964 -24 -940
Haziran -508 76 -584
Temmuz -531 -463 -68
Agustos -1.465 -36 -1.429
Eylal -340 -71 -269
Ekim 733 -45 778
Kasim 2.458 346 2.112
2017 Ocak-Kasim 23.310 3.050 20.260
2018 Ocak-Kasim 1.067 -1.051 2.118
Degisim (%) -95,4 -134,5 -89,5

Kaynak: TCMB

Portféy yatirrmlarinin alt unsurlarindan hisse senedi cephesinde 2018 yilinda yasanan
hareketlere bakildiginda, yaklasik bir milyar dolarlik ¢ikis yasandigi goérulmektedir.
Klresel likidite bollugunun tersine donmesi ve Turkiye'ye yonelik risk algisindaki artiglar

sonucu spekulatorlerin gelismis ulkelere yonelmeleri bu surecte etkili olmustur.

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ GELISIMI
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Diger taraftan 2018 yilinin 11 ayhk boluminde Turkiye'ye gelen bir milyar dolarlik net
yabanci portfoy yatirrminin 2,1 milyar dolarlik bolimu bor¢ senetleri yani faiz igin
gelmistir. Bu durum, o6zellikle Merkez Bankasinin yuksek oranli faiz artisi yapmasi

sonrasinda gergeklesmistir.

Tarkiye uzun yillardir dig kaynak bagimlisi bir Glke konumundadir. Bu durum gelismekte
olan birgcok Ulkede oldugu gibi, tasarruflarin yetersizligi veya harcamalarin fazlaligindan
kaynaklanmaktadir. Dis kaynak kullanimi sonrasinda, 6zellikle elde edilen kaynaklarin
uretken yatirrmlara yonlendiriimemesi durumunda kullanilan dig kaynaklar surekli
cevrilmesi (roll-over) gereken dis borglara donusmekte, artan borglar da faiz yuku
nedeniyle daha fazla dis kaynaga ihtiya¢ yaratmaktadir. Turkiye’nin de benzer bir kisir
dongu icinde oldugu soéylenebilir. Bu durumu veriler yardimiyla da ortaya koymak

mumkudnddr.

Bilindigi gibi bir Ulkeye dis kaynak girigi; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve kredi-
bor¢clanma olmak Uzere U¢ kanaldan gerceklesmektedir. Dogrudan yatirimlar Kkar,
portfdy yatinmlari borsa kazanci (hisse fiyatinda artis, temetti ve ikincil piyasa
islemlerinde tahvillerin deger artisi), kredi ve borglar ise faiz kazanci elde etmeyi
amaclamaktadir. Tablo 2.25'te 1984 sonrasi donemde ulkemize bu U¢ kanaldan giren

yabanci kaynaklar ile bu kaynaklara 6denen getiriler yer almaktadir.

TABLO 2.25: DISARIYA AKTARILAN KAYNAKLAR (Milyon Dolar)

D. YAB. YATIRIM | PORTEOY YATIRIMI | PI$ B?(RR%B?NMA' TOPLAM

) - KAR | KAZANC . FAIZ -

DONEM | GIRIS | rransreri | GRS | transFERI| CIRIS | trRaNsFERi| CIRIS | KAZANG
1084-89 | 1.469 517 3.082 0 4228 | 13.566 8779 | 14.083
1990-99 | 7.717 2202 | 14259 | 6264 | 29781 | 35690 | 51757 | 44.156
2000-09 | 90.602 | 13.011 | 40.673 | 28.487 |130.863| 58453 | 262.138 | 99.951
2000-17 |198.484| 37.437 |182.830| 61.062 |305.095| 103.604 | 686.409 | 202.103
2003-17 |193.068| 36448 |183.439| 55137 |285453| 88.887 | 661.960 | 180.472
1084-17 |207.670| 40156 |200171| 67.326 |339.104| 152.860 | 746.945 | 260.342
1084-99 | 9.186 2719 | 17.341 | 6264 | 34000 | 49256 | 60.536 | 58.239
2017/11 | 10105 | 2785 | 23310 | 5144 11.435 | 5453 44.850 | 13.382
2018/11 | 10272 | 2.746 1.067 5.414 3.515 6.961 14.854 | 15121
De(%’)/'cg'm 17 1.4 95,4 52 -69,3 277 -66.,9 13.0

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablodan gorulebilecegdi gibi 1984-2017 doneminde Ulkemize toplam 746 milyar dolarlk
dig kaynak girisi olmus, bu kaynaklara 260 milyar dolarlik getiri saglanmistir. Bu dis
kaynagin yuzde 80 gibi ¢ok buyuk bir bolumu 2003 sonrasi donemde gelmigtir. 2018
yilinin 11 aylik bolimunde bu giris devam etmis ve ilave 14 milyar dolarlik kaynak girigi

olmustur.

Bu 2018 yili dahil 760 milyar dolara ulagan bu kaynaklarin dagilimi incelendiginde; 217
milyar dolarinin dogrudan yatirrm, 201 milyar dolarinin portfdy yatirimi, 342 milyar

dolarinin ise kredi ve borglardan olustugu gorulmektedir.

Buradan stratejik ve Uretim artisina katki saglayan dogrudan yatirim girislerinin buyuk
Ozellestirmelerin yapildigi 2000-2009 doneminde yogunlastigi, bor¢glanmanin her donem

ilk sirada kullanilan dis kaynak turt oldugu gortulmektedir.

Kisaca ifade etmek gerekirse Turkiye'nin dis kaynak bagimlihgi, cevirmesi gereken dis
bor¢lari tehlike sinirlarini zorlamaktadir. Dolayisiyla buradan g¢ikis igin dindekilerden

farkh stratejilere ihtiya¢ bulunmaktadir.
2.2.5.3. ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU

TCMB verilerine goére 2018 yil Kasim ayi sonu itibariyle Turkiye'nin dinya genelinde
233 milyar dolar duzeyinde varligi, dinya geneline ise 591 milyar dolar yukimlulagu
(borcu) bulunmaktadir. Dolayisiyla bu tarihte Turkiye'nin uluslararasi yatirim pozisyonu
357 milyar dolar acik vermistir. Bu agik 2017 yili sonuna gore, 2018'in Kasim ayinda
yaklasik 105 milyar dolar azalmistir.
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TABLO 2.26: ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU

(Milyon ABD Dolari) 2000 | 2010 2017 | 201801 | 2018Q2 | 201803 K"’E’m

Ulus. Yat. Pozisyonu, NET | -98.281 | -361.311 | -462.043 | -448.608 | -404.235 | -339.478 | -357.479
A. | Varliklar 53.166 | 185.908 | 232.780 | 234.661 | 225.385 | 226.316 | 233.761
1. |Dogrudan Yatirimlar 3.668 | 23.962 | 47.440 | 48599 | 49.458 | 50.223 | 50.695
2. | Portfdy yatinmlari 0 2230 | 1153 | 1072 | 1.622 | 1126 | 1.126
2.1 | Hisse senetleri 0 372 448 590 617 429 429
2.2 | Borg senetleri 0 1.858 705 482 1.005 697 697
3. |Diger yatinmiar 26.173 | 73.732 | 76.457 | 74.702 | 75.920 | 90.253 | 90.923
3.1 Pg;f’er Hisse Sen. ve Kat. 602 991 1.721 | 1708 | 1668 | 1.661 | 1.702
3.2 | Efektif ve Mevduatlar 19.627 | 58.139 | 50.696 | 47.871 | 49.087 | 64.020 | 63.038
3.3 | Krediler 2.063 | 2557 | 7.044 | 6817 | 6.667 | 6563 | 6.440
3.4 | Ticari Krediler 2.697 | 10526 | 15.447 | 16.755 | 16.946 | 16.454 | 18.188
3.5 | Diger Varliklar 1184 | 1519 | 1549 | 1551 | 1552 | 1.555 | 1.555
4. | Rezerv varliklar 23.325 | 85.984 | 107.730 | 110.288 | 98.385 | 84.714 | 91.017
B. | Yikiimlilikler 151.447 | 547.219 | 694.823 | 683.269 | 629.620 | 565.794 | 591.240
1. | Dogrudan Yatirnmlar 18.812 | 188.602 | 195.827 | 175.646 | 149.999 | 112.274 | 129.455
2. | Portféy yatinmlari 35.862 | 118.195 | 173.418 | 172.635 | 151.665 | 132.979 | 144.048
2.1 | Hisse senetleri 7.404 61.311 51.984 49.440 36.122 27.573 31.374
2.2 | Borg senetleri 28.458 | 56.884 | 121.434 | 123.195 | 115.543 | 105.406 | 112.674
3. |Diger yatirimiar 96.773 | 240.422 | 325.578 | 334.988 | 327.956 | 320.541 | 317.737
3.1 | Efektf ve Mevduatlar 16.111 | 44.323 | 50.319 | 53.166 | 50.344 | 52.208 | 52.466
3.2 | Krediler 72.799 | 171.240 | 228.646 | 233.502 | 228.822 | 221.151 | 217.004
3.3 | Ticari Krediler 7.863 | 23.381 | 45248 | 46.928 | 47.444 | 45.838 | 46.940
3.4 | SDR Tahsisatlari 0 1478 | 1365 | 1.392 | 1.346 | 1.344 | 1.327

Kaynak: TCMB

izleyen grafikten gorildigu gibi 1996-2002 déneminde uluslararasi yatirim pozisyonu

aciginda onemli bir artis olmamig, ancak bu donemin ardindan dig yukumlalukler ve

buna bagh olarak yatirnm pozisyonu acigi, kriz ve kur turbulansi donemleri disinda,

diuzenli bir sekilde ve yuksek oranda artmigtir. 2009 yilinda ciddi bir gerileme gorulen bu

sureg, gelismis Ulkelerin uyguladigi likidite geniglemesinin ardindan yeni, dalgali ancak

daha yuksek bir ivme kazanmistir. 2018 yilinda bu kiresel likidite bollugunun tersine

donmesinin etkilerinin goruldugu soylenebilir.
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ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU (Milyon
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Diger taraftan, 2018 yili Kasim sonu itibariyle Tlrkiye'de 591 milyar dolar olan yabanci
varliklarin yani Turkiye'nin kuresel yukumluluklerinin; 129 milyar dolari dogrudan
yabanci yatirrm, 144 milyar dolari portfdy yatirrmi, 317 milyar dolari ise mevduat ve
krediler seklinde dagiimaktadir. Bu veriler Turkiye'nin olasi bir finansal krizde kuresel
ekonomide olumsuz etkiler yaratma potansiyelinin yuksekligine de isaret etmektedir.
Dolayisiyla bu durum, Tuarkiye'nin olasi bir IMF basvurusunun Kkarsiliksiz

kalamayacagini dayanak olarak kullanilabilecektir.

Tarkiye'nin Kasim ayi itibariyle uluslararasi varliklarinin dagihmina bakildiginda ise; 50
milyar dolarinin dogrudan yatirim, 1,1 milyar dolarinin portféy yatirimi, 69 milyar
dolarinin mevduat ve krediler, 91 milyar dolarinin ise rezerv varliklar seklinde bulundugu
goOrulmektedir. Bu arada 2017 yih sonunda 2018 yilinin Gguncl ¢eyredine kadar
Tarkiye'nin doviz rezervlerinde 23 milyar dolarlik erime oldugu, Kasim ayinda ise tekrar

artis yasandigi anlagiimaktadir.
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2.2.5.4. DOVIZ KURLARI

Doviz kurlari, Ozellikle gelismekte olan Uulkelerde, ekonomiyi etkileyen en oOneml
degiskenlerin basinda gelmektedir. Bu onem yuksek dig girdi ve kaynak bagimhligi ile
dovizin Ulke icinde ikincil para olarak yogun kullaniimasi nedeniyle daha da artmaktadir.
2018 yilinda, Ozellikle Agustos ay! ve sonrasinda Turkiye’de yagsanan gelismeler bu

ifadeleri anlamlandirmaya katki saglayacak niteliktedir.

Tarkiye’de 2002 sonrasi dénemde doéviz kurlarina iligkin yilhk bazda gelismeler Tablo
2.27'de verilmistir. Buradan gorllebilecegi gibi, nominal ddviz kurlari boyutunda
Turkiye’de yasanan gelismeleri 2002-2008 dénemi ve sonrasi olarak iki farkli donem
O0zelinde incelemek gerekmektedir. 2002-2008 arasi donemde nominal olarak dolar
kurunda gerileme, Euro'da dalgalanma, yarim dolar ve yarim Euro'dan olusan doviz
sepetinde ise goreli bir istikrar dikkati cekmektedir. izleyen dénemde ise ddviz kurlari
duzenli olarak artmig, bu artis 6nce 2017, ardindan da 2018 yilinda farkli bir dizeye

ulasmigtir.

TABLO 2.27: DOViZ KURLARINDA AYLIK GELISMELER

0,5 Euro + EURO/

YIL Dolar Euro 0.5, Dolar DOLAR
2002 1,509 1,433 1,471 0,949
2003 1,497 1,689 1,593 1,129
2004 1,426 1,772 1,599 1,243
2005 1,344 1,67 1,509 1,245
2006 1,435 1,80 1,619 1,258
2007 1,305 1,78 1,544 1,366
2008 1,296 1,90 1,598 1,466
2009 1,551 2,16 1,854 1,390
2010 1,504 1,99 1,749 1,326
2011 1,674 2,33 2,001 1,391
2012 1,797 2,31 2,053 1,286
2013 1,903 2,53 2,216 1,328
2014 2,190 2,91 2,549 1,328
2015 2,722 3,02 2,872 1,110
2016 3,024 3,34 3,183 1,105
2017 3,651 412 3,886 1,129
2018 4,818 5,67 5,243 1,176
20018/17 (%) 32,0 37,6 34,9 4,2

Kaynak: TCMB

2009 yil sonrasinda, gelirlerinin daha ¢ok Euro, borglarinin ise daha ¢ok dolar bazinda
olmasi nedeniyle Turkiye ekonomisi dnemli dlgude etkileyen c¢apraz ddviz kurlarina
iligkin olarak dikkat ¢eken bir diger nokta ise Euro'nun dolar kargisinda deger kaybi

olmustur. Bu gelismenin Turkiye ekonomisine ilave bir maliyet getirmesi s6z konusudur.
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DOVIZ KURLARININ GELISIMI
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Doviz kurlarinda 2018 yili iginde yasanan degisimleri daha detayli gorebilmek amaciyla
aylik bazda kurlar Tablo 2.28'de verilmistir. Buradan 2018 yilina 3,851 TL duzeyinde
bagslayan dolarin yil sonunda ylzde 37,9 oraninda artarak 5.311 TL'ye yukseldigi
gorulmektedir. Bu arada dolardaki en ylksek oranli yillik artisin yizde 83,6 ile Eylll
ayinda gergeklestigi ve dolarin 6,373 TL’ye kadar yukseldigi anlasiimaktadir. Bu

gelismede ekonomik oldugu kadar bazi dis siyasi gelismelerin de etkili oldugu

soylenebilir.
TABLO 2.28: DOViZ KURLARINDA AYLIK GELISMELER
DOLAR EURO
Aylik Yillik Ayhk Yilhik
AY $/TL | degisim | Degisim €/TL degisim | Degisim €/%
2017-12 | 3,851 -0,8 10,3 4,557 0,1 23,7 1,183
2018-1 3,776 -2,0 1,0 4,595 0,9 15,8 1,217
2 3,781 0,2 29 4,677 1,8 19,5 1,237
3 3,884 2,7 59 4,790 2,4 22,2 1,233
4 4,058 4,5 11,0 4,988 4,1 27,5 1,229
5 4,418 8,9 23,9 5,227 4,8 32,8 1,183
6 4,632 4,8 31,5 5,412 3,5 36,9 1,168
7 4,752 2,6 33,4 5,550 2,6 35,5 1,168
8 5,735 20,7 63,1 6,613 19,1 59,4 1,153
9 6,373 11,1 83,6 7,431 12,4 79,4 1,166
10 5,865 -8,0 60,0 6,748 -9,2 56,5 1,151
11 5,378 -8,3 38,5 6,112 9,4 34,2 1,136
12 5,311 -1,3 37,9 6,044 -1,1 32,6 1,138

Kaynak: TCMB
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2018 yilina Euro ise 4.557 TL olarak girmig, yili yizde 32,6'ik artis ile 6.044 TL'ye
yukselerek kapatmigtir. Euro'daki en yuksek oranli yillik artisin da Eylul ayinda
gerceklestigi gorliimektedir. Euro/Dolar paritesi ise 1.183'den basladigi yeni yili 1.138
ile kapatmistir. Bu gelisme Euro bolgesi ile ABD arasindaki dis ticarette Euro bolgesini

avantajli hale getirmistir.

DOLAR VE EURO'DA YILLIK ARTISLAR %
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesaplanan reel efektif doviz
kuru (RER) endeksleri ulkemiz fiyat duzeyinin dis ticaret yaptigimiz ulkelerin fiyat
duzeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bilindigi
gibi, reel efektif kurun artisi TL’nin reel olarak deder kazandigini, diger bir anlatimla
Tark mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigini gostermektedir. Reel sektor
acisindan dzellikle UFE’ye dayali RER endeksindeki gelismeler rekabet giicti agisindan
TUFE bazli endekse gére daha anlamli ve 6nemlidir. Bununla birlikte, asagidaki
grafikten gorilebilecedi, zaman zaman farklilasma olsa da, iki endeks benzer egilimlere

sahiptir.
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Turkiye’de TCMB tarafindan yayimlanan cari dolar kuru ile Reel Efektif Kur (RER)
verileri Tablo 2.29°da verilmigtir. Tabloda yer alan 1980-2002 donemine iligkin RER
verileri, 1995 bazli verilerin 1980 baza donustirulmesiyle elde edilmis, 2003 ve sonrasi
ise 2003 bazl verilerden aynen alinmistir. Buradan gorulebilecegdi gibi cari dolar kuru
1980-2001 arasindaki tum yillarda artmig, 2003-2011 arasi donemde genelde gerilemis,

2012 yilinda sonra ise duzenli olarak artig trendine girmistir.

TABLO 2.29: REEL EFEKTIF DOViZ KURLARININ GELIiSimi

viL | cari RER- | RER- |,,  |Cari RER- | RER- |,  |Cari RER- | RER-

Dolar/TL | TUFE | UFE Dolar/TL | TUFE | UFE Dolar/TL | TUFE | UFE
1980 77 100,0 | 100,0 | 1993 11.058 89,1 70,0 | 2006 1,435 | 108,5 | 104,5
1981 112 92,9 | 90,2 | 1994 | 29.848 67,8 59,6 | 2007 1,305 | 126,1 | 116,6
1982 164 91,4 83,6 1995 45.952 73,1 60,3 2008 1,296 109,7 | 103,5
1983 228 90,0 84,8 1996 81.796 72,1 62,3 2009 1,551 111,8 | 106,1
1984 368 90,4 | 87,4 | 1997 | 152.805 | 82,1 68,8 | 2010 1,504 | 118,2 | 112,6
1985 525 82,6 78,0 | 1998 | 262.233 | 85,7 67,1 | 2011 1,674 | 101,8 | 99,1
1986 680 68,0 64,2 | 1999 | 422.152 | 90,2 67,7 | 2012 1,797 | 109,3 | 104,8
1987 861 66,1 60,7 | 2000 | 626.712 | 104,6 | 73,6 | 2013 1,903 99,3 | 96,0
1988 1.431 60,5 57,2 2001 |1.231.322| 824 66,7 2014 2,190 103,5 | 103,5
1989 2.125 75,5 70,9 | 2002 |1.513.102| 88,9 72,8 | 2015 2,722 96,4 | 98,1
1990 2.612 82,9 73,1 | 2003 |1.500.269 | 100,0 | 100,0 | 2016 3,024 90,7 | 91,2
1991 4.184 80,0 67,8 | 2004 |1.429.202 | 101,0 | 101,7 | 2017 3,651 84,1 | 84,8
1992 6.888 81,4 68,5 | 2005 |1.344.025| 118,0 | 113,3 | ORT. -- 91,5 | 84,0

Kaynak: TCMB

Tabloda iki farkli baz vyih itibariyle (1995 ve 2003) RER verileri oldugu icin
degerlendirmeyi de dikkatli yapmak gerekecektir. Bu gercevede, 1981-1988 arasinda
gerek TUFE gerekse UFE bazh RER’in dlzenli olarak geriledigi yani TL'nin deger
kaybettigi gorulmektedir. 1989-1993 arasinda TL goreli olarak genelde deger kazanmis,
cari acik kaynakli 1994 kriziyle birlikte dnemli oranda deger kaybetmistir. Bu kriz yilinin
ardindan TL tekrar degerlenmeye baslamig, IMF destekli ve doviz c¢ipall ug yilhk
Dezenflasyon Programinin uygulanmaya basladigi 2000 yilinda gerek TUFE gerek UFE
bazli RER 1993 duzeyinin de uzerine yukselmistir. Bunun ardindan 2001 yili Subat
ayinda Turkiye ekonomisi, bankacilik sistemindeki birikmis sorunlarin da onemli rol
oynadidi, yeni bir cari acgik kaynakl kriz yagsamig, TL tekrar onemli oranda deger

kaybetmistir.
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TUFE VE UFE BAZLI REEL KURUN GELISiMi
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Krizin ardindan, 2002 yili Kasim ayinda yapilan segimlerin ardinda siyasi istikrarin
saglanmasi ve yeni Hukumetin 2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan faiz g¢ipal
Guclu Ekonomiye Gegis Programini devam ettirmesi sonucunda dis kaynak girigi
yeniden baslamigtir. Bunun sonucunda TL yeniden degerlenmistir. Nitekim 2003
yilindan 2014 yilina kadar, 2013 yili hari¢, RER 100°Un Uzerinde seyretmis, yani TL
degerli kalmistir. Ancak, 2014 yilindan sonra, 2008 Finans Krizi sonrasi ekonomiyi
canlandirmak i¢cin ABD merkez bankasinin piyasaya surdugu likidite miktarini once
azaltacagini, sonra durduracagini ve nihayetinde de geri ¢ekecegdini aciklamasinin da
etkisiyle Turkiye'ye gelen yabanci kaynagin azalmasi sonucu TL yeniden deger

kaybetmeye baslamis ve bu sureg 2017 yili sonuna kadar devam etmistir.
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Tarkiye'de cari ve reel kurlarin gelimi incelendiginde dig kaynak girisinin ¢ok belirleyici
oldugu anlagiimaktadir. Nitekim asagidaki grafikten de gorulebilecegdi gibi, dogrudan
yabanci yatirim, portféy yatirimi ve diger kanallardan gelen (mevduat, kredi, bor¢lanma)
dis kaynak girisi toplami ile RER arasinda oldukga gug¢lu bir etkilesim vardim. Nitekim
korelasyon katsayisi toplam dis kaynak girisi ile TUFE bazli RER arasinda 0,66, UFE
bazli RER arasinda 0,73 gibi oldukca yuksek duzeydedir. Dolayisiyla kuresel likidite
kosullari ile Tuarkiye’nin cekicilik/iticilik duzeyi, reel doviz kurlari Gzerinde 6nemli

belirleyicilerdir.

DIS KAYNAK GIRISI RER ETKILESIMI
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Asagidaki grafikte ise 2018 yilinda yasanan gelismeleri daha iyi degerlendirebilmek igin
aylik bazda RER verileri kullaniimigtir. Grafikte TUFE ve Yi-UFE bazh reel efektif kur
endekslerinin 2003-2018 arasi donemdeki aylik degerlerinden hesaplanan ortalamalara
da yer verilmigtir. Bu ¢ergevede TL'nin degerinin hem 2017 hem de 2018 yilinda uzun
donem ortalamalarinin altinda kaldigi anlasiimaktadir. Bu gelisme 2002-2008
doneminde yasanan surecin tam tersinin yasandigini ortaya koymaktadir. Gelinen
noktada yerli ve yabanci tum ekonomik birimlerin merak ettigi konu; TL'nin hangi reel

degerde istikrar kazanacagidir.
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REEL EFEKTIF DOViZ KURLARININ GELIiSiMI (2003=100)
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Ancak, bu soruya dogru cevap verebilmek kahinlik otesi bir beceri gerektirmektedir.
Zira, kuresel ticaret savaslarinin nereye evrileceginden, ABD merkez bankasinin faiz ve
likidite cekme stratejisine, Ortadogu’nun bitmeyen savaslarinda Turkiye’nin nasil bir
konumda olacagindan petrol fiyatlarina kadar birgok ekonomik ve siyasi gelisme doéviz

kurlarini etkileyebilecektir.
2.2.5.5. DIS BORGCLAR

Gelinen noktada dinya ekonomisinin adeta borg ¢arklari sayesinde doner hale geldigini,
yeni bir borg krizinin ayak seslerinin duyuldugunu sdylemek yanhs olmayacaktir. Bu
cumleleri Tuarkiye icin de kurmak mudmkinduar. Zira, tim kesimler énemli oranda
borcludur. Basta dis borc¢lar olmak Uzere olasi olumsuz gelismelere kargi ekonomi
yonetimin gerekli Onlemleri almasinin zorunlu hale geldigi bir doneme girmis
bulunuyoruz. Bu dederlendirmelere neden olan bor¢ gdstergelerinden biri olan Turkiye
brat dig stokuna iliskin veriler Tablo 2.30'da verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi,
1990 yili son ceyreginde 52,3 milyar dolar olan brut dis bor¢ stoku 2018 yili Gglncu
ceyredi sonunda 448,4 milyar dolara yiikselmistir. Bdylece borg¢ stokunun GSYiH'ya
orani da yuzde 26,1’den yuzde 53,8 duzeyine gelmigtir. 2018 yili Gguncu c¢eyreqi
itibariyle 448 milyar dolarlik dig borcun 305 milyar dolari 6zel sektore, 137 milyar dolari

kamu sektorine, 5,5 milyar dolari da TCMB’ye aittir.

74



(2

EGE BOLGESi SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

TABLO 2.30: TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU (Milyon Dolar

DONEM | EMU | Tems P?IEZ;'M TOPLAM gg\ﬁhA("%
1990 C4 33.268 8.342 10.770 52.381 26,1
2000 C4 50.081 14.090 54.431 118.602 43,6
2005 C4 70.411 15.425 84.945 170.781 34,2
2010 C4 89.109 11.565 | 191.086 | 291.760 37,8
2015 C4 116.638 1.327 282.366 | 400.332 46,4
2016 C1 122.148 1.304 | 290.946 | 414.398 48,7
2016 C2 124.906 1.167 298.079 | 424.152 49,5
2016 C3 125.229 964 293.433 | 419.626 49,0
2016 C4 123.374 821 285.056 | 409.251 47,4
2017 C1 127.899 809 289.610 | 418.318 49,4
2017 C2 135.495 807 304.189 | 440.492 52,8
2017 C3 135.967 704 308.946 | 445.617 52,7
2017 C4 136.557 666 317.854 | 455.077 53,4
2018 C1 140.959 653 325.505 | 467.117 53,0
2018 C2 139.127 578 317.668 | 457.374 51,9
2018 C3 137.065 5.504 305.882 | 448.452 53,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2018 yilinda brut dis borglarin gelisimi incelendiginde, Merkez Bankasinin Uguncu
ceyrekte yaklasik 5 milyar dolarlik dis bor¢ kullanmasi dikkati cekmektedir. Kamu ise
yilin ilk geyregine oranla izleyen iki geyrekte borcunu azaltmigtir. Ozel kesimde de
benzer bir egilim dikkati ¢ekmektedir. Bu gelisme dis bor¢ kaynaklarina ulagmanin

zorlagmasi ve pahalilagsmasi yaninda, kurlardaki istikrarsizliktan da etkilenmistir.
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TURKIYE BRUT BORC STOKUNUN GELISIMI
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Borclu bazinda kisa vadeli bor¢ stokunun gelisimi ise Tablo 2.31°’de verilmistir. Buradan
kisa vadeli borglarda da onemli artis yasandigi ve 2002 yili sonunda 16,4 milyar dolar

olan miktarin 2018 yili Ekim ay1 sonunda 116,6 milyar dolara yukseldigi gorulmektedir.
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TABLO 2.31: KISA VADELI DIS BORG STOKU (Milyon Dolar)

: OZEL : ORT. Dolar
YIL KAMU | TCMB TOPLAM FINANSAL |FINANSAL OLM.| TOPLAM Kuru
KUR. KUR.

2002 915 1.655 13.854 5.429 8.425 16.424 1,509
2003 1.341 2.860 18.812 8.351 10.461 23.013 1,497
2004 1.840 3.287 27.076 13.172 13.904 32.203 1,426
2005 2.133 2.763 34.018 17.860 16.158 38.914 1,344
2006 1.750 2.563 38.539 20.946 17.593 42.852 1,435
2007 2.163 2.282 38.697 16.653 22.044 43.142 1,305
2008 3.248 1.874 47.390 24.080 23.310 52.512 1,296
2009 3.598 1.764 43.615 21.850 21.765 48.977 1,551
2010 4290 | 1.553 71.389 47.597 23.792 77.232 1,504
2011 8.564 | 1.239 73.304 46.522 26.782 83.107 1,674
2012 13.324 | 1.036 88.079 59.197 28.882 102.439 1,797
2013 20.596 833 111.844 76.963 34.881 133.273 1,903
2014 21.447 | 342 113.349 78.879 34.470 135.138 2,190
2015 18.064 | 176 87.126 52.005 35.121 105.366 2,722
2016 19.720 110 81.490 42.837 38.653 101.320 3,024
2017 22111 | 658 95.849 47.773 48.076 118.618 3,651
2018/10 | 22.930 | 5.715 88.000 37.977 50.023 116.645 5,865

Kaynak: TCMB

Kisa vadeli borglar 2018 yilinda ekonomiyi resesyona kadar goturecek gelismelerin
gerisindeki en o6nemli faktorlerden birisi olmustur. Yonetilmesi zor, faiz ve kur
risklerinden yogun olarak etkilenen bu borglarin 2018 yili Agustos ayi sonrasinda artan
doviz kurlari nedeniyle 6denmesinde ciddi gugluklerle karsilagiimistir. Birgok firmanin
bankalarla yeniden borg yapilandirmasina girmesi, hemen her gin konkordato ilan eden
firmalarin isimlerinin gazete mansetlerini stislemesinin arkasindaki nedenlerden biri, bu

kisa vadeli borglar olmustur.

Asagidaki grafikten 2008 kuresel finans krizi sonrasinda yaratilan kuresel likidite
bollugunun kisa vadeli borglarin artisini nasil hizlandirdigini, FED'in likidite vermeyi
kesip faiz artirmina baslayacagdini acikladigi 2015 yilindan sonra da nasil geriledigi
acgikgca gorulmektedir. Ancak kisa vadeli bor¢ stoku hala yuksektir ve ylksek kurdan

6denmesinin zorlugu da ortadadir.
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KISA VADELI BORCLARIN GELIiSiMi
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2.2.6. KAMU KESiMi DENGESI

2018 yilinda kamu kesiminde yasanan gelismeler farkl tablo ve gostergeler araciligiyla

izleyen bolimde degerlendirilmistir.
2.2.6.1. BUTCE DENGESI

Devlet butgesinde 2018 yilinda yagsanan gelismeler Tablo 2.32’de verilmigtir. Buradan
goruleceqi gibi bu yil devletin elde ettigi toplam gelir yuzde 20,2, vergi gelirleri ise yuzde
15,8 oraninda artmistir. Bu veriler toplam butgce ve vergi gelirlerinin baslangic
hedeflerinin biraz Uzerindedir. Ancak, yuzde 20 dluzeyindeki enflasyon ve yuzde 2-3
aralhgdinda gerceklesmesi beklenen yillik buyime hizi dikkate alindiginda vergi

gelirlerinin reel olarak geriledigi anlasiimaktadir.
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TABLO 2.32: MERKEZi YONETIM BUTCESI (Milyon TL)

. 2017 2018 DEGISIM
(Milyon TL) GERC. | HEDEF | GERC. | G. ORANI |2018/2017
Biitce Giderleri 678.269 | 762.753 | 830.450 108,9 22,4
Faiz Hari¢ Giderler 621.557 | 691.053 | 756.488 109,5 21,7
Personel Giderleri 162.146 | 183.127 | 200.889 109,7 23,9
Sosyal Giv.Kur. Devlet Primi 27.272 30.792 34.369 1116 26,0
Mal ve Hizmet Alimlari 63.600 66.069 71.728 108,6 12,8
Cari Transferler 270.924 | 299.399 | 323.099 107,9 19,3
Sermaye Giderleri 70.983 68.794 87.986 127,9 24,0
Sermaye Transferleri 13.342 15.324 16.746 109,3 25,5
Bor¢ Verme 13.291 20.231 21.672 107,1 63,1
Yedek Odenekler 0 7.318 0 0,0
Faiz Harcamalari 56.712 71.700 73.961 103,2 30,4
Biitce Gelirleri 630.490 | 696.829 | 757.834 108,8 20,2
Genel Biitge Gelirleri 607.138 | 681.350 | 729.117 107,0 20,1
Vergi Gelirleri 536.617 | 599.425 | 621.311 103,7 15,8
'[egebb[]s ve Mulkiyet Geliri 19.762 20.150 26.123 129,6 32,2
Ozel Gelirler ile Bagislar ve
Yardimlar 1.373 2.769 2.065 74,6 50,4
Faizler, Paylar ve Cezalar 35.560 46.471 71.268 153,4 100,4
Sermaye Gelirleri 11.680 12.082 7.801 64,6 -33,2
Alacaklardan Tahsilat 2.145 452 551 1219 -74,3
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 19.148 10.871 23.543 216,6 22,9
Diizen. Ve Denet. Kurumlarin
Gelirleri 4.204 4.609 5.175 112,3 23,1
Biitgce Dengesi -47.779 | -65.924 | -72.615 110,1 -52,0
Faiz Digi Denge (Maliye Tanimh) 8.932 5.776 1.346 23,3 -84,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2018 yili butgesindeki harcama kalemlerinde yasanan gelismeler incelendiginde; faiz

harcamalarinin yizde 30,4 oraninda, faiz disi harcamalarin ise yuzde 21,7 oraninda

arttig1 goértlmektedir. Harcamalar icinde en buyuk payi 323 milyar TL ile cari transferler

olustururken bunu 234 milyar TL ile personel harcamalari ve yaklasik 73,9 milyar TL ile

faiz harcamalar izlemektedir. 2018 yilinda yatirim niteligindeki harcamalar igin ise

ancak 87,9 milyar TL kaynak ayrilabilmistir.

2018 yilinda bltge acigr ise 2017 yilina gére yluzde 52 oraninda artarak 72,6 milyar

TL’'ye yukselmistir. Buna bagll olarak da faiz disi fazla 8,9 milyar TL'den 1,3 milyar

TL’ye gerilemistir. Bu verilerin bor¢ anapara 6demesi acgisindan algisi olumsuz

olabilecektir.
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Diger taraftan Tablo 2.33'ten gorulebilecegi gibi 2018 yilinda toplam vergi gelirleri yuzde
15,8, gelir vergisi tahsilati yizde 23,7, kurumlar vergisi tahsilati yuzde48,7 oraninda
artmigtir. Ayrica dahilde alinan KDV tahsilati yizde 1,4, ithalattan alinan KDV tahsilati,
kur artiglarinin katkisiyla ylizde 22 oraninda artarken OTV tahsilati ise ylizde 3,2

oraninda gerilemigtir.

KDV tahsilatinin ¢ok disiik oranda artmasi, OTV tahsilatinin gerilemesi énce segim,
sonra da doviz turbulansinin etkilerinin giderilmesini amaclayan indirimlerden
kaynaklanmistir. Petrol Griinleri (%12,6) ile motorlu tasitlarda (%21,3) OTV tahsilatinda
gerileme bu gelismede basat rol oynamigtir. Bu veriler, enflasyonun geldigi duzeyler de
dikkate alindiginda, reel vergi kaybinin ¢ok daha ylksek duzeylerde oldugunu ortaya
koymaktadir. Kugkusuz yilin ikinci geyregindeki yavaglama da bu gelismede etkili

olmustur.
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TABLO 2.33: VERGI GELIRLERININ DAGILIMI

2017 2018 ARTIS
GERG.
(Milyon TL) GERG. | HEDEF | GERG. (%) (%)
MERKEZi YONETIM BUTGESI 630.490 | 696.829 | 757.834 | 108,8 20,2
VERGI GELIRLERI 536.617 | 599.425 | 621.311 | 103,7 15,8
GELIR, KAR VE SER. KAZANC. UZ. ALINAN | 165.306 | 188.514 | 217.658 | 1155 31,7
GELIR VERGISI 112.401 | 122.734 | 138.986 | 113,2 23,7
-Beyana Dayanan Gelir Vergisi 5.038 6.340 7.115 112,2 41,2
-Basit Usulde Gelir Vergisi 226 256 206 80,5 -8,9
-Gelir Vergisi Tevkifati 104.847 | 113.531 | 129.097 | 113,7 23,1
-Gegici Gelir Vergisi 2.289 2.606 2.569 98,6 12,2
KURUMLAR VERGISI 52.906 | 65.780 | 78.672 119,6 48,7
-Beyana Dayanan Kurumlar Vergisi 2.280 1.226 4.238 345,6 85,9
-Kurumlar Vergisi Tevkifati 239 329 259 78,9 8,5
-Gegici Kurumlar Vergisi 50.387 | 64.225 | 74.175 115,5 47,2
MULKIYET UZERINDEN ALINAN 11.543 | 14.707 | 13.766 93,6 19,3
VERASET VE INTIKAL VERGISI 718 1.147 921 80,3 28,4
MOTORLU TASITLAR VERGISI 10.825 | 13.560 | 12.844 94,7 18,7
D.ALINAN MAL VE HiZ. VERGILERI 212.001 | 232.818 | 213.031 91,5 0,5
DAHILDE ALINAN KDV 55.584 | 66.015 | 56.353 85,4 1,4
OZEL TUKETIM VERGISI 138.339 | 146.524 | 133.901 91,4 -3,2
-Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine iligskin | 63.603 | 67.725 | 55.593 82,1 -12,6
-Motorlu Tasit Araglarina iligkin 22.017 | 23.300 | 17.328 74,4 -21,3
-Kolali Gazoz, Alkollii ig. ve Tiit. Mam. 47.842 | 49.299 | 55.986 113,6 17,0
Alkollii ic. 10.013 | 10.550 | 12.402 117,6 23,9
Tit. Mamiil 37.427 | 37.762 | 42.725 113,1 14,2
Kolali Gazoz 403 987 859 87,1 113,4
-Dayanikh Tiiketim ve Diger Mal. iligkin 4.877 6.200 4.993 80,5 2,4
- 6111 S.K. Kap. Tahsil Olunan Ozel
TUk.Ver. 0 0 0
- 6736 S.K. Kapsaminda Tahsil Olunan
o1V 0 0 0
BANKA VE SIGORTA MUAM. VERGISI 13.270 | 15.250 | 18.184 119,2 37,0
SANS OYUNLARI VERGISI 993 1.030 | 1.155 1121 16,3
OZEL ILETISIM VERGISI 3.817 | 4.000 | 3.440 86,0 -9,9
DAHILDE AL. D. MAL VE HiZMET VER. -1 0 -2 -152,2
ULUSLARARASI TiC. VE MUAM. ALINAN 112.932 | 122.289 | 138.041 | 1129 22,2
GUMRUK VERGILERI 12.329 | 14.000 | 15.245 108,9 23,7
iTH. ALINAN KATMA DEGER VERGISI 100.096 | 107.774 | 122.114 | 113,3 22,0
DIGER DIS TICARET GELIRLERI 508 515 683 132,7 34,4
DAMGA VERGISI 15.596 | 17.760 | 16.959 95,5 8,7
HARGLAR 19.237 | 23.336 | 21.659 92,8 12,6
BASKA YERDE SNF.MAYAN D. VERGILER 1 1 197 14.676,5 | 14.855,7
DIGER GELIRLER 93.873 | 97.404 |136.524| 140,2 454

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tuarkiye'de devlet blutgesinin harcama kalemlerinin de detaylar Tablo 2.34'de verilmigtir.
Buradan gorulebilecedi gibi 830 milyar TL'lik 2018 yili butgesinden yatirimlara (sermaye
giderleri) ayrilan pay sadece 87,9 milyar TL'dir. Bunun yaninda personel harcamalari ile
mal ve hizmet alimlari disinda kalanlar transfer harcamalarina gitmektedir. Bu haliyle

butce adeta bir borg ve transfer harcamalari yonetimi hesabina donusmustur.

TABLO 2.34: MERKEZI YONETIM BUTGE GIDERLERININ DAGILIMI

2017 2018
(MILYON TL) GERC. | HEDEF | GERG. | GERG. (%) | ARTIS
Merkezi Yonetim Biitgce Giderleri (A+B) 678.269 | 762.753 | 830.450 108,9 22,4
A) Faiz Harig¢ Biitce Giderleri 621.557 | 691.053 | 756.488 109,5 21,7
1. Personel Giderleri 162.146 | 183.127 | 200.889 109,7 23,9
2. SGK'ya Devlet Primi Giderleri 27.272 | 30.792 | 34.369 111,6 26,0
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 63.600 | 66.069 | 71.728 108,6 12,8
4. Cari Transferler 270.924 | 299.399 | 323.099 107,9 19,3
a) Gorev Zararlari 7.371 6.970 7.407 106,3 0,5
b) Hazine Yardimlari 143.525 | 147.725 | 161.035 109,0 12,2
SGK'ya Hazine Yardimlari 4.317 4.855 4.985 102,7 15,5
Saglik, Emeklilik ve Sos.Yard. Gid. 132.466 | 135.684 | 148.388 109,4 12,0
Mahalli idarelere Hazine Yardimlari 1.514 1.530 1.511 98,8 -0,2
Diger Hazine Yardimlari 3.033 2.428 3.407 140,3 12,3
c) Kar Am. Gitmeyen Kur. Yap. Trans. 3.401 2.244 3.475 154,9 2,2
d) Hane Halkina Yapilan Transferler 6.279 7.464 7.264 97,3 15,7
e) Tarimsal Destekleme Odemeleri 12.722 | 14514 | 14.552 100,3 14,4
f) Hane Halkina Yapilan Diger Trans. 10.173 | 13.755 | 16.238 118,1 59,6
g) Sosyal Amacl Transferler 12.226 | 14.024 | 13.781 98,3 12,7
h) Yurtdisina Yapilan Transferler 2.633 2.844 3.238 113,9 23,0
i) Gelirden Ayrilan Paylar 72.594 | 89.860 | 96.109 107,0 32,4
5. Sermaye(Yatirim) Giderleri 70.983 | 68.794 | 87.986 127,9 24,0
6. Sermaye Transferleri 13.342 | 15.324 | 16.746 109,3 25,5
a) Yurtici Sermaye Transferleri 12.888 | 14.868 | 16.451 110,6 27,6
b) Yurtdisi Sermaye Transferleri 453 455 294 64,6 -35,1
7. Bor¢ Verme 13.291 | 20.231 | 21.672 107,1 63,1
a) Yurtici Bor¢ Verme 12.539 | 18.203 | 20.879 1147 66,5
b) Yurtdisi Borg Verme 752 2.028 793 39,1 55
8. Yedek Odenekler 0 7.318 0 0,0
B. Faiz Giderleri 56.712 | 71.700 | 73.961 103,2 30,4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Kisaca ifade etmek gerekirse 2018 yilinda yasanan zorlu i¢ ve dis siyasi ve ekonomik
kosullara bagl olarak butcede dnemli bir bozulma yasanmistir. Ayrica 2019 yilinda bir
taraftan yavas blyulyecek olan tiketim harcamalari ve ekonomi nedeniyle gelirlerdeki
azalig, doviz kurlarindaki yukselis nedeniyle harcamalarda yasanabilecek olasi artiglar
butce dengelerini daha da zorlayacaktir. Dolayisiyla maliye politikasi agisindan geride

kalan zorlu bir yili daha da zorlu bir yilin bekledigini sdylemek yanlis olmayacakir.

2.2.6.2. BUTGE NAKIT DENGESI VE FINANSMANI

2018 yil butge nakit dengesi ve finansmanina iliskin veriler Tablo 2.35’te yer almaktadir.
Bu verilere gore 2018 yilinda 72,6 milyar TL agik veren but¢ceye avans ve emanet
hesaplardan gelen yikler/alacak eklendiginde butge nakit dengesinin -88,2 milyar TL
olarak gerceklestigi anlasiimaktadir. Boylece 2018 yilinda nakit dengesi agigindaki artis
yuzde 61 oraninda gergeklesmistir. Bu acigin olasi finansman kaynaklari; i¢ ve dis
borgclanma, 6zellestirme gelirleri ile TMSF'den aktarilan gelir fazlalaridir. 2018 yilinda
nakit aciginin finansmani icin devlet iceriden (net 50,4 milyar TL) ve disaridan (net 9,6
milyar TL) yaklasik 60,1 milyar TL bor¢lanmistir. Boylece devlet 2009 krizi ve 2017
yihindan sonraki en yuksek oranli borglanma artisini gerceklestirmistir. Bu il
Ozellestirme ve TMSF'den nakit a¢iginin finansmani i¢in kaynak saglanamamistir. 2018
yilinda devletin nette bor¢ vermedigi daha 6nce verdigi borglardan 938 milyon TL
tahsilat yapmasiyla nakit agiginin finansmani igin kasadan kullanmasi gereken tutar 27
milyar TL olmustur. Kasadaki nakidin bu sekilde azalmasi, ekonomi ydnetimini, vergi,
imar, SGK prim affi disinda daha oOnceleri pek de gdérmeye alisik olmadigimiz
finansman yontemlerine (kar payi alinabilecek TCMB ve bazi kamu kuruluslarinin genel

kurullarinin 6ne ¢ekilmesi gibi) yonlendirmistir.
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TABLO 2.35: MERKEZi YONETIM BUTGE FINANSMANI

(Milyon TL) 2016 2017 2018 | Degisim (%)
MERKEZI YONETIM BUTGE DENGESI -29.932 | -47.779 | -72.615 52,0
BUTCE EMANETLERI -5.259 -4.469 | -1.472 -67,1
DIGER EMANETLER -180 -395 450 -214,0
AVANSLAR -1.676 -2.196 | -14.631 566,1
MERKEZI YONETIM BUTGE NAKIT DENGESI -37.047 | -54.839 | -88.267 61,0
MERKEZI YONETIM BUTGE FINANSMANI 37.047 | 54.839 | 88.267 61,0
A-BORGLANMA (NET) 32.972 | 83.621 | 60.108 -28,1
1-DIS BORGLANMA (NET) 4.452 16.816 | 9.619 -42.8
Kullanim 19.136 | 42.471 | 41.354 -2,6
Odeme -14.684 | -25.655 | -31.735 23,7
2-Ic BORGLANMA (NET) 28.520 | 66.805 | 50.489 -24.4
a-TL Cinsinden Hazine Bonosu 1.025 -50 4521 -9059,8
Satis 3.639 2.482 7.959 220,7
Odeme -2.615 -2.533 | -3.439 35,8
b-TL Cinsinden Devlet Tahvili 27.495 66.856 41.309 -38,2
Satis 88.428 | 124.766 | 111.400 -10,7
Odeme -60.933 | -57.910 | -70.090 21,0
c-Doviz Cinsinden Devlet Tahvili 0 0 4.658
Satis 0 0 4.688
Odeme 0 0 -30
B-NET BORG VERME (-) -912 -247 -938 280,2
BORC VERME 32 617 68 -88,9
GERI ODEME (-) 943 863 1.006 16,5
C-OZELLESTIRME GELIRI 0 0 0
D-TMSF GELIR FAZLALARI 0 0 0
KASA/BANKA VE DIGER ISLEMLER 3.163 | -29.029 | 27.221 -193,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Diger taraftan 2018 yilinda ekonomi ydnetiminin tim borglanma kanallarini; dis

borclanma, i¢ bor¢glanma (hazine bonosu, tahvil, iceriden déviz cinsinden borglanma)

kullanmis olmasi dikkati cekmektedir. Boylece tim borglar icin (ic-dis) 2018 yilinda borg

cevirme orani (Roll-over rate) yuzde 157 olmustur. Bunun anlami devletin 6dediginden

yuzde 57 oraninda daha fazla bor¢lanmis olmasidir. Bu gelisme faizlerdeki artista

enflasyon yaninda kamunun borglanma stratejisinin  de

koymaktadir.
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2.2.6.3. KAMU BORG STOKU

Tablo 2.36'da merkezi yonetim bor¢ stokunun geligsimi verilmistir. Buna gore 2018
yiinda da kamu borglari artmaya devam etmistir. Nitekim kamu i¢ bor¢ stoku 2018
yilinin ilk 11 ayi1 sonunda, gegen yilin ayni donemine gore yuzde 8,3 oraninda artarak
534 milyar TL'den 578 milyar TL'ye yukselmistir. Ayni donemde kamunun dis bor¢ stoku
ise, kur artiglarinin da etkisiyle TL bazinda yuzde 31,9 oraninda artarak 470 milyar
TL'ye ulasmigtir. Bu gelismeler sonucu kamunun TL bazinda toplam bor¢ stoku, yilin ilk

11 aylik béluminde ylzde 17,7 oraninda artarak 891 milyar TL'den 1,04 trilyon TL'ye

yukselmistir.
TABLO 2.36: MERKEZi YONETIM TOPLAM BORC STOKU
(Milyar TL) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2017/11 | 2018/11 Deg/'g'm
Toplam 612,5|678,2 | 760,0 | 876,5| 891,0 | 1.048,9 17,7
ic Borg Stoku 4146 | 440,1 | 468,6 | 535,4 | 534,5 578,8 8,3
Hazine Bonosu 0,0 0,0 1,0 1,0 2,5 6,5 160,4
Devlet Tahvili 414,6 | 440,1 | 467,6 | 534,5 | 532,0 572,3 7,6
Dis Borg Stoku 197,9 | 238,1 | 291,3 | 341,0 | 356,5 470,1 31,9
Uluslararasi Tahvil 135,2 | 167,3 | 211,4 | 252,3 | 262,0 357,4 36,4
Kredi 62,7 | 70,8 | 79,9 | 88,7 94,5 112,7 19,3
Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére
Dagilimi
Toplam 459,8 | 458,5 | 496,8 | 574,1 | 558,1 622,6 11,6
Yurt igi Yerlesikler 360,8 | 379,1 | 410,8 | 462,8 | 451,3 530,6 17,6
Bankacilik Kesimi 219,5|224,3 | 236,4 | 270,4 | 264,2 329,3 24,7
Kamu Bankalari 88,6 | 856 | 93,3 |101,6 | 100,0 138,1 38,0
Ozel Bankalar 102,3|108,9 | 90,2 | 108,5| 105,4 118,9 12,9
Yabanci Bankalar 24,6 | 25,7 | 48,9 | 55,9 54,4 58,3 7,1
Bk Kalkinma ve Yatirm 4.0 41 39 43 43 73 67.8
Katilim Bankalari 6,2 6,7 8,5
Banka DisI Kesim 132,1|145,9 | 160,6 | 178,0 | 172,9 188,1 8,8
Gergek Kisiler 1,8 15 0,9 1,3 1,4 2,6 90,3
Tlzel Kisiler 106,7 | 115,9 | 128,0 | 143,2 | 138,5 151,3 9,2
Menkul Kiy. Yat. Fonlari 236 | 28,4 | 31,7 | 33,5 33,0 34,2 3,8
TCMB 9,2 9,0 13,9 | 145 14,3 13,1 -8,2
Yurtdigi Yerlesikler 99,1 | 794 | 86,0 | 111,3| 106,7 92,0 -13,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Merkezi yonetim i¢ borg stokunun elinde bulunduranlara goére dagilimi incelendiginde,
2018 yili Kasim ayi itibariyle 530 milyar TL'lik boliuman yurtici yerlesikler, 92 milyar TL'lik

boéliman ise yurtdigi yerlesiklerin elinde oldugu gorulmektedir.
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KAMU BORC STOKUNUN GELISIMI (Milyar TL)
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2.2.6.4. KAMU BORGLANMA FAIZLERI

Tablo 2.37'de kamu i¢ borglanma faizlerinin 2007-2018 dénemindeki aylik geligimi
verilmistir. Buradan gorulebilecedi gibi yillik ortalama olarak Hazine borglanma faizlerin
2013 yihinda yuzde 7,9 ile inceleme doneminin en dusuk duzeyine gerilemis, sonraki

yillarda yatay seyrederken 2018 yilinda 2008 yili dizeylerine yukselmistir.

TABLO 2.37:HAZINE iISKONTOLU IHALELERI YILLIK BILESIK FAiZ ORANLARI
AYLAR 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ocak 204 16,2 | 16,2 | 8,8 77 |105| 65 |108 | 78 | 11,1 | 11,3 | 12,8
Subat 189 16,7 | 150 | 85 8,7 94 | 62 | 109 | 81 | 10,9 | 111 | 12,7
Mart 19,8 175 | 143 | 8,7 9,0 9,6 65 | 11,1 | 82 |10,1 | 114 | 134
Nisan 19,1 183|134 | 9,1 9,0 9,6 6,6 | 104 | 9,7 9,6 | 109 | 13,4
Mayis 188 196 | 11,6 | 9,7 8,8 9,5 5,7 9,2 9,6 96 | 11,2 | 16,3

Haziran 185 215|121 | 9,1 9,1 9,1 8,4 8,7 9,9 93 | 10,8 | 18,1
Temmuz 176 205 | 110 | 8,4 9,1 8,0 9,0 8,6 9,6 9,1 | 11,0 | 18,7
Agustos 18,6 189 | 95 8,4 8,9 7.9 9,3 9,2 | 105 | 9,7 | 11,0 | 22,5

Eylal 18,3 188 | 9,1 8,1 8,1 7,9 9,8 94 | 11,3 | 9,2 | 11,1 | 25,3
Ekim 164 206 | 7,5 7,7 8,4 7,5 8,5 98 | 10,8 | 9,7 | 12,0 | 23,8
Kasim 16,2 21,4 | 85 79 | 105 | 7,2 8,9 8,3 | 10,3 | 10,7 | 13,2 | 18,7
Aralik 16,5 18,6 | 9,0 80 | 10,3 | 58 9,2 88 | 109 | 11,4 | 13,0 | 18,6

Ortalama | 184 19,2 | 116 | 85 | 90 | 87 | 79 | 96 | 9,7 | 10,0 | 11,5 | 17,9
Kaynak: Hazine Miistesarligi
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2018 yihindaki gelismeler incelendiginde ise Hazine borglanma faizlerinin Nisan ayina

kadar yuzde 12-13 bandinda bulundugu, Mayis ayi ile birlikte ylkselig egilimine girerek

Eylul ayinda yilin zirvesi olan yluzde 25,3’e yukseldigi, izleyen aylarda gerilese de

yuksek duzeyini korudugu gorulmektedir.

Hazine’nin borclanma faizlerinin reel dizeyini degderlendirebilmek agisindan asagidaki

grafikte hem Hazine i¢ borglanma faizleri hem de TUFE enflasyon oranlari verilmistir.

Buradan reel faizin yani enflasyonun Gzerindeki faizin 2007-2009 déneminde yuksek

(ortalama % 9,2) seyrettigi, 2010-2018 déneminde ise makul dlzeylerde gerceklestigi

(ortalama yuzde 1,5) gorulmektedir. Bu durum Turkiye'de tasarruflari desteklemesi

acisindan reel i¢ bor¢lanma faizinin makul duzeylerde oldugu anlamina gelmektedir.

TUFE ENFLASYONU VE HAZINE BORCLANMA FAIZi %
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e Hazine bor¢lanma faizi (%) =—TUFE (Yilhk ortalama %)

Bu grafik ve reel faizlerin bulundugu duzey, Turkiye'de faizleri daha fazla digtrmek icin

faiz cephesinde yapilabilecek bir sey olmadigini, faizleri indirmek igin oncelikle

enflasyonun dugurulmek zorunda oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.
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2.2.7. ENFLASYON

Tarkiye dunya genelinde 40 yildir yuksek veya goreli yuksek oranl enflasyonla
yasamayi basaran ender, belki de tek ulkedir. Ancak dunya ekonomisinin geldigi nokta,
bunun daha fazla strdurtlmesine imkan vermeyecek, Turkiye er ya da geg, faturasi agir
da olsa, bu sorunu minimize etmek zorunda kalacaktir. Zira yuksek enflasyonla
yasamanin faturasi, enflasyonu dusurmenin getirecedi faturadan daha buyuk hale
gelmistir. Ekonomi yonetimi yaninda halkin da bu nedenle enflasyonla micadeleye artik
destek vereceg@i sOylenebilir. Bunun icin yilin ikinci yarisinin uygun iklimi sunacagini
tahmin ediyoruz. Ancak bu noktada unutulmamasi gereken iki konu bulunmaktadir.
Bunlar tarimsal Uretim maliyetlerinin dusurilmesi ve Uretimde istikrarin saglanmasi ile
kamuda kaynak kullanim etkinliginin artirilmasi basarilmadan enflasyonla micadelede

kalici bagari neredeyse imkansizdir.

2018 yihinda aylik ve yillik bazda enflasyon verilerinin gelisimi Tablo 2.37'de verilmistir.
Buna goére 2018 vyilinda yurtici Uretici fiyatlari endeksindeki (Yi-UFE) gelismeler
incelendiginde, enflasyonun Mayis ayina kadar yuzde 12-16 bandi etrafinda iken Mayis-
Eylul arasinda duzenli olarak artis egilimine girdigi gorulmektedir. Agustos ayinda
kurlarda yasanan artis sonrasinda Eylii'lde UFE enflasyonu aylik bazda yiizde 10,8,
yillik bazda ise ylzde 46’ya yukselmigtir. Bu aylik bazdaki oran 2001 Nisan ayindan
(%14,4), yillik bazdaki oran ise 2002 yili Haziran ayindan sonraki en ylksek rakam
olmustur. Béylece UFE enflasyonunun adeta freni patlamistir. izleyen aylarda, alinan
dnlemler sonucunda, kurlarin gerilemesinin de etkisiyle, UFE enflasyonu gerilemeye

baslamis ve yili yizde 33,6 dizeyinde kapatmistir.
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TABLO 2.38: 2016 YILI ENFLASYON ORANLARI (%)

TUFE Yi-UFE (0,5€+0,59) (%)
Aylar Aylik Yillik Ayhk Yillik Ayhk Yillik
Ara.17 0,69 11,92 1,37 15,47 -0,34 17,15
Oca.18 1,02 10,35 0,99 12,14 -0,44 8,61
Sub.18 0,73 10,26 2,68 13,71 1,05 11,44
Mar.18 0,99 10,23 1,54 14,28 2,55 14,31
Nis.18 1,87 10,85 2,60 16,37 4,29 19,49
May.18 1,62 12,15 3,79 20,16 6,62 28,55
Haz.18 2,61 15,39 3,03 23,71 4,14 34,38
Tem.18 0,55 15,85 1,77 25,00 2,57 34,53
Agu.18 2,30 17,90 6,60 32,13 19,85 61,14
Eyl.18 6,30 24,52 10,88 46,15 11,79 81,33
Eki.18 2,67 25,24 0,91 45,01 -8,63 58,10
Kas.18 -1,44 21,62 -2,53 38,54 -8,90 36,20
Ara.18 -0,40 20,30 -2,22 33,64 -1,17 35,05

Kaynak: TUIK

2018 yilinda Tiketici Fiyatlann Endeksinde (TUFE) gergeklesen gelismeler
degerlendirildiginde ise Ocak-Nisan doneminde yillik bazda ylzde 10 duzeylerinde bir
TUFE enflasyonunun oldugu gériilmektedir. Ancak bu enflasyon gdstergesinde de
Mayis ayindan itibaren yukselme egilimi olmus, Ekim ayinda zirveyi gordukten sonra
gerilemeye baslamis, yili yiizde 20,3 ile kapatmistir. TUFE enflasyonundaki diisiiste;
kurlarin gerilemesi, vergi indirimleri ve enflasyonla topyekin muicadele programi ile

talepteki yavaglamanin rolt olmustur.

2018 YILINDA ENFLASYONUN GELISIMI (Y1llik-%)
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Diger taraftan doviz sepeti, YI-UFE ve TUFE etkilesimini gbsteren grafik enflasyon
dinamiklerinin hala guglu oldugunu ortaya koymaktadir. Zira artis egilimlerine
bakildiginda 2018 yilinda, genelde, en yiiksek artisin doviz sepetinde oldugu, bunu UFE
ve TUFE'nin izledigi gérilmektedir. Dolayisiyla kurlardan UFE’ye, UFE’den de TUFE’ye
gegis surecinin henlz tam olarak tamamlanmadigi anlasiimaktadir. Kugskusuz birebir
gecis beklenmese de, bu Ug farkh fiyat gostergesi arasindaki fay hatlarinda bir ener;ji

birimi oldugu aciktir.

Bu ifadenin anlami, daha nitelikli bir déviz kuru gdstergesi olan reel efektif kur (RER) ile
enflasyon arasindaki iligkiyi veren asagidaki grafik incelendiginde, daha da
netlesmektedir. Nitekim RER ile enflasyon gostergeleri arasindaki etkilesim
incelendiginde, RER’deki artisin yani TL'nin degerlenmesinin enflasyonu dasurucu etki
yaptigi gortimektedir. Nitekim korelasyon katsayisi TUFE bazli RER ile TUFE
enflasyonu arasinda -0,63, UFE bazli RER ile UFE enflasyonu arasinda -0,74
hesaplanmaktadir. Bu veriler, dis girdi bagimhliginin yuksek olmasi nedeniyle, kur
artiglarinin enflasyonu UFE kanalindan daha fazla etkiledigini, yani kur artiglarinin
yasandigi déonemde maliyet enflasyonunun daha belirgin hale geldigini de ortaya
koymaktadir. 2018 yilinin Agustos ayinda yasanan kur artiglari sonrasinda Eylul ayinda
UFE’nin % 46 ve TUFE'nin de %24 yiikselmesi bu durumu teyit etmektedir. Dolayisiyla
kur artiglarini kontrol etmeden enflasyonu, enflasyonu kontrol etmeden de kur artislarini
kontrol etmek, Turkiye kosullarinda oldukga gugtur. Her ikisini de kontrol altina almak
ancak dis girdi ve kaynak bagimhhginin azaltilmasi, tdlke i¢i tasarruflarin artirlmasi ve

israfin dnlenmesiyle mumkundur.
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Bu arada enflasyonla miicadelede basarili olmanin énkosullarindan biri de enflasyonun

sektorel kaynaklarini bertaraf edilmesidir. Bu gercevede Yi-UFE enflasyonun sektorel

kaynaklari incelendiginde, 2018 vyili itibariyle endeks icinde yer alan madencilik ve

tasocakciligi trUnleri fiyatlarinin yillik bazda yizde 14, imalat sanayi Urtnleri fiyatlarinin

yluzde 31, su temini ve baglantih GrlGnlerin fiyatlarinin yizde 9, elektrik, gaz, buhar ve

iklimlendirme Urlnleri fiyatlarinin ise ylzde 75 gibi rekor dlizeyde arttigi goérilmektedir.

Bu veriler de Turkiye'de, enflasyonla mucadele agisindan eneriji fiyatlarinin dolayisiyla

doviz kurlarinda istikrarin dnemini ortaya koymaktadir.
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TABLO 2.39: MAL GRUBU BAZINDA Yi-UFE ENFLASYONUNUN GELISIMi (%)

Agirhk 12 Ayhk 12 Aylik Ortalama
MAL GRUBU
2017 2018 2017 | 2018 2017 2018
Yi-UFE Genel 100,00 | 100,00 | 15,47 | 33,64 15,82 27,01
Madencilik ve tagocakgiligi 3,36 326 | 16,13 | 24,34 | 14,24 | 23,58
Imalat sanayi 88,79 | 89,02 | 16,64 | 31,11 17,52 | 26,65
Elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme dr. ve dagitimi 6,81 6,74 0,41 75,02 -2,90 34,65
Su temini; kanalizasyon, atik
yonetimi ve iyilestirme faal. 1,03 0,98 11,30 9,13 10,92 6,97
TARIM-UFE 100,00 | 100,00 | 17,30 | 15,89 13,07 11,65

Kaynak: TUIK

Diger taraftan asagidaki grafikten de gorulebilecegi gibi, sanayi alt sektorleri
uriinlerinden olusan Yi-UFE'deki fiyat artislarindaki farklilasma, artislarin kontrolii icin
basta rekabet yogunlugu olmak Uzere sektorel stratejilerin de gbéz ardi edilmemesi
geredine isaret etmektedir. Boylece makro onlemlerin nufus edemedigi enflasyon

kaynaklari da bertaraf edilmis olacaktir.

SEKTOREL BAZDA Yi-UFE'NIN GELISIMI (%)
(Yillik Ortalama)
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Turkiye'de enflasyonla ilgili gindeme gelen ve uzun suredir de gindemde kalan 6nemli
bir boyut da tarim UrUnleridir. TUrkiye, en blyuk potansiyelini, yapisal sorunlari olan bir
sektorl bizatihi bir yapisal soruna donustirmeyi basarmistir. Tarim gundeme daha gok
ya ithalat ya enflasyon ya da bazen saglikh gida boyutundan gelmektedir. Oysa tarimsal
uretim alanindaki gelismeler ¢cok yonliu sonuglar/sorunlar tGretmektedir. Dolayisiyla tarim

sadece bir sektdr olmanin ¢ok 6tesinde anlamlar tagimaktadir.
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Bu anlami yeterince igsellestiremedikce kirsalin sorunlari da kente, yaninda enflasyonu

getirerek, go¢ etmeye devam edecektir.

Tarim Urlnleri yillk enflasyonunun (Tarim UFE) 2017'de yizde 17,3 gibi yiksek bir
oranda gergeklestigi, ancak 2018 yilinda bu oranin 15,8'e geriledigi gorulmektedir.
Ancak, bu oranlarin, enflasyon hedefi yuzde 5 olan bir Ulke i¢in, ¢ok yuksek oldugu

aciktir.

Tarim Grinleri fiyatlarindaki artis, ayrica, Yi-UFE ve TUFE (zerine yapti§i etki acisindan
da 6nem tasimaktadir. Tarimsal Uretimin istikrarsiz olmasi, tarimsal trtn fiyatlarindaki
artiglarin yliksek olmasi, isguclnun Ucret taleplerini artirmasi yaninda bu sektérden girdi
temin eden sanayi ve hizmetler sektorinin maliyetlerini de olumsuz etkileyerek tarim
enflasyonunun gegiskenligini artirmaktadir. Bu nedenlerle tarimda; arazi kullanim
planlari ve toprak koruma, girdi maliyetleri, verimlilik, destekleme, orgutlenme ve

pazarlama kanallari konularinin batinsel olarak ele alinmasinda fayda bulunmaktadir.

ENFLASYON GOSTERGELERININ GELIiSIiMIi %
(12 Aylik Ortalama)
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TUFE'de yer alan mal gruplarinda 2018 yilinda yasanan fiyat artiglari Tablo 2.39
yardimiyla incelendiginde ise, yillik bazda en ylksek oranli artislarin; yizde 31 ile ev
esyasl, yuzde 28 ile ¢esitli mal ve hizmetler, yuzde 25 ile gida ve alkolsuz iceceklerde
gerceklestigi gorulmektedir.
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TABLO 2.40: MAL GRUBU BAZINDA TUFE ENFLASYONUNUN GELISIMi (%)

Agirik 12 Ayhk 12 Aylik Ortalama

MAL GRUBU

2017 2018 2017 2018 2017 2018
Genel 100,00 | 100,00 | 11,92 20,30 11,14 16,33
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 21,77 23,03 13,79 25,11 12,70 17,96
Alkollt Igecekler ve Tutln 5,87 5,14 2.86 2,39 15,44 1,46
Giyim ve Ayakkabi 7,33 7,21 11,48 14,83 7,05 13,64
Konut 14,85 14,85 9,62 23,73 8,04 15,80
Ev Esyasi 7,72 7,66 12,74 31,36 8,17 23,64
Saglik 2,63 2,64 11,90 16,70 12,42 12,38
Ulastirma 16,31 17,47 18,24 15,97 16,80 21,77
Haberlesme 4,12 3,91 1,41 9,62 2,74 4,57
Eglence ve Kiltdr 3,62 3,39 8,38 20,86 9,79 12,94
Egitim 2,69 2,67 10,48 10,19 9,98 10,48
Lokanta ve Oteller 8,05 7,27 11,47 19,81 10,27 15,11
Cesitli Mal ve Hizmetler 5,04 4,76 12,77 28,80 12,29 19,87

Kaynak: TUIK

Asagidaki grafik, TUFE kapsaminda bulunan mal gruplarindaki fiyat artiglarinin da
farkhlastigini, dolayisiyla enflasyonla micadelede mal grubu bazinda da bir politika

gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bu veriler ile kuresel kosullar ve rekabetin yogunlugu birlikte dikkate alindiginda,
Turkiye'de ekonomi politikalarinin, daha once de vurgulandigi gibi, enflasyonu yuzde 2-
3 gibi kabul edilebilir dizeylere disirmeye odaklanmasi gerektigi aciktir. Cinkli mevcut
yuksek duzeydeki enflasyon ile Turkiye kuresel ekonomik magclara bir degil, iki sifir

maglup baslamaktadir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, geldigi duzeyler itibariyle Turkiye kuresel enflasyon liginin
en Ust siralarinda yer almaktadir. Gelismis Ulkelerin enflasyon ylzde 1-3 bandinda
tutmak igcin her tarli fedakarhgi yaptigi ve basarili oldugu bir dénemde Turkiye'nin
mevcut enflasyon duzeyiyle kuresel rekabette bagarili sonuclar elde etmesi oldukca
gugtar. Dolayisiyla enflasyon Turkiye igin gergekten bir memleket meselesidir. Ancak bu
meselenin duygusal-tepkisel dnlemlerle degil, tutarli rasyonel ydntemlerle ¢dzllebilecek

bir memleket meselesi oldugu unutulmamalidir.
2.2.8. FINANSAL YATIRIM ARAGLARI

2018 yili itibariyle Turkiye'de yasanan ekonomik geligsmelerin degerlendiriimesinde
kullanilabilecek bir gosterge de finansal yatirim araclarinin getirisidir. Bu nedenle Tablo

2.41’de finansal yatirim araclarinin 2018 yili getirilerine yer verilmistir.

Buradan gérulebilecegi gibi, TUFE ile enflasyondan arindirildiginda yatirrmcisina yillik
bazda en ylksek reel getirileri sirasiyla: Dolar (%15), kulge altin (%13,6) ve Euro
(%10,5) saglarken Borsa (%30,2), Devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS-%15,6) ve
mevduat faizi (%7,1) kaybettirmigtir. Enflasyondan arindirma igleminin yili yizde 33,6
diizeyinde kapatan YIi-UFE enflasyonu ile yapiimasi durumunda ise kazanglarin

azaldigi, zararlarin daha da buyuduagu gorulmektedir.

Bu arada getirilerin hesaplanmasinda yatirnm aracinin yil basi ile yil sonu degeri
arasindaki farki dikkate alan yillik getiriler kadar yil icindeki hareketlerin de dikkate
alinabilmesine imkan veren yillik ortalama getirilerin degerlendiriimesi daha anlamli
olacaktir. Bu pencereden bakildiginda 2018 yilinda, TUFE ile yapilan indirgeme
cergevesinde, en ylksek reel getirileri sirasiyla; Euro (%18,6), kilge altin (%14) ve
dolarin (%13,9) sagladigi goérulmektedir.
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TABLO 2.41: 2018 YILINDA BAZI YATIRIM ARAGLARININ GETIRISI

YILLIK YILLIK ORTALAMA
Nominal Reel Getiri (%) Nominal Reel Getiri (%)
YATIRIM ARAGLARI | Getiri (%) | Yi-UFE | TUFE | Getiri (%) | Yi-UFE | TUFE
Mevduat faizi (brit) 11,72 -16,40 | -7,13 16,27 -8,46 -0,05
BIST 100 Endeksi -16,11 -37,23 | -30,27 2,97 -18,93 | -11,48
Amerikan Dolari 38,34 3,52 15,00 32,52 4,34 13,92
Euro 33,04 -0,45 10,59 38,06 8,70 18,68
Kilge altin 36,72 2,30 13,65 32,72 4,50 14,09
DIBS 1,44 -24,09 | -15,68 -1,77 -22,66 | -15,56

Kaynak: TUIK
Diger taraftan yil iginde Turkiye'de faizlerin yliksek oldugu yonunde fikirler sikga dile
getirilmistir. Ancak bu veriler yatirnmlarini faiz kazanci igin TL bazh varliklara
yonlendirenlerin ciddi dlzeyde zarar ettigini ortaya koymaktadir. Bu reel zararin
gerisinde ise yuksek enflasyonun oldugu aciktir. Dolayisiyla hem tasarruf artisinin
saglanmasi hem de bu tasarruflarin daha ¢ok TL bazli varliklarda tutulmasi igin

enflasyonun disurulmesi gerekmektedir.

YATIRIM ARACLARININ YILLIK REEL
GETIRILERI %
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Diger taraftan 2018 yilinin en fazla kaybettiren yatirnm araci Borsa Istanbul olmustur.
Nitekim Borsa yatirimcisina bu yil nominal olarak yizde 16,1, reel olarak (TUFE bazli)
ise ylzde 30,2 oraninda kaybettirmistir. Diger taraftan asagidaki grafikten Borsa
istanbul’'un (Endeks olarak) dolar bazinda 2014 yilindan beri yatirnmcisina, 2017 harig,

kaybettirdigi gortlmektedir.
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Borsa istanbul’da 2018 yilinda aylik bazda yasanan gelismeler Tablo 2.42’de verilmistir.
Buradan gorulebilecedi gibi, Borsa 2018 yilinin ilk ayinda oldukga iyi bir performans
gOstermis, izleyen iki ay yatay seyir izledikten sonra duzenli olarak gerilemis ve Agustos
ayinda dip yapmistir. EylUl ayinda biraz toparlansa da Borsa yili, yilin en duguk degeri

olan 91.884’ten kapatmistir.

TABLO 2.42: BORSA ENDEKSI VE iSLEM HACMINDE GELISMELER

Ortalama | Ortalama Dolar | ; Ortalama . Ortalama I§Iem
Endeks | BazhEndeks | '§'¢m Hacmi _Hacmi
(Milyon TL) (Milyon Dolar)
2016 77.210 2,56 4.038 1.346
2017 98.966 2,71 5.802 1.588
2018 102.011 2,12 7.965 1.692
2017-12 109.478 2,85 6.551 1.706
2018-1 116.815 3,10 8.721 2.299
2 116.249 3,08 7.463 1.974
3 116.679 3,01 7.522 1.934
4 110.831 2,73 8.012 1.972
5 102.491 2,32 7.358 1.661
6 95.874 2,07 7.235 1.565
7 94.628 1,99 9.592 2.013
8 93.355 1,63 9.480 1.636
9 95.481 1,50 8.629 1.370
10 95.330 1,63 8.435 1.445
11 93.639 1,74 7.577 1.414
2018-12 91.884 1,73 5.603 1.026
Kaynak: IMKB

2018 yilinda borsa islem hacminin gelisimi incelendiginde ise, yeni ve buyuk giriglerin

olmadigi anlasiimaktadir. Nitekim Borsa gunlik iglem hacmi 2018 yili boyunca 7-9

97



(2

EGE BOLGESi SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

milyar TL gibi oldukga dar bir bantta hareket etmis, Aralik ayinda ise 5,6 milyar TL'ye

dusmastur. Benzer bir durum dolar bazindaki islem hacmi i¢in de gegerli olmustur.

Kisaca ifade etmek gerekirse, diinya genelinde oldugu gibi, Borsa istanbul i¢in de 2018
yili pek parlak gegmemigstir. Dolar bazinda borsanin oldukga ucuzlamig olmasi yabanci
girigleri i¢in cazip gorunse de, ekonominin dolayisiyla da borsada igslem goren firmalarin

2019 yil performansina iligkin karamsar beklentiler imitli olmayi guglestirmektedir.
2.2.9. BANKACILIK, PARA, MEVDUAT VE KREDILER

2018 yilinda ekonominin bu boyutlarinda yasanan gelismeler izleyen alt basliklarda

degerlendirilmigtir.
2.2.9.1. BANKACILIK SEKTORUNDE GELISMELER

Bankacilik sektortu 2018 yilini oldukga zorlu bir iklimde gegirmistir. Yilin ikinci yarisinda
Ozellikle de AgQustos ay! sonrasinda ekonomide yasanan gelismeler sektorl olumsuz
etkilemistir. Bilindigi gibi Turkiye’de bankacilik sistemi 2001 krizi sirecinde yeniden
yapilandirilarak gugli bir zemin tzerine oturtulmustur. Ancak, bu gugli yapi, bu kez reel
sektorden gelen etkilere maruz kalmistir. Bunun yeniden bir bankacilik krizine yol
acmamasi igin ise ekonomi yonetimince sektoru gucglendirmeye yonelik 6nlemler hayata
gegcirilmigtir. Yasanan suregler ve alinan dnlemlerin etkilerini ve sonuglarini gérmek igin

2019 yilinin ikinci yarisini beklemek gerekmektedir.
2.2.9.1.1. BANKACILIK SEKTOR RASYOLARI

Tablo 2.43'de bankacilik sektorine iliskin temel rasyolar yer almaktadir. Buradan
gorulebilecedi gibi, 2001 sonrasi donemde bankalarin 6z sermayelerinin risk agirlikl
varliklara (kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskler) oranini ifade eden sermaye
yeterlilik orani olduk¢a yuksek duzeylerde seyretmistir. Bilindigi gibi bu oranin Basel
Kriterlerine gore yuzde 8 olmasi gerekmektedir. BDDK'da bu orani benimsemis olmakla

birlikte uygulamada bu oranin yuzde 12 olmasini istemektedir.

98



(2

EGE BOLGESi SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

TABLO 2.43: BANKACILIK SEKTORUNE iLiSKIN ORANLAR
Menkul

Y Sermaye Takipteki Kredi/ | Degerler Krediler Faiz Geliri / | Ozkaynak
il Y .nvs | AlL/ Toplam / R -
eterliligi ; Mevduat / Faiz Gideri | Karhhgi
Krediler Varlhklar
Mevduat

2002 25,1 17,5 35,5 62,4 23,0 140,5 11,3
2003 30,9 11,5 42,7 68,8 26,5 140,8 18,2
2004 28,8 6,0 52,1 64,7 32,4 177,6 15,8
2005 23,7 4,7 65,7 56,9 37,8 176,3 12,1
2006 21,9 3,7 74,3 51,7 43,8 161,3 21,0
2007 18,9 35 83,2 46,2 49,1 158,5 24,8
2008 18,0 3,7 84,1 42,7 50,2 156,5 18,7
2009 20,6 53 80,6 51,1 47,1 196,1 22,9
2010 19,0 3,7 88,5 46,7 52,2 199,9 20,1
2011 16,5 2,7 101,0 41,0 56,1 180,5 15,5
2012 17,9 29 106,1 35,0 58,0 190,7 15,7
2013 15,3 2,7 1141 30,3 60,5 207,6 14,2
2014 16,3 2,8 121,6 28,7 62,2 189,7 12,2
2015 15,6 31 123,4 26,5 63,0 189,0 11,3
2016 15,6 3,2 123,6 24,1 63,5 188,3 14,3
2017 16,8 3,0 126,6 23,4 64,4 184,6 15,9
2017-11 16,4 29 126,8 22,9 64,4 184,5 14,8
2018-11 18,2 3,7 124,4 23,3 141,8 166,9 13,9

Kaynak: BDDK

Tablo incelendiginde bu oranin; 2002-2006 doneminde yuzde 20’nin Uzerinde kaldidi,
2007-2010 doneminde yuzde 18-20, 2011 sonrasinda ise yuzde 17-15 araliginda
bulundugu goérulmektedir. 2018 yilinin 11. ayi itibariyle bu oranin geldigi 18,2 duzeyi,
2017 yilinin 11. ayina oranla (%16,4) daha yuksektir ve bu oran Ekim ayi ile birlikte yilin

en yuksek oranina ulasmistir.
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Diger taraftan bankalarin takibe dusen alacaklarinin toplam kredilere orani, 2017 yilinin
11. Ay itibariyle yiuzde 2,9 iken, bu oran 2018 yilinin ayni ayinda yuzde 3,7’ye

yiikselmistir. izleyen aylarda bu oranin daha da artmasi siirpriz olmayacaktir.

Kredilerin mevduatlara orani ise 2018 yili Ocak ayinda yuzde 127,2 iken Kasim ayi
sonunda yuzde 124,4'e gerilemigtir. Kasim ayi itibariyle bu oran yilin en diguk orani
olmustur. 2018 yilinda dikkati geken bir gelisme ise faiz gelirlerinin faiz giderlerine
oraninin yilbasinda ylizde 178,1 iken Kasim ayi sonunda ylzde 166,9’a gerilemis
olmasidir. Yine 2018 yili Kasim ayi itibariyle bankacilik sektorunun 6z kaynak karlihgi
yuzde 13,9 duzeyinde bulunmaktadir. Bu oran 2017 yih Kasim ayinda yuzde 14,8
dizeyindeydi.

Bu veriler bankacilik sektoriUnin bazi boyutlarinda bir kotuye gidis oldugunu ortaya
koymakla birlikte, gorunurde hentz korkulacak bir durum oldugunu sdylemek igin yeterli

veri bulunmamaktadir.
2.2.9.1.2. MEVDUAT VE KREDI FAIZLERI

Tablo 2.43'de bankacilik sektériinde mevduat faizlerinin gelisimi verilmistir. Buradan
2018 yihnin ilk bes ayinda Merkez Bankasinin gecelik bor¢ alma (mevduat) faizlerini
yuzde 7,25 oraninda sabit tuttugu gorulmektedir. Ancak Merkez Bankasi, ekonomide
yasanan olumsuz gelismelere bagh olarak 2018 yilinda ilki Haziran (%9), ikincisi de
Eylil ayinda (%6,25) olmak Uzere iki kez ylksek oranli faiz artisi yapmak zorunda

kalmistir.
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TABLO 2.44: TL VE DOViIZ MEVDUAT FAIZLERI (%)

QoMB | TLMEVDUAT DTH FAiZi @
eceli FAIZi
Borg DOLAR EURO

AlmaFaiz | 3ay [6Ay 1Yl [3Ay |6Ay | 1Yl [3Ay |6Ay | 1Yil
YIL Oranlar

2000 118,42 81,8 | 41,9 [173,4| 12 | 10,3 | 9,6 74 | 81 9,4

2005 13,5 169|174 | 166 | 36 | 38 | 34 | 29 3 2,9
2010 15 88 | 88 9 29 | 28 | 2,7 26 | 26 | 2,6
2015 7,25 11,8 | 116 | 10,7 | 21 | 2,1 2,1 14 | 14 15
2016 7,25 106 | 10,6 | 10,3 | 29 | 29 24 14 | 14 1,3
2017 7,25 13,6 | 136 | 135 | 34 | 30 | 31 15 |14 1,6
2017-

11 7,25 132 1133|135 ] 33 | 33 | 31 14 | 15 1,6

2018-1 7,25 13,7 | 136 | 136 | 34 | 3.1 3,1 15 14 1,6

2 7,25 136 | 136 | 13,7 | 3,3 | 3,2 3,2 15 14 1,6
3 7,25 136 | 135|137 | 34 | 31 3,2 15 14 1,6
4 7,25 138 1135|138 | 34 | 31 3,2 15 14 1,6
5 7,25 14,1 | 13,7 | 139 | 35 | 3,0 3,3 15 15 15
6 16,25 16,2 | 14,6 | 149 | 3,7 3,1 3,3 16 15 15
7 16,25 176 | 157 | 152 | 39 | 34 3,6 1,7 1,6 15
8 16,25 185 ]16,6 | 157 | 41 | 35 3,6 18 16 15
9 22,50 23,2 | 18,7 | 168 | 54 | 40 3,8 2,4 1,7 15
10 22,50 254 1254 1228 | 53 | 43 53 43 | 4,2 2,6

11 22,50 24,3 | 243 | 251 | 47 | 45 | 47 | 45 | 44 | 22
(1) Agirhikli Ortalama Basit Faiz Orani
Kaynak: TCMB

2018 yilinda TL mevduat faizlerinde ise yiuzde 10-12 dlzeyinde artiglar yasanmistir.
Nitekim 2018 yili basina goére Kasim ayinda 3 ay vadeli TL mevduat faizi yuzde
13,7’den ylzde 24,3'e, 6 ay vadeli 13,6'dan 24,3'e, bir yil vadeli 13,6'dan 25,1'e
yukselmistir. Doéviz mevduati faizlerinde ise yilin son c¢eyreginde belirgin artislar
yasanmigtir. Bu artiglarin gerisinde yurtdisindan bor¢lanma maliyetlerindeki ciddi

artiglar ve yastik altindaki dovizleri piyasaya ¢gekme ¢abasinin oldugu sdylenebilir.

Bankalarin kredi faizleri Tablo 2.45'de verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi 2018
yiinda Nisan ayi ile birlikte kredi faizlerinde artis baslamis, bu artis sonunda faizler
Eylul ayinda rekor duzeye ulasmistir. Nitekim Nisan ayinda yuze 16,4 olan ticari kredi
faizi, Eylul ayinda yuzde 38,3’e yukselmistir. Konut ve tasit kredilerindeki artiglar bu
sektorlerdeki talebi olduk¢a olumsuz etkilemis, bunun Uzerine talebi yeniden

canlandirmak icin vergi indirimleri devreye alinmak zorunda kalinmigtir.
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Ancak bu indirimlere ragmen faizlerin geldigi duzey talebi canlandirmaya imkan
vermemis, konutlar igin, bankalarla anlasmali proje bazli dusuk faizli kredi uygulamasi
devreye alinmistir. Bu gelismede oOncelikle Agustos ayinda baglayan doviz turbulansi,

sonrasinda ise enflasyonun ylkselmesi dnemli rol oynamistir.

TABLO 2.45: KREDI FAIZLERI (%)

Yil ihtiyag | Tasit Konut | Ticari
2012 17,7 13,2 12,4 10,2
2013 13,3 10,7 9,7 8,7

2014 15,6 13,4 11,9 12,5
2015 16,0 14,0 12,3 12,9
2016 17,3 15,3 13,3 13,8
2017 16,0 14,0 12,3 12,9
2018-1 20,0 17,5 14,1 16,3
2018-2 20,2 18,0 14,7 16,8
2018-3 19,8 17,4 14,8 16,7
2018-4 20,0 18,2 14,9 16,4
2018-5 20,2 18,9 13,9 17,2
2018-6 23,1 21,7 13,1 22,3
2018-7 25,0 24,1 16,9 23,2
2018-8 28,8 26,4 19,0 29,6
2018-9 38,5 32,5 28,0 38,3
2018-10 37,8 32,2 29,3 28,9
2018-11 34,7 28,0 28,4 28,7
2018-12 32,4 27,8 27,4 27,0

Kaynak: TCMB

Faizleri degerlendirirken nominal faizler yaninda reel faizleri ve de beklentileri dikkate
almak gerekmektedir. Zira beklentiler kétli oldugunda nominal faizler dustik de olsa
kredi talebi sinirli kalabilmekte, beklentiler iyi oldugunda ise nominal faiz yiksek de olsa
kredi talebi artabilmektedir. Bu noktada reel faizlerin dizeyi de 6nem kazanmaktadir. Bu
konuda bir degerlendirme yapabilmek amaciyla Tablo 2.46’da yillik ortalama mevduat
faizi, ticari kredi faizleri ile bu faizlerin reel diizeyini degerlendirmek acisindan TUFE

enflasyonu verilmistir.
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TABLO 2.46: REEL FAIZLER (%)

. TUFE MEVDUAT TiCARi KREDI
DONEM Nominal | reel | Nominal | reel
2012 8,9 8,6 -0,3 10,2 1,3
2013 7,5 9,2 1,7 8,7 1,2
2014 8,9 9,3 0,4 12,5 3,7
2015 7,7 10,7 3,0 12,9 5,2
2016 7,8 10,3 2,5 13,8 6,0
2017 11,1 13,5 2,4 12,9 1,8
2018-1 10,4 13,6 3,3 16,3 6,0
2018-2 10,3 13,7 3,4 16,8 6,5
2018-3 10,2 13,7 3,5 16,7 6,5
2018-4 10,9 13,8 3,0 16,4 5,6
2018-5 12,2 13,9 1,8 17,2 5,1
2018-6 15,4 14,9 -0,5 22,3 6,9
2018-7 15,9 15,2 -0,7 23,2 7,4
2018-8 17,9 15,7 -2,3 29,6 11,7
2018-9 245 16,8 -7,8 38,3 13,8
2018-10 25,2 22,8 -2,5 28,9 3,7
2018-11 21,6 25,1 3,5 28,7 7,1
2018-12 20,3 27 6,7

Kaynak: TCMB

Buradan 2018 yilinda Haziran ayi sonrasinda reel mevduat faizlerinin negatif oldugu,
ancak Kasim ayinda reel faiz verilmeye baslandigi goérilmektedir. Haziran-Ekim
doneminde reel mevduat faizlerinin negatif olmasi vatandaslarin basta doviz olmak

Uzere alternatif alanlara yonelmesine neden olmustur.

2018 yilinin ilk yarisinda reel ticari kredi faizlerinin ylizde 5-6 araliinda seyrettigi
Temmuz'dan itibaren artarak Eylul ayinda yuzde 13,8 duzeyine ulastigi, sonra tekrar

yihin ilk yarisi duzeyine geriledigi gorulmektedir.

FAIZLERIN GELISIMI %
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Tablo ve grafik dikkatli incelendiginde bankalarin ucuz mevduat toplayip, pahal kredi
verdigi dusunulebilir. Ancak konunun bazi teknik boyutlarinin varligr unutulmamalidir.
Zira bankalar bir kismini zorunlu karsilik olarak merkez bankasinda tutmak zorunda
oldugundan, faiz 6dedigi mevduatlarin tamamini krediye dénistirememekte, kredilerin
bir kismini geriye alamamakta, binlerce ¢alisanina maas 6demekte, altyapi ve iletisim
giderleri yapmaktadir. Bu nedenle bu farkin normal oldugu, ancak reel mevduat faizinin

negatif olmamasi gerektigi sdylenebilir.
2.2.9.2. PARASAL GELISMELER

Tablo 2.47°den gorulebilecegi gibi, Merkez Bankasi tarafindan piyasaya ¢ikarilan ilave
para miktarini ifade eden emisyon 2017 yilina gore 2018’de yuzde sadece 2,3 oraninda
artis gostermistir.  Ayni donemde dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlarin
toplamindan olugan M1 yuzde 14, buna vadeli mevduatlar ve yerlesik olmayanlarin
doviz mevduatinin eklenmesiyle bulunan M2 tanimli para miktarinda ylzde 19,4
dizeyinde artis yasanmistir. 2018 yilinda enflasyonun yltzde 20, biyimenin yluzde 3
duzeyinde gerceklesecegi beklentisi dikkate alindiginda, parasal buyudkluklerin bu

oranlara paralel gelismedigi, dolayisiyla enflasyonun talep dedil daha cok maliyet

kaynakli oldugu sdylenebilir.

TABLO 2.47: PARASAL BUYUKLUKLER (Milyar TL)

YIL Milyar TL Yillik artis (%)
Emisyon M1 M2 M3 Emisyon M1 M2 M3
2014 86,5 252,0 1018,5 | 1063,2 13,8 11,8 11,9 11,8
2015 103,0 312,0 1195,8 | 1238,1 19,2 23,8 17,4 16,5
2016 123,0 382,4 1406,7 | 1450,7 19,3 22,5 17,6 17,2
2017 131,5 449,6 1624,7 | 1675,8 6,9 17,6 15,5 15,5
2018 134,5 512,5 1940,6 | 1988,3 23 14,0 19,4 18,6
2018-1 103 308 1.206 1.250 3,8 13,7 12,8 13,0
2 105 313 1.216 1.261 4,5 15,0 16,6 16,8
3 105 316 1.231 1.277 6,2 12,6 16,5 17,0
4 105 322 1.233 1.276 54 10,5 17,3 17,8
5 110 325 1.257 1.301 8,8 20,6 22,6 23,0
6 114 337 1.272 1.316 12,8 21,9 19,9 20,3
7 122 345 1.287 1.332 15,0 215 22,5 22,8
8 123 344 1.288 1.332 23,0 34,5 35,2 34,9
9 124 348 1.305 1.348 16,9 28,8 30,9 30,0
10 124 349 1.327 1.371 10,6 21,6 24,3 23,1
11 123 360 1.375 1.418 2,7 11,6 16,0 15,0
12 123 382 1.407 1451 23 14,0 19,4 18,6

Kaynak: TCMB
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Diger taraftan yil i¢i gelismelere bakildiginda, ekonomide dalgalanmanin yogun olarak
yasandigl Haziran-Ekim doneminde olusan likidite sikisikhgini asmak amaciyla merkez
bankasinin 6nce emisyonu artirdigi, Kasim ve Aralik aylarinda ise enflasyonla

mucadele amaciyla tekrar azalttigi goruimektedir.
2.2.9.3. MEVDUAT GELISMELERI

Mevduat verileri incelendiginde, 2018 yilinda toplam mevduat miktarinin 2017 yilina
gbre yuzde 19,9 oraninda artarak 1,7 trilyon TL’'ye ulastidi anlasiimaktadir. Bu
mevduatlarin ylizde 55’ine karsilik gelen 957 milyar TL’lik bolumU Tark lirasi, yuzde

45’ine karsilik gelen 784 milyar TL’si ise doviz mevduatlarindan olusmaktadir.

TABLO 2.48:MEVDUAT GELISMELERI (Milyon TL)

TL DTH Pay Toplam | Degisim

YIL Vadeli | Vadesiz | Toplam | Pay (%) (%) Mevduat (%)
2002 47.898 8.711 56.608 43,8 72.769 56,2 129.377
2003 61.757 13.920 75.677 52,3 68.932 47,7 144.609 11,8
2004 83.220 20.020 103.240 57,6 76.074 42,4 179.314 24,0
2005 116.504 28.687 145.191 65,5 76.440 34,5 221.632 23,6
2006 142.268 28.206 170.474 62,7 101.399 | 37,3 271.874 22,7
2007 178.150 31.696 209.846 66,8 104.196 | 33,2 314.042 15,5
2008 233.643 35.159 268.803 67,8 127.823 | 32,2 396.625 26,3
2009 258.879 46.322 305.201 68,7 139.334 | 31,3 444.534 12,1
2010 319.965 60.552 380.517 72,4 144.790 | 27,6 525.307 18,2
2011 350.920 66.379 417.299 69,8 180.689 | 30,2 597.988 13,8
2012 393.950 76.761 470.711 70,1 200.883 | 29,9 671.594 12,3
2013 448.620 99.820 548.440 67,3 266.533 | 32,7 814.973 21,3
2014 496.336 | 112.344 | 608.679 66,4 307.856 | 33,6 916.535 12,5
2015 532.519 | 122.101 654.620 61,2 415.444 | 38,8 | 1.070.064 16,8
2016 620.270 | 154.286 774.556 61,5 485.150| 38,5 | 1.259.706 17,7
2017 694.316 | 173.934 868.251 59,6 587.704 | 40,4 | 1.455.955 15,6
2018 781.372 | 176.620 957.992 55,0 784.050 | 45,0 | 1.742.042 19,6
Degisim (%) 12,5 1,5 10,3 -7,8 33,4 11,5 19,6

Kaynak: TCMB

2018 yilinda doviz mevduatlar yaklasik olarak yuzde 33,4, Turk Lirasi mevduatlari ise
yuzde 10,3 oraninda artis gostermistir. Boylece mevduatin bilesiminde dovizin payi
yluzde 5 oraninda artmigtir. Bu gelismede TL mevduatlara verilen negatif reel faizin de

etkisiyle, halkin dovize yonelmesi yaninda kur artislarinin da etkisi olmustur.
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MEVDUATIN GELISIMIi(Milyon TL)
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Tablodaki verilerden ve asagidaki grafikten 2018 yilinda mevduatlardaki artisin bir
miktar ivme kazandidi bu ivmenin de buyuk oOl¢cide doviz mevduatlarinin artisindan
kaynaklandigi anlagiimaktadir. Diger taraftan vadeli mevduatlar ile déviz mevduatlar
2003 yilinda sonra 2018 yilinda da bir kez daha esitlenmigstir. Bu gelismeler halkin doviz
kurlarinda yeniden bir artis olacagina iligkin bir beklentiye girdiginin isareti olarak da

degerlendirilebilir.
2.2.9.4. KREDi GELISMELERI

2016 yilinda kredi hacminde yasanan gelismeler Tablo 2.49'da verilmistir. Buradan
gorulebilecegi gibi 2018 yilinda toplam kredi hacmi onceki yila gore yaklasik yuzde 15,3
oraninda artis gostererek 2,4 trilyon TL'ye ulasmistir. Bu artis 2009 yilindan (%7,1)
sonraki en dusuk artis olmustur. Diger taraftan toplam kredi hacmindeki yillik bazl

artisin yilbasindan itibaren surekli azalmasi dikkat gekmektedir.
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TABLO 2.49: KREDi GELISMELERI (Milyon TL)

Mali Ticari Tuketici | Kredi Karti | TOPLAM
2004 4,249 71.690 12.731 13.717 102.387
2005 5.592 108.097 29.599 17.227 160.515
2006 7.168 148.959 47.520 21.466 225.113
2007 9.301 184.689 67.628 26.352 287.970
2008 9.872 247.447 83.124 33.419 373.862
2009 11.118 | 259.608 93.319 36.465 400.510
2010 17.301 | 345.412 129.041 43,582 535.336
2011 15.300 | 454.679 168.429 54,987 693.395
2012 18.236 | 522.979 194.034 70.435 805.684
2013 26.625 | 707.672 248.008 82.406 1.064.711
2014 33.363 | 869.169 281.084 72.522 1.256.138
2015 44,918 | 1.082.652 | 306.145 78.933 1.512.648
2016 50.760 | 1.294.424 | 337.799 82.113 1.765.096
2017 61.022 | 1.586.954 | 397.382 89.249 2.134.607
2018 75.186 | 1.884.501 | 399.678 102.394 2.461.759
Degisim (%) 23,2 18,7 0,6 14,7 15,3

Kaynak: TCMB

Alt gruplar agisindan bir degerlendirme yapildiginda, 2018 yilinda tuketici kredilerinin
binde 6, ticari kredilerin yuzde 18,7, mali kredilerinin yuzde 23,2 oraninda buyudugu
gorulmektedir. Bu veriler, yuzde 20 duzeyindeki enflasyon dikkate alindiginda, kredi

hacminde ciddi bir reel daralmaya isaret etmektedir.

KREDILERIN GELISIMI (Milyon TL)
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Kredi turlerine gore yillik artis oranlarini gosteren grafik incelendiginde, 2018 yilinda
mali ve kredi karti disindaki kredilerde belirgin bir yavaglamanin oldugu gorulmektedir.
Bu dénemde mali kredilerde artis finansal piyasalardaki dalgalanmalardan faydalanmak,
kredi kartlarindaki artis ise enflasyona bagll olarak gerileyen reel gelirler nedeniyle
tuketim standartlarini korumak amaciyla kredi kartlarinin daha fazla kullaniimasiyla ilgili

olabilir.
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KREDILERDE YILLIK DEGISIM %
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Tablo 2.50'de ise 2004-2018 ddéneminde farkli kategoriler itibariyle tlketici kredilerinin
gelisimi verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi tlketici kredileri ve kredi karti yoluyla
kullanilan kredi miktari toplami 2004 yilinda 26,4 milyar TL iken 2018 yili sonunda
yaklagik 19 kat artarak 502 milyar TL'ye ulasmistir. Bu kredilerde 2018 yilinda

gerceklesen artis ise yuzde 3,2 duzeyinde kalmisg, yani reel dnemli oranda gerilemistir.
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TABLO 2.50: TUKETICi KREDILERI (Milyon TL)

Tiiketici Kredileri Bireysel Kredi Kartlari Tiiketici
YIL Kredil eri
Konut| Tasit Diger | Toplam | Taksitli | Taksitsiz| Toplam +li<arret?l
2004 2.631 | 4.194 | 5.906 12.731 3.780 9.938 13.717 | 26.448
2005 13.035 | 6.352 | 10.212 | 29.599 6.101 11.127 17.227 | 46.826
2006 23.388 | 6.662 | 17.470 | 47.520 9.077 12.389 21.466 | 68.986
2007 32.441 | 6.123 | 29.064 | 67.628 | 10.655 15.646 26.352 | 93.980
2008 39.265 | 5.525 | 38.334 | 83.124 | 12.192 21.227 33.419 | 116.543
2009 44.896 | 4.421 | 44.002 | 93.319 | 14.838 21.627 36.465 | 129.784
2010 60.800 | 5.666 | 62.575 | 129.041 | 19.372 24.210 43.582 | 172.623
2011 74.588 | 7.365 | 86.476 | 168.429 | 25.983 29.004 54.987 | 223.416
2012 85.971 | 8.007 | 100.056 | 194.034 | 37.954 32.481 70.435 | 264.469
2013 110.198 | 8.557 | 129.253 | 248.008 | 47.144 35.262 82.406 | 330.414
2014 125.394 | 6.788 | 148.902 | 281.084 | 33.041 39.481 72.522 | 353.606
2015 143.666 | 6.447 | 156.032 | 306.145 | 35.430 | 43.503 | 78.933 | 385.078
2016 164.058 | 6.718 | 167.022 | 337.798 | 38.742 43.371 82.113 | 419.911
2017 191.624 | 7.195 | 198.563 | 397.382 | 42.015 47.234 89.249 | 486.631
2018 188.542 | 6.514 | 204.622 | 399.678 | 42.908 59.486 | 102.394 | 502.072
Degisim (%) -1,6 -9,5 3,1 0,6 2,1 25,9 14,7 3,2
Degisim
2018-2004 71,7 1,6 34,6 7,5 19,0 71,7 1,6 34,6
(Kat)

Kaynak: TCMB

Bu dénemde en fazla artis gdsteren kredi turt ise konut olmustur. Nitekim 2004-2018
doneminde konut kredilerindeki artis toplamda yaklagik 71 kat olarak gergeklesmistir.
Bu veriler s6z konusu donemde konut Uretiminde ortaya ¢ikan patlamanin énemli bir
nedeninin kredi hacmindeki artis oldugunu, konut talebinin faiz esnekliginin ylksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda faizlerin artmasi sonrasinda konut alimi
karsiligi yabancilara vatandaslik verilebilmesine imkan saglayan tutarin duagurtlmesi

daha anlamli hale gelmektedir.
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TUKETICI KREDILERININ GELiSIMI (Milyon TL)
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Tasit alim kredileri ise 2013 yilinda tarihi zirvesi olan 8,5 milyar TL'ye ulasmis, izleyen
yilllarda gerileme surecine girmigtir. 2018 yilinda vergi indirimine ragmen kur ve faiz

artiglari nedeniyle tasit kredisi kullaniminda ytizde 10’a varan gerileme yasanmistir.

Kredi kartlarindaki gelismeler incelendiginde, 2017 yili sonunda 89 milyar TL olan kredi
hacminin 2018 yili sonunda ylzde 14,7 oranda artarak 102 milyar TL'ye ulastig
gorulmektedir. Bu artisin  neredeyse tamami ise taksitsiz aligveriglerden

kaynaklanmistir.
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2.2.10. ODEME ARAGLARINDA GELISMELER

2018 yilinda kredilerin takibe diugsme oraninda bazi kategoriler itibariyle ciddi artiglar
yasanmistir. Nitekim Tablo 2.51’deki farklh turleri itibariyle takibe alinan kredilerin
gelisimi gosteren veriler, Kasim ayi sonu itibariyle takibe dusen kredilerin; 2017 yilinin
ayni donemine gore toplamda yuzde 44 oraninda artarak 91 milyar TL'ye ulastigini
gOstermektedir. 2018 yilinin 11 aylik doneminde net tanimlanmig alanlar i¢inde en
yuksek oranl artig yuzde 69 ile gida, mesrubat ve titun sanayinde, yuzde 25 ile insaat
sektorinde, yuzde 20 ile toptan ticaret ve komisyonculuk faaliyetlerinde gergeklesmistir.
Tekstil sanayi ve ferdi otomobil kredilerinde ise takibe digme oraninda gerileme

yasanmigtir.

TABLO 2.51: BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKI KREDILER (Milyon TL)

KREDI TURU 2015 | 2016 | 2017 |2017-11| 2018-11 | Degisim (%)
Kredi Kartlari 7.606 | 8.035 | 7.409 | 7.536 7.864 4,4
Ferdi Kredi Konut 674 886 812 820 927 13,0
Ferdi Kredi Otomobil 217 227 206 210 208 -1,0
Ferdi Kredi Diger 9.364 |10.632|10.129 | 10.226 | 10.862 6,2
Top. Ticaret ve Komisyonculuk | 4.726 | 6.919 | 8.623 | 8.739 10.491 20,0
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. | 1.682 | 2.174 | 2.261 2.367 2.313 -2,3
ingaat 4,311 | 5.392 | 6.493 | 6.468 8.139 25,8
Gida Mesrubat ve Titlin San. | 1.103 | 1.628 | 2.156 | 2.032 3.436 69,1
Diger 17.790|22.103 | 25.802 | 25.244 | 47.505 88,2
TOPLAM 47.472 157.998 | 63.890 | 63.643 | 91.746 44,2

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

Diger taraftan Tablo 2.52 yardimiyla her bir kredi grubu 6zelinde takibe dusen kredilerin
o gruptaki toplam kredi tutarina oranina bakildiginda tum gruplardaki oranlarin hala
makul dizeylerde bulundugu anlagiimaktadir. 2019 yilinda bu tabloda, bundan oldukca

farkh bir yorumlamaya ihtiyac gosterecek verilerle karsilasma olasili§i ylksektir.

TABLO 2.52: BANKACILIK SEKTORU KREDILERININ TAKIBE DUSME ORANLARI (%)

KREDI TURU 2014 2015 2016 2017 |2017-11]|2018-11
Kredi Kartlari 6,2 7,4 7,3 6,0 6,2 5,5
Ferdi Kredi Konut 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5
Ferdi Kredi Otomobil 3,2 3,3 3,2 2,8 2,9 3,1
Ferdi Kredi Diger 4,0 57 6,0 4,8 4,9 50
Toptan Ticaret ve Komisyonculuk 3,0 3,7 4,7 4,4 4,4 4,8
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 3,1 3,4 4,0 3,3 3,4 2,9
insaat 4.1 3,7 3,7 3,5 3,4 3,8
Gida Mesrubat ve TUtln San. 2,3 2,4 3,1 3,4 3,3 4,9
Diger 2,9 2,8 2,9 2,8 2,7 4.3
TOPLAM 2,8 3,1 3,2 3,0 2,9 3,7

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
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Protesto edilen senetler ve karsiliksiz ¢eklere iliskin veriler Tablo 2.53'de sunulmustur.

Buradan 2017 yilinin Ocak-Kasim donemine gore 2018 yilinin ayni doneminde protesto

edilen senet sayisi yuzde 1,9 oraninda azalirken tutarda yuzde 45 oraninda artis

gerceklesmis ve 17 milyar TL'ye yaklasmistir. Bu donemde karsiliksiz ¢ek sayisi ise

yuzde 23,5 oraninda artarken, karsiliksiz ¢ek tutarindaki artis ylzde 62’ye ulagmigtir.

Boylece sorunlu senet ve ¢ek tutari 35 milyar TL'yi asmigtir. 11 aylik bu tutar 2004

sonrasinin tum yillik toplamindan daha fazla bir degere karsilik gelmektedir.

TABLO 2.53: PROTESTO EDILEN SENETLER VE KARSILIKSIZ CEKLER

Bankalararasi

Bankalararasi

Bankalararasi Takas

Protesto Protesto Odalarina lbraz Edili
Edilen Edilen | 12kasOdalanna | Takas Odalarina | . .q |ks1z Kalan Gek Adet ve
YIL Senet Senet Ibraz Edilip Ibraz Edilip Tutarlarinin Toplam ibraz
Savisi Tutar Karsiliksiz K?Ian Karsiliksiz Kalan Edilen Gek Adet ve
>ay! . Gek Adeti Gek Tutari 0
(Bin Adet) | (Milyon TL) (Bin Adet) (Milyon TL) Tutarlarina Olan Oranlari (%)
Adet Tutar
2004 589,9 1.652,3 1.537,0 7.179,4 5,63 5,05
2005 920,7 2.803,1 1.529,0 9.034,8 6,00 5,02
2006 1.177,9 4.054,9 1.317,9 9.740,2 5,20 4,77
2007 1.470,8 5.732,4 1.482,8 12.285,0 5,48 5,04
2008 1.574,0 6.760,2 1.434,4 13.317,0 5,60 5,02
2009 1.600,0 7.771,3 1.651,9 15.583,9 7,66 6,83
2010 1.216,2 5.768,8 778,8 8.476,3 3,94 3,46
2011 919,0 4.902,3 515,9 8.550,7 2,71 2,91
2012 1.074,7 6.949,2 800,1 16.217,4 4,05 4,63
2013 1.091,9 7.494,2 611,3 14,1194 3,36 3,70
2014 1.004,0 8.221,0 533,6 14.975,0 2,91 3,41
2015 999,7 10.080,7 601,3 18.957,1 3,35 3,91
2016 1.017,0 12.288,1 592,5 20.214,3 3,60 4,04
2017 939,8 12.686,3 325,1 12.271,9 2,15 2,30
2017-11 862,4 11.530,5 310,7 11.460,1 1,91 2,32
2018-12 846,3 16.773,3 383,6 18.616,8 4,48 5,21
Degisim (%) -1,9 45,5 23,5 62,4 -- --

Kaynak: TCMB

Asagidaki grafikte 2018 yilinda aylar itibariyle toplamda 6denmeyen cek ve senet

tutarlan verilmigtir. Her iki 6deme aracinda da, once Haziran, sonra da Eylul ayinda

belirgin bir sigrama dikkati cekmektedir.
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PROTESTO EDILEN SENET VE KARSILIKSIZ CEK TUTARI
(Milyon TL)
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= Karsihksiz cek

Bu veriler cercevesinde; 2018 yilinin

ikinci yarisinda vadeli aligveriglerde ciddi

sorunlarla karsilagildigi ve bu sorunlarin 2019 yilinda derinleserek devam etme olasiligi

bulundugu sdylenebilir.
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3. BOLUM

3.2018 YILINDA SANAYi SEKTORU

Turkiye ekonomisinde 2018 yilinda yasanan olumsuz gelismeleri uzun yillardir
sanayilesmeye gereken Onemin veriimemesinin bir sonucu oldugunu soylemek
mumkunduar. Cunku, glcli ve yenilikgi bir sanayi altyapisina sahip olan ulkeler, dis
kaynak bagimhhgr sorunlart olmadigr igin, spekulatif ataklarla kargi karsiya
kalmamaktadir. Bugin gugli sanayi altyapisi olan Japonya veya Almanya’da kisa bir
surede yuzde 50’leri bulun bir kur artisinin (dolar artisi) yasanmasi olasiligi nerdeyse
kimsenin aklina bile gelmeyecektir. Oysa dis kaynak bagimliid: yuksek olan ve
genellikle bor¢landigr dis kaynaklari Gretken sanayi yatirimlari yerine rant alanlarina
yonlendiren gelismekte olan Ulkeler zamanla bor¢ ve doviz krizine girmektedir. 1997-
1998 yillarinda Uzakdogu'da baglayan ve gelismekte olan ulkeler arasinda kuresel

nitelik kazanan kriz bunun tipik bir rnegidir.

Tarkiye, kuresellesme ve kuresel likidite bollugu doneminin imkanlarindan 6nemli
Olcide vyararlanmis bir Ulkedir. Ancak yararlanig bigiminin Uretken kapasitenin
artirilmasina katkisinin analiz edilmesi gerekmektedir. Kugkusuz Turkiye 1990, 6zellikle
de 2000’li yillarda elde ettigi dis kaynaklari altyapisini gu¢lendirmek ve gelistirmek igin
yogun olarak kullanmistir. Ancak, gelinen noktada esanh olarak Uretken yatirimlarin,
Ozellikle de vyenilikgi sanayi yatirimlarinin, artiginin saglanamamasinin etkilerini
gbrmekteyiz. Bu sdyleme karsi énceligin altyapiya verildigi, siranin simdi daha fazla
sanayi yatirmlarina geldigi ifade edilebilir. iste bu noktada, gec kalindigi, degisen
kuresel ve ulusal makro iklimin sonucunda kit ve pahali dis kaynak, yuksek kur, yuksek
faiz, yavas talep kosullari nedeniyle Uretken sanayi yatirimlarinin hizlandiriimasinin gig

olacag@i gorulecektir.

Bu aciklamalar Turkiye’nin sanayilesmeyi on plana c¢ikaran, bunu yaparken de
geleneksel sanayi yatirmlari digina da tasan yeni ve uzun vadeli bir stratejinin
gerekliligine olan ihtiyaci vurgulamak icin yapilmistir. izleyen boélimde bdylesi bir
yapisal donusum ihtiyaci olan sanayi sektorunun 2018 yilinda konjonkturel gelismelere

bagli olarak yasadigi gelismeler farkl boyutlar itibariyle incelenecektir.
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3.1. URETIMDE GELISMELER

Bu bolumde sanayi uretimi ve kapasite kullaniminda 2018 yilinda yasanan gelismeler

deg@erlendirilecektir.
3.1.1. SANAYIi DE URETiIM VE BUYUME

Tablo 3.1’de, 2018 yilinda yasanan gelismelerin analizine zemin olusturmasi agisindan,
sanayi ve alt sektorlerinde uUretimdeki gelismeler 1998-2017 donemini kapsayacak

sekilde verilmistir.

Buradan gorulebilecedi gibi, 1998 yilinda sabit (reel) fiyatlarla 137 milyar TL olan toplam
sanayi hasilasi 2017 yili sonunda 339 milyar TL’ye ulagsmistir. Bu donemde sektorin

ortalama buylume hizi yuzde 5,1 dizeyinde gerceklesmistir.

TABLO 3.1: SANAYi HASILASI VE BUYUME (Milyon TL-%)

) Elektrik, Su
sanayi | (%) |Madencilik | (%) | ¢ 1" it | @ Ul e | (%) [Kanalizasyon, | (%)
ikl atik yon.

1998 | 137.249 12.788 107.989 10.313 6.159
1999 | 129.699| -5,5 | 11.937 | -6,7 | 102.003 | -5,5 | 10.490 | 17 5270 | -144
2000 | 137.945| 6,4 | 11780 | -1,3 | 109.201 | 7,1 | 11.334 | 8,1 5.630 6.8
2001 | 126.391| 8,4 | 10683 | 9,3 | 99.492 | -89 | 10919 |-3,7|  5.297 5,9
2002 | 130.909| 3,6 | 10403 | 2,6 | 103.485 | 40 | 11.644 |66 | 5378 1,5
2003 | 140.987| 7,7 | 9972 | -4 |113629 | 98 | 11.881 | 20| 5505 2,4
2004 | 157.217| 11,5 | 10428 | 16 | 128677 | 13,2 | 12.267 |33 |  6.145 11,6
2005 | 172.367| 9,6 | 10.878 | 7.4 | 141.065 | 9,6 | 13.655 |11,3|  6.769 10,2
2006 | 188.010| 9,1 | 11.181 | 2,8 | 154.926 | 9,8 | 14.484 | 6,1 7.418 9,6
2007 | 199.915| 6,3 | 11.858 | 6,1 | 165379 | 6,7 | 15178 |48 |  7.500 1,1
2008 | 201.498| 0,8 | 12.226 | 31 | 166.205 | 0,5 | 15.360 | 1,2 7.707 2,8
2009 | 184.208| -8,6 | 11.183 | -85 | 151.436 | -8,9 | 13.982 |-90|  7.607 1,3
2010 | 203.091| 10,3 | 11.650 | 4,2 | 165970 | 9,6 | 16.970 |21,4| 8501 11,7
2011 | 238.271|17,3| 12791 | 9,8 | 199.203 | 200 | 16.363 |-3,6|  9.915 16,6
2012 | 246.718| 35 | 13.044 | 2,0 | 203705 | 2,3 | 18311 [11,9| 11.658 | 17,6
2013 | 268.914| 9,0 | 13.845 | 61 | 222669 | 9,3 | 19.686 | 7,5 | 12.714 9,1
2014 |284.171| 57 | 12.800 | -7,6 | 236.242 | 6,1 | 21.665 |10,0|  13.465 5,9
2015 | 298.499| 50 | 12574 | -1,8|250.183 | 59 | 21.898 | 1,1 | 13.844 2,8
2016 |311.377| 43 | 13327 | 60 | 259.788 | 3,8 | 24.331 |11,1| 13.931 0,6
2017 |339.801| 9,1 | 14753 |10,7 | 283.498 | 9,1 | 26.878 |105| 14.672 5,3
ort 5,1 0.9 5,5 5,4 4,9

Kaynak: TUIK

116



.2

EGE BOLGES| SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

Tarkiye’de imalat sanayi, hem sanayi hem de tium sektorlerin en blyuk alt Gretim
kategorisi olugturmaktadir. Nitekim 2017 yili sonu itibariyle 283 milyar TL dlzeyinde reel
hasila uretmistir. 1999-2017 doneminde bu sektorun ortalama reel buyume hizi yuzde
5,5 olmustur. Yine bu donemde, sanayi Uretimindeki payl henuz ¢ok 6nemli duzeylere
gelememis olan madencilik sektort binde 9, su-kanalizasyon-atik yonetimi yuzde 4,9,

elektrik-gaz-buhar ve iklimlendirme sektoru ise yuzde 5,4 oraninda buyimustar.

Bununla birlikte, asagidaki grafigin incelenmesinden hem sanayi hem de imalar sanayii
sektorinin blylme hizinda bir yavaslama egilimi dikkati ¢gekmektedir. Nitekim bu
sektorlerin buyume hizina iligkin logaritmik egilim ¢izgisi bu durumu belirgin bir sekilde
ortaya koymaktadir. Buna gore sektor 2007, ozellikle de 2011 sonrasinda buyume

acisindan ciddi bir ivme kaybi yasamistir.

SANAYI VE ALT SEKTORLERINDE URETIM (Milyon TL)

400.000
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300.000
250.000 [— g
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150.000 BEC AL (e ot MM
100.000 -ﬁx’c‘r‘[ | I I I
50.000 ’ I1I II II I I I I
.
0 ILI-LI-LI-LLL-L-LJ.J.J............,_,_,_,

) D D/ » D W A A A A A N
O A A AN A A A »

» A » B AT AT AT AT AR AR AR
B Sanayi s Madencilik
mmm . Sanayii Elektrik, gaz, buhar ve ik..

mmmm Sukanalizasyon,atik yon. = = = Log. (Sanayi)

====Log. (I. Sanayii)

Tablodaki veriler ve grafikteki goérinti Turkiye'nin yeni ve yenilikgi bir sanayilesme
stratejisine, bu strateji gergcevesinde de yeni bir yatirrm hamlesine olan ihtiyaci ¢ok agik
bir sekilde ortaya koymaktadir. Ancak, 6zel sektor firmalarinin dnemli bir kisminin ciddi
kur zararlari ile karsilastigi, krediye ulasmanin gug, faizlerin ¢ok yuksek oldugu, i¢ ve
disg talebin birkag yil yavas buylyeceginin ongoruldugu bir donemde bunun nasil

basarilacagi cevabi oldukga zor bir soru olarak kargimizda durmaktadir.
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Bu oOn degerlendirmelerin ardindan 2018 yilinda sanayi

sektorinin blyume

performansina iliskin degerlendirme yapabilmek amaciyla ilgili veriler Tablo 3.2'de
verilmigtir. Burada yer alan verilerden gorulebilecegi gibi gerek sanayi sektoru
toplaminda gerekse imalat sanayinde yilin ilk yarisinda yuzde 5 ve Uzerinde buyume
hizlari yakalanmigtir. Ancak yilin Ggun ¢eyreginde sanayi sektoru toplamda sadece
binde 3, imalat sanayi ise binde 6 oraninda buyuyebilmistir. Boylece yilin dokuz aylk
bolumunden bu iki sektorun birikimli sanayi toplami i¢in yuzde 4,5, imalat sanayi igin

binde bir olmustur.

TABLO 3.2: 2018 YILINDA SANAYi HASILASININ GELIiSiMi

TANIMLAMA/ -- 2017 2018
BiRIM SEKTOR | I 1l IV [ I 1l
S | cari (Milyon TL) Toplam | 141.958 | 152.832 |159.277 |185.775|177.190|194.032 | 214.319
A imalat 119.998 | 131.328 |135.463|158.591 | 152.059 | 167.636 | 183.607
| Reel(Milyon TL) Toplam 78.287 | 83.321 | 82.828 | 94.940 | 84.662 | 86.802 | 83.054
= Y imalat 64.964 | 70.217 | 68.716 | 79.601 | 70.598 | 73.373 | 69.138
Gegen yilin ayni | Toplam 6,1 5,9 15,4 9,3 8,1 4,2 0,3
(Q%reg'”e 99T 1 imalat 5,6 5,9 16,8 8,8 8,7 4,5 0,6
v)
g 'I\I{Iz;elzl\ilrg]evtlilsm don | TOPIAM 1,7 2,9 1,8 2,4 0,9 0,1 1,8
ﬁ arindirimis (%) | imalat 1,2 3,3 1,4 2,5 1,1 0,6 -2,0
Toplam 6,1 6,0 9,0 9,1 8,1 6,1 4,1
Birikimli (%) imalat 5,1 5,1 9,9 9,0 6,7 3,5 0,1
Donem 3 aylik 6aylik | 9aylik | Yillik | 3ayhk | 6 ayhk | 9 ayhk

Kaynak: TUIK

Sanayi sektorunun 2018 yili performansini daha iyi degerlendirebilmek igin asagidaki
grafikte 2007-2018 doneminde yilin dokuz aylik bolumleri itibariyle sanayi sektorunun
buyume hizlarina yer verilmigtir. Buradan gorulebilecegi 2018 yilinin 9 aylik bolimunde
sanayi sektorinin gosterdigi performans, 2009 krizi sonrasinin 2012 yilindan sonraki
en kotu ikinci buyume performansidir. Mevcut kosullarda 2019 yilinin da benzer bir

performans yili olma ihtimali yuksektir.
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YILIN DOKUZ AYLIK B(':)LI'EIIVI}ERiNDE SANAYIDE
BIRIKIMLI BUYUME %
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Diger taraftan grafikte Turkiye ekonomisinin 6nemli bir sektord ve buyume dinamigi olan
ingaat sektorune iligkin buyume verilerine de yer verilmistir. Bunun gerekgesi, 2000’li
yillarda adeta rakip konuma gelen bu iki sektériin hem biylime performansini hem de

konjonkturel gelismelere duyarhiligini karsilastirmaktir.

Grafikten gorulebilecegi ekonominin normal donemlerinde insaat sektorinin buylime
performansi, sanayinin Uzerinde seyretmektedir. Ancak ekonominin yavasladigi veya
daraldigi donemlerde ise ingaat sektoru ¢cok daha hizli ve olumsuz tepki vermektedir. Bu
durumu Ulke iginde ekonomide sorunlar yasandiginda sanayi sektorinln ihracata
yonelebilmesi, ancak benzer durumun insaat icin ayni dizeyde mumkun olamamasiyla
aciklamak mumkianddr. Kugkusuz ulkedeki konut veya diger ingaat yatirimlarinin
yabanci alicillara acgilmasi mumkunduar. Ancak mal ihracati ile yabancilara konut
satisinin ayni esneklik kosullarina sahip olamayacagi aciktir. Dolayisiyla Turkiye
kosullarinda krize karsi sanayi yatirimlarinin panzehir etkisinin ingaata gére daha fazla

oldugu sodylenebilir.

Sanayi ve imalat sanayi sektdérinin 2018 yilindaki performans gelisimini
degerlendirmekte kullanilabilecek bir gosterge de mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmig bayume verileridir. Bu veriler birbirini izleyen g¢eyrekler arasinda buyume

gelismelerini karsilastirmaya imkan verdigi igin oldukga islevseldir.
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MEVSIM VE TAKVIM ETKISINDEN ARINDIRILMIS BUYUME
%

T. Sanayi imalat === Log. (imalat)

Grafik incelendiginde sanayi sektdrinde bulyumenin oldukga istikrarsiz oldugu
anlasiimaktadir. Ayrica her iki sektorun buyime egilimlerinin yavasladigi, bu durumun
2017 yilinin dorduncu ceyregi sonrasi ¢ok daha belirgin hale geldigi gorilmektedir.
Dolayisiyla bu grafik de sanayi sektorinde ve sanayi politikalarinda yenilenmenin

geregine isaret etmektedir.
3.1.2. KAPASITE KULLANIM ORANI

Sanayi sektorindeki gelismeleri degerlendirmeye imkan verecek bir diger gosterge ise
imalat sanayi kapasite kullanim oranlandir. Tablo 3.3."den gorulebilecegi gibi, 2018
yilinda imalat sanayi kapasite kullanim oraninda toplamda 2017 yilina gore yuzde 1,7
oraninda gerileme yasanmis ve boylece 2017 yilinda yuzde 78,5 olan bu oran 2018
yilinda yuzde 7,6’e gerilemistir. Diger taraftan imalat sanayinde uzun yillardir kapasite
kullaniminda 6nemli bir gelisme olmadigi, oranin yuzde 75-78 araliginda hareket ettigi
gorulmektedir. Bu durum da yeni kapasite yani yatirrm ihtiyacina isaret eden bir gelisme

olarak degerlendirilebilir.
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TABLO 3.3: IMALAT SANAYINDE KAPASITE KULLANIM ORANLARI

.. Degisim
ﬁJLr:tier KDTageRri Agirlikli, Toplam) 2014 20152016 201712018 |~ (%)
’ (2018-17)
imalat Sanayi 75,0| 76,8| 77,4| 78,5| 76,8 -1,7
Gida Urlnlerinin imalati 72,6|72,4| 72,8| 73,4| 73,0 -0,4
igeceklerin imalati 64,9| 65,1| 63,1| 66,0| 67,5 15
Tiitiin Uriinleri imalat: 73,3| 75,7| 78,3 | 73,7| 74,6 0,9
Tekstil Urtinlerinin imalati 79,9| 77,4| 77,7| 79,8]| 79,4 -0,3
Giyim Esyalarinin imalati 79,4| 78,7| 78,5| 79,4| 80,2 0,8
Deri ile ilgili Uriinlerin imalati 62,4| 57,6| 57,4| 58,6 | 58,8 0,1
Agag, Agac Ur. ve Mantar Ur. (Mobilya harig) imalati 82,2| 84,1| 83,9| 82,7| 83,7 1,0
Kagit ve Kagit Uriinleri imalat 83,6| 84,4| 85,3| 84,6| 84,1 -0,6
Kayitl Medyanin Basilmasi ve Cogaltiimasi 75,2| 725| 71,3| 72,8 | 74,3 1,5
Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Ur. imalati 71,5| 86,6 | 87,3| 83,6| 78,4 -5,2
Kimyasal Madde ve Uriinleri imalati 77,3| 78,7| 76,0| 79,2| 76,9 2,3
Temel Ecz. Ur. ve Eczaciliga iligkin Mal. imalat 69,4| 729| 72,9| 69,4| 70,8 1,4
Plastik ve Kauguk Uriinleri imalati 74,41 73,8| 73,0| 75,1| 75,0 -0,1
Diger Metalik Olmayan Diger Mineral Ur. imalati 78,2| 77,0| 78,0| 78,5| 75,7 2,7
Ana Metal Sanayi 76,0| 75,7| 76,6 | 79,2 | 80,1 0,9
Fabrikasyon Metal Ur. imalati (Mak. ve Teg. Harig) | 73,6 | 73,0| 72,9| 72,2| 71,7 -0,5
Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin im. 87,9| 81,3| 80,0| 79,6| 76,2 -3,3
Elektrikli Techizat imalati 73,3| 76,6 | 77,7| 78,7| 75,0 -3,7
B. Yerde Siniflandiriimamis Makine ve Ekipman im.| 78,9 | 78,8 | 76,3| 79,2| 74,6 -4,6
Motorlu Kara Tasiti, Treyler ve Yari Treyler imalati | 71,2| 79,8 | 83,9| 86,3| 84,0 -2,4
Diger Ulasim Araglarinin imalati 70,9| 726| 749 79,8| 76,5 -3,3
Mobilya imalati 72,1| 72,2| 71,4| 74,3| 73,5 -0,9
Diger imalatlar 64,0| 61,8| 63,1| 65,2| 63,7 -15
Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi 76,8| 72,0| 67,3| 70,2| 73,1 2,9

Kaynak: TCMB
Kapasite kullaniminin alt sektorler bazindaki gelisimi incelendiginde ise, sinirli sayidaki
alt sektorde artig, digerlerinde ise azalis gorulmektedir. 2018 yilinda en yuksek oranli
kapasite kullanim orani artisinin sirasiyla; Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve
Onarimi (yizde 2,9), Kayith Medyanin Basiimasi ve Cogaltiimasi (yluzde 1,5),
iceceklerin imalati (yizde 1,5), Eczacilik Uriinleri imalati (yiizde 1,4), Agac, Ajac

Uriinleri ve Mantar Uriinleri (Mobilya haric) imalati (yiizde 1) alt sektérleri olmustur.
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3.1.3. SANAYi URETiM ENDEKSI

Sanayi Uretim endeksinde 2018 yilinda yasanan gelismeler Tablo 3.4.'de verilmigtir.
Buradan gorulebilecegi gibi sanayi sektori toplaminda Uretim endeksi 2018 yili Ocak-
Kasim doneminde onceki yilin ayni donemine gore yuzde 2,9, imalat sanayinde yuzde
2,7 oraninda artig gostermigtir. Ayni donemde uretim endeksi madencilik ve tag

ocakgihginda yuzde 8,5, elektrik, gaz ve buhar Uretiminde ise yluzde 2,1 oraninda

buyumustar.
TABLO 3.4: SANAYi URETIM ENDEKSI
.. Ocak-Kasim | Degisim

SEKTOR 2015 | 2016 | 2017

2017 | 2018 (%)
TOPLAM SANAYI 100,0 | 103,4 | 112,6 | 111,0 | 114,2 2,9
Aramali imalati 100,0 | 101,9 | 111,0 | 109,9 | 112,0 1,9
Dayanikl Tiiketim Mali imalat 100,0 | 101,5 | 109,6 | 107,8 | 108,8 0,9
Dayaniksiz Tiiketim Mali imalati 100,0 | 103,7 | 111,0 | 109,3 | 115,4 5,6
Enerji 100,0 | 105,5 | 113,0 | 112,5 | 115,4 2,6
Sermaye Mali imalat 100,0 | 105,6 | 119,2 | 116,3 | 117,8 1,3
Diisiik teknoloji 100,0 | 103,0 | 110,3 | 108,7 | 112,8 3,8
Orta-disUk teknoloji 100,0 | 103,5 | 113,7 | 111,9 | 112,2 0,3
Orta-ileri teknoloji 100,0 | 102,9 | 114,1 | 112,8 | 115,1 2,0
ileri teknoloji 100,0 | 108,8 | 122,3 | 118,5 | 129,7 9,5
MADENCILIK VE TASOCAKCILIGI 100,0 | 99,4 | 108,2 | 107,3 | 116,4 8,5
IMALAT SANAYiI 100,0 | 103,4 | 112,7 | 111,0 | 114,0 2,7
Fkﬁ.ﬁ[ﬁﬁ%f?«ﬁé (B];!_'\'IA;RD\I/\%ITIMI 100,01 105,71 1138 | 113,21 1155 2,1

Kaynak: TUIK
Alt grup bazinda ise yilin 11 aylik bolumunde, Uretimin ara mali imalatinda yuzde 1,9,
sermaye (yatirrm) mallarinda yuzde 1,3, dayanikl tiketim mallarinda ise sadece binde

9 oraninda arttigi gorulmektedir.

Sanayi uretimindeki gelismeleri ge¢cmis yilin ayni dénemi yerine ayni yilin bir onceki
dénemine goére (aylik) karsilastirmaya imkan veren mevsim ve takvim etkisinden
arindinimis sanayi Uretim endeksi verilerine iliskin grafik incelendiginde de ilk dikkati
ceken sey, Uretimde yUksek oranli dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalarin 2018 yilinda
daha yuksek bir bantta yasandigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla Turkiye’de sanayici olmak

adeta surekli bir sekilde rafting botunda yol almaya benzetilebilir.
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MEVSIM VE TAKVIM ETKISINDEN ARINDIRILMIS SANAYI URETIM
ENDEKSI %

12,0

10,0

——TOPLAM SANAYI = MADENCILIK
i. SANAYI — ELEKTRIK, GAZ,BUHAR VE iKLIiM.

Kisaca ifade etmek gerekirse 2018 yilinda sanayi Uretimi hem dalgal bir seyir izlemis
hem de yavaglamistir. Boylesi bir konjonktirin 2019 yilinda da devam etmesi so6z

konusu olabilecektir.
3.2. iISTIHDAMDA GELiSMELER

Tablo 3.5 incelendiginde, 2018 yilinda sanayi sektoru istihdaminda yillik ortalama
olarak, 2017 yilina gore, yuzde 5,5 oraninda arttigi gorulmektedir. Bununla birlikte
sanayi sektorindeki istihdam duzeyinin 2013 yilindan bugine 5 milyonu asamamis

olmasi Uzerinde durulmasi gereken bir konudur.
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TABLO 3.5: SANAYi SEKTORUNDE iSTIHDAM (Bin kisi)

Yillik Yillik | Mevsimsel | Onceki
Toplam o . o Sanayinin Duzeltilmis Aya Gore
Aylar isti Degisim | Sanayi | Degisim o . L.
stihdam (%) (%) payi (%) ) S_anay| Degisim
Istihdami (%)
2015-12 28.288 6,1 5.514 4,7 19,5 5.514 0,8
2016-1 28.029 51 5.567 5,6 19,9 5.567 1,0
2 28.166 4,5 5.627 7,2 20,0 5.627 1,1
3 28.499 3,7 5.618 51 19,7 5.618 -0,2
4 29.009 3,0 5.650 5,2 19,5 5.650 0,6
5 29.138 2,3 5.669 5,3 19,5 5.669 0,3
6 29.314 2,1 5.737 6,6 19,6 5.737 1,2
7 29.265 1,8 5.703 6,3 19,5 5.703 -0,6
8 29.318 1,7 5.730 54 19,5 5.730 0,5
9 29.063 0,9 5.698 51 19,6 5.698 -0,6
10 28.870 0,8 5.696 4,1 19,7 5.696 0,0
ORT. - 2,9 - 55 19,6 - -

Kaynak: TUIK

Mevsimsel etkilerden arindiriimig sanayi istihdaminin gelisimi incelendiginde ise
sektordeki istihdamin Haziran ayinda 5 milyon 737 bin kisiyle yilin en yuksek duzeyine
ulastigl, izleyen aylarda ise geriledigi anlasilmaktadir. Bu egilimin yilin son iki ayinda da

devam etmesi olasidir.

MEVSIMSEL DUZELTILMIS ISTIHDAMIN GELISIMI
(Bin Kisi)

EToplam ®Sanayi

Bu veriler ve degerlendirmeler mevcut yatinmlarla sanayide istihdamin sinirina buyuk
Olcide ulasiimis oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sektdérde daha fazla

istihdam, ancak daha fazla yatirim ile mimkun olabilecektir.
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3.3. VERIMLILIKTE GELISMELER

imalat sanayi sektdriinde emek verimliliginin mevcut diizeyine iliskin veriler Tablo 3.6'da
sunulmustur. Buradan 2010 sonrasi donemde imalat sanayinde emek verimliligi
boyutunda az da olsa mesafe alindidi, 2010 yilinda 95,5 ve 91,3 olan kisi basina ve
calisilan saat basina verimliligi endeksinin 2017 yili sonunda 109,5 ve 110,8'e

yukseldigi goralmektedir.

TABLO 3.6: IMALAT SANAYINDE VERIMLILIK ENDEKSI

Endeks Bir Onceki Yilin Ayni
(2010=100) Doénemine Gore Degisim (%)
Calisilan
. Calisan Kisi Saat Calisan Kisi | Calisilan Saat
DONEM Basina Basina Basina Basina
2010 95,5 91,3 4,3 4,2
2011 99,9 95,8 4,6 4,9
2012 95,6 92,4 -4,2 -3,6
2013 95,9 93,9 0,3 1,7
2014 96,5 95,6 0,5 1,8
2015 100,0 100,0 3,6 4,6
2016 103,3 104,6 3,3 4,5
2017 109,5 110,8 6,0 59
2017- 102,7 101,5 4,4 50
2017-Il 107,4 109,0 1,8 4,5
2017-111 107,4 113,5 13,2 8,3
2017-1V 120,7 118,9 55 5,7
2018- 106,9 107,2 4,1 5,6
2018-I1 109,1 113,1 1,6 3,7
2018-ll1 106,9 118,0 -0,4 3,9

Kaynak: TUIK
2018 yili verilerine bakildiginda ise yilin ilk iki ¢ceyreginde verimlilik endeksinin 2017
yihinin ayni ¢eyreklerine gore artis gosterdigi, Ugunclu ceyrekte ise saat basina verim

artmaya devam ederken, kisi basina verimlilikte gerileme yasandigi dikkati cekmektedir.
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SANAYI SEKTORUNDE VERIMLILIK
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Bu veriler emek verimliliginin artinlmasi icin hem egitime hem de teknolojik yatirimlara

olan ihtiyaca isaret etmektedir.
3.4. UCRETLERDE GELiSMELER

Turkiye sanayisinde goreli olarak emek yogun Uretim tekniginin agirlikta oldugu
sektorler gogunluktadir. Ginumuzde ve gelecekte ise kiresel rekabetin sanayicileri
daha fazla sermaye hatta bilgi yogun Uretim tekniklerine yonelttigi ve yoneltecegdi acgiktir.
Bu durum Turkiye'de issizlikle mucadelede sanayi sektorunin ustlenebilecegi rolun her
gecen daha da azalacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla Turkiye’nin uzun vadeli nifus,

egitim ve yatirim stratejilerine ihtiyaci bulunmaktadir.
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TABLO 3.7: REEL BRUT UCRET - MAAS ENDEKSLERI

Endeks _ Bir _C')nce_l.(i Ylllnqunl

YIL ' Donemine Gore Deg|§|m (%)

Sanayi | Ingaat Ticaret- Sanayi | Ingaat Ticaret-

Hizmet Hizmet

2010 65,4 53,3 63,3 6,2 14,6 7,3
2011 72,8 64,8 71,9 11,2 21,7 13,5
2012 79,3 76,5 79,3 8,9 18,1 10,3
2013 85,7 85,8 85,7 8,1 12,1 8,1
2014 91,2 91,3 90,9 6,3 6,4 6,1
2015 100,0 100,0 100,0 9,7 9,5 10,0
2016 110,4 119,1 111,8 10,4 19,1 11,8
2017 1125 123,1 113,9 1,9 3.4 1,9
2017-1 108,4 110,9 110,2 -0,2 -0,1 -0,5
2017-1 112,0 123,3 113,9 1,6 0,7 1,2
2017-111 115,5 129,6 116,7 3,1 7,3 3.4
2017-1IV 114,0 128,0 114,8 2,8 53 3,1
2018-1 119,9 124,7 119,5 10,6 12,4 8,5
2018-ll 118,4 129,5 114,3 57 5,0 0,3
2018-lll 114,7 121,2 111,2 -0,7 -6,5 -4,7

Kaynak: TUIK
Turkiye'de reel Ucretlerin 2001 sonrasi donemdeki gelisimi Tablo 3.7'de verilmigtir.
Buradan gorulebilecedi gibi 2010-2017 arasi donemde sanayi sektorunde reel brut
ucretlerde duzenli artis yagsanmistir. Bu surecgte ozellikle 2016 yilinda gorulen yuksek

oranli artis dikkati cekmektedir.

REEL BRUT UCRETLERDE GELISMELER (2015=100)
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Diger taraftan reel brut Ucretlerde 2018 yilinda yasanan gelismeler incelendiginde,
sanayi sektorunde ilk ceyrekte yuzde 10,6, ikinci ceyrekte yuzde 5,7 duzeyinde artig
gergeklestigi, Ucuncu ceyrekte ise binde 7 duzeyinde gerileme yasandigi gorulmektedir.
Bu durum udclncl ceyrekte enflasyonda goérilen ylksek oranh artislarla yakindan
ilgilidir.

3.5. VERIMLILIK VE REEL UCRET KARSILASTIRMALARI

Ucretlerdeki artisin  veya azalisin isgicl verimliligindeki gelismelerle birlikte
deg@erlendiriimesi durumunda sanayi sektori ve sanayici agisindan etkisi daha iyi
anlasilacaktir. Bu baglamda iki veriyi de iceren asagidaki grafik incelendiginde 2010
sonrasi donemde, 2017 yili disinda, reel Ucret artislarinin verimlilik artigsinin Gzerinde
gerceklestigi gortulmektedir. Turkiye’de politik konjonktlrin (segim-referandum) uzun
suredir yuksek seyretmesinin buyuk rolunun oldugu bu durum sanayici agisindan isgucu

maliyelerinin artmasi anlamina gelmektedir.

SANAYIDE EMEK VERIMIVE REEL UCRETLERDE
DEGISIM %

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2,0
-4,0
-6,0

2010 2011 12 2013 2014 2015 2016 2017 20181 II 111

mmmm (Cahisan Kisi Basina Verim mmmm Reel Briit Ucret

= = =] og. (Calisan Kisi Basina Verim) = == = Log. (Reel Briit Ucret)

SOz konusu veriler sanayi sektorl istihdaminin uzun suredir alti milyon barajini
asamamasinin nedenlerinden birini ortaya koymaktadir. Ayrica meslek ici egitimin artan

onemine de vurgu yapmaktadir.
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Diger taraftan 2018 yilinda yasanan gelismeler incelendiginde, yilin ilk iki geyreginde
hem reel Ucretlerin hem de emek verimliliginin arttigi, ancak Ucretlerdeki artisin daha

yuksek oldugu gorulmektedir.

Uclincli ceyrekte ise oldukga ilging bir gelisme yasanmis, reel Ucretler de, isgicl
verimliligi de gerilemigtir. Ancak Ucretlerdeki gerilemenin daha fazla olmasi, sanayici

agisindan igsgucu maliyetlerinin digmesi anlamina gelmistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse ticaret savaslarinin da yasandidi bir dénemde kiresel
piyasalarda rekabet Ustunlugu elde edilebilmesi agisindan Turkiye'de hem isgucu hem
de kullanilan teknolojinin niteliginde ciddi sigramanin saglanmasi gerekmektedir. Aksi

halde Ulke sanayisi daha da zayiflayacak, issizlik de artmaya devam edecektir.

Bu aciklamalar c¢ercevesinde genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, sanayi
sektort acgisindan 2018 yilinin ilk yarisinin goreli olarak daha iyi kosullarda gectigi,
ancak yilin ikinci yarisinin, beklenen ancak hazirlikh olunmayan olumsuz makro
gelismelere baglh olarak, oldukga zorlu resesyon iklimine dogru hizla yol alindigi ifade
edilebilir. Dolayisiyla 2018 yili sanayi sektoru ve sanayiciler agisindan istenilenin ¢ok

gerisinde bir performans ile tamamlanmistir.
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4. BOLUM

4. 2019 YILINDA DUNYA VE TURKIYE EKONOMISI

Calismanin bu bolimunde 2019 yilina yonelik beklentiler dncelikle dinya ardindan da

Turkiye boyutundan degerlendirilecektir.
4.1. 2019 YILINDA DUNYA EKONOMiSI

Dunya ekonomisi 2019 yilina miras olarak; kuresel ticaret savaslari, nereye evrilecegi
ongorulemeyen yuksek kamu ve 0zel sektor borglari, yukselen faiz oranlari, gelismekte
olan Ulkelere yonelik olarak artan risk algisi, yavaslayan sermaye hareketleri, finansal
piyasalarda artan dalgalanmalar ile birlikte yeni sok risklerinin belirmesini birakmistir.
Kuskusuz ne zaman, ne sdyleyecegi veya yapacagi belli olmayan lider sayisinin diinya
genelinde artmasini da bu mirasa eklemek gerekecektir. Yine bitmeyen savaslarin
topraklari dolayisiyla da dinyanin en buylk silah pazari olan Ortadogu ve Korfez
bdlgesindeki gelismeler ve bunun enerji fiyatlarina getirebilecegi belirsizlikleri bu
noktada ifade etmek gerekmektedir. Ayrica Brexit'in olasi bir “ex” olma ihtimalini ve de
italya’nin bor¢c dinamiklerinin AB (izerinde vyaratacadi etkileri gdéz ardi etmemek
gerekecektir. Boylesi niteliksel arka planla girilen 2019 yilina iligkin olarak dunya
ekonomisi agisindan sdylenebilecek ilk sey, 2018’den daha kolay olmayacagidir. Bu
durum dunya geneline iligkin biline/dngorule gelen siyasi ve ekonomik dinamiklerin
disinda yenilerini Uretme potansiyeli olan liderlerin varligi yaninda gelismis Ulkelerde de
yukselen populizm ile de yakindan ilgilidir.

Bu kisa degerlendirmenin ardindan IMF ve Dunya Bankasi’'nin tahminleri ¢cergevesinde
2019 yihnda dunya ekonomisinde beklenen gelismeleri analiz etmek ve ongoéride
bulunmak amaciyla secilmis Ulkelere iligkin bazi gdstergeler Tablo 4.1'de verilmigtir.
Buradan kuresel dinamiklere iligkin gostergelere bakildiginda; 2019 yilinda dinya
genelinde uretim artisinin 2018 yilina gore binde 2 oraninda gerileyerek yuzde 3,5
olarak gergeklesmesinin beklendigi anlasiimaktadir. Boylece kiresel hasilanin 84,8
trilyon dolardan 88,1 trilyon dolara ylkselecegi ongdrilmektedir. Ulke gruplarina
bakildiginda 2019 yilinda gelismis ekonomilerin yuzde 2, gelismekte olan ulkelerin ise,
daha c¢ok Cin ve Hindistan'in katkisiyla yluzde 4,5 duzeyinde buyuyece@i tahmin
edilmektedir.

Bu ekonomik buyume yaninda 2019 yilinda kuresel ticaret hacminin ylzde 4 duzeyinde

artmasi beklenmektedir.
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Dunya ekonomisinin lokomotifi konumundaki ABD’nin 2019 yilinda biraz yavaslayacagi
beklenmektedir. Nitekim 2018 yilinda yuzde 2,3 buylyen ABD ekonomisinin 2019'da

yuzde 2,2 oraninda buyuyecegdi tahmin edilmektedir.

2019 yihinda Almanya ve Euro bdlgesinde de yavaslama dngoérilmektedir. Nitekim IMF
verilerine gore, 2018 yilinda Euro bdlgesinde yuzde 1,8 olmasi beklenen buyume

hizinin 2019 yluzde 1,6 olarak gergeklesmesi 6ngorulmektedir.

TABLO 4.1: DUNYA EKONOMISI iCiN 2019 ONGORULERI

GOSTERGE 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Diinya 3,7 3,7 3,5 3,6
Geligmis ulkeler 2,4 2,3 2,0 1,7

ABD 2,2 29 2,5 1,8
Japonya 19 0,9 1,1 0,5
Avrupa bdlgesi 2,4 1,8 1,6 1,7
Almanya 2,5 15 1,3 1,6
Fransa 2,3 15 15 1,6
italya 1,6 1,0 0,6 0,9
ingiltere 1,8 | 1,4 | 15 | 16
ispanya 30 | 25 | 22 | 19
Geligsmekte olan ililkeler 4,7 4,6 4,5 4,9
Cin 6,9 6,6 6,2 6,2
Rusya federasyonu 15 1,7 1,6 1,7
Arjantin 29 | -26 | -1,6 --
Brezilya 11 1,3 2,5 2,2
Hindistan 6,7 7,3 7,5 7,7
Tarkiye 7,4 3,5 0,4 --

Kiresel Hasila (Trilyon Dolar) 80,1 | 84,8 | 88,1

Diinya Mal-Hizmet Ticaret Hacmi (%) 53 4,0 4,0 4,0
ithalat

Gelismis ulkeler 4,2 3,7 4,0

Gelismekte olan Ulkeler 7,0 6,0 4,8
ihracat

Gelismis ulkeler 4.4 34 3,1

Gelismekte olan Ulkeler 6,9 4,7 4,8

Petrol Digi Mal fiyatlarinin Degisimi (%) | 6,4 19 | -2,7 | 1,2

Petrol fiyatlarinda degisim (%) 23,3 1299 |-141| -04

Libor (6 aylik-Dolar) 15 2,5 3,2 3,8

Libor (3 aylik-Euro) -0,3 | -03|-0,3 | 0,0

Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi *Tahmindir
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2019 yilinda Japonya ekonomisinde blyumenin binde 2 oraninda artarak yuzde 1,1
olacag! tahmin edilmektedir. Kuresel ticaret savaslari nedeniyle yeni yollar bulmaya
calisan Cin’de de 2019 yilinda yavaslama beklenmektedir. Bu cercevede dinyanin
ikinci buylk ekonomisi haline gelen Cin’'in 2019'da ylzde 6,2 oraninda buyuyecegi
tahmin edilmektedir. Yeniden kuresel bir gug¢ haline gelmeye ¢alisan Rusya’nin ise 2019

yilinda yuzde 1,6 oraninda buyuyecegi beklenmektedir.

Dunya ekonomisinde 2017 yilindaki gelismeleri yakindan etkileyecek faktérlerden biri de
petrol fiyatlaridir. ABD’de yeni petrol yataklarinin devreye alinmasi ve kaya gazi
imkanlari yaninda surdurulebilir enerji kaynaklarinin artan kullanimi nedeniyle korfez
bolgesinin ve bdlgenin sorunlarinin petrol fiyatlari tGzerindeki belirleyiciligi bir miktar
zayiflamistir. Bu kosullarda 2019 yilinda petrol fiyatlarinin ylizde 14,1 oraninda
azalmasi beklenmektedir. Bu yavaslamasi beklenen dinya ekonomisi agisindan olumlu

bir gelisme olacaktir.

Bu tahminler yaninda, artan risk ve belirsizlik kaynaklari nedeniyle, dinya ekonomisinde
beklenmedik gelismelerle karsilagilma ihtimali de g6z ardi edilmemelidir. Bu durum
“‘ongorulemez” lider sayisindaki artis yaninda, risk karsisinda verilecek tepkilerin
kolaylikla panik havasina donusebilmesiyle de ilgilidir. Nitekim IMF’nin gelismekte olan
ulkelere iligkin 2019 yili buyime tahminlerini binde 2 asagiya ¢ekmesini Turkiye'de
beklenenden daha kétu bir ekonomik bliyumeye baglamasi s6z konusudur. Bu durum,
80 trilyon dolarlik dinya ekonomisinin ancak yuzde birlik kismini olugturan Turkiye'nin,
bu buyUkligunun ¢ok 6tesinde bir etki yaratma potansiyeli oldugunun kabult anlamina
gelmektedir. Boylesi bir yaklasimi, Tuarkiye'deki ekonomi yonetimini
etkilemek/ydnlendirmek amaci tasimiyorsa (ki bunun gugli bir sebep olmasi,
aciklamanin zemini/zamani itibariyle ¢ok uygun degildir), ancak korkulan bir “domino

etkisi” ile aciklamak mumkun olabilecektir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, genel iklimi 2018'den ¢ok da farkli olmayacagi
ongorulmekle beraber, 2019 yilinda dunya ekonomisinde beklenmedik gelismelerin
yasanmasi ihtimali géz ardi edilmemeli, ekonomi yonetimleri ve ekonominin aktorleri

ihtiyathlik dizeyini artirmalidir.
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4.2. 2019 YILINDA TURKIYE EKONOMISI

Turkiye ekonomisinde, diger gelismekte olan ulkeler gibi, yapisal oldugu kadar uzun
yillardir ¢dézllememis olmasi nedeniyle “yapisallasmis” nitelikte sorunlar bulunmaktadir.
Bu sorunlarin ¢6zimu ise, iyiniyetli plan-programlara ragmen, 2010’li yillarda politik
konjonkturin bir sekilde hep yuksek dizeyde seyretmesine de bagh olarak, kalici bir
sekilde ¢ozulememigtir. Kuresel iklimin daha uygun oldugu likidite bollugu donemlerinde
asllabilecek bazi sorunlarin ételenmesinin tercih edilmesi de, gelinen noktada ¢ok farkh
ve zorlu bir zemine evrilen dinya ekonomisi kosullari nedeniyle, ¢c6ziUmu daha da

zorlastirmigtir.

Bugun Turkiye ekonomisinde gelinen noktayl daha iyi anlayabilmek icin 1980’lerden

bugline yasanan gelismelerin arka plani hatirlatmakta fayda bulunmaktadir;

1-Kureselci gelismis Ulkelerin dis ticarette ve finansal alanda serbestlesmeyi gelismekte

olan ulkelere de tavsiye etmesiyle,
2-Bilimsel yaklasimlarin da serbestlesmeyi destekleyen teoriler gelistirmesiyle,

3- Popllist iktidarlarin 6zellikle 1980-1990’li yillarda ylksek tlketim vaatlerini

gercgeklestirmek i¢in bu prematur serbestlesmeye sicak bakmalariyla,

4- Sermayesi-likiditesi bol olan, daha kazancgl yatirrm alanlari arayan kuresel finans

sermayesinin harekete gegmesiyle spekulatif sermaye;
a) Enflasyonu, buna bagli olarak faizi yuksek olan,

b) Menkul kiymet borsalari si§ olan,

c) Tasarruflar yetersiz olan,

d) Tuketim beklentisi yuksek olan,

e) Uretim-tiiketim deseni uyumsuzlugu nedeniyle dis girdi-trin bagimlihg strdirdlebilir

olmayan,

Gelismekte olan ulkelere bol bol akmistir. Bu akista son donemde; 2000-2007 arasinda
petro-dolarlar, 2008 krizi sonrasi FED’in uyguladidi genisletici politikalarin roli de

olmustur.
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Tarkiye bu kuresel iklim ve konjonkturden;

1. Yuksek faiz 6dedidi icin,

2. 2000-2008 doneminde IMF c¢ipasi oldugu igin,

3. AB ile muzakere suregleri yuradugu ve bu bir ¢ipa iglevi gordugu igin,

4. Siyasi istikrar saglandigi icin,

5. Korfez ulkeleri (Katar, B. Arap Emirlikleri gibi) ile ekonomik iligkiler yogunlastigi icin,
6. Ekonomi hizli sayilabilecek duzeyde buyudugu igin,

7. Merkez Bankasi brut rezervleri yuksek gorandugu igin,

8. Kamu dengeleri saglikli bir géruntu ¢izdigi igin,

yani Turkiye hem karli oldugu, hem de geri 6deme imkanlarina sahip oldugu igin dis

kaynak girisine sahne olmustur. Boylece,

1. Faiz avantaji nedeniyle dis kredi’kaynak kullanimi da artti.

2. Reel kurlar geriledi.

3. lc talep daraldi.

4. Cok sik secim/referandum yapildi ve segim ekonomisi uygulandi.

5. Dis Ticaret ve cari denge ac¢igi buyudu.

6. Dis Borglar ve borg cevirme oranlari artti.

7. Bu slrecin sonsuza kadar devam edecegi, bitmeyecegi sanild1.
Gelinen noktada;

1. Turkiye'de, yasanan gelismeler ve krizler dikkate alindiginda, 1989’'da gergeklestirilen

ileri duzeydeki finansal serbestlesmenin “premature” nitelikte oldugu soylenebilir.

2. Bu serbestlesme Ulkenin makroekonomik kosullarinda gegici iyilesmeler
saglayabilmekle birlikte, bir siire sonra dengeleme/dizeltme zorunlulugu dogmakta ve
ulke adeta duzenli olarak déviz kaynakl finansal krizler yagsamaktadir. 2018 Agustos’ta

ve sonrasinda olan da budur.
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2. Bunun baslica gerekgesinin ise Turkiye’nin finansal serbestlesme sundugu imkanlari
uretim alt yapisini gelistirmek ve donusturmek ve dolayisiyla borglari geri 6demeye
imkan verecek alanlar icin degil, tiketimi ve Uretken olmayan insaatlari artirmak igi

kullanmasi oldugu soylenebilir.

3. Dunden bugline, dis kaynak girigsiyle, Turkiye’de uretim potansiyeli ile orantili
olmayan tuketim yapilmis, buginden sonra uretimle uyumlu olmayan daha az tuketim

yapilarak dengelenme/dlzeltiime yapilmasi zorunlulugu dogmustur.

4. Turkiye gunu kurtarmakla gelecegi kurgulamak arasinda tercih yapma noktasindadir.

Goruntu ve istatistikler amitli olmayi zorlastirmaktadir.
Diger taraftan Turkiye;
1. Artik dis kaynaklari daha fazla tiketim icin kullanmamayi,

2. Digs kaynaklari anapara ve faiz 6demesini garanti etmeyecek alanlara

yonlendirmemeyi,

3. Reel kurlarin dusik kalmasina imkan vererek ithal trin ve girdilere avantaj

saglamamayi,

4. Finansal serbestlesme teorilerinin (Mackinnon-Show) enflasyonu yuksek, yapisal
sorunlari ¢ok, ihtiyaglar farkh Ulkelerde gegerliliginin disuk oldugunu gorerek,

sadece dis kaynaklarla degil ulke i¢i tasarruflarla bayumeyi tercih etmelidir.

Bu cercevede 2019 yilina iligkin tahmin ve beklentileri daha saglikli degerlendirmek
mumkun olacaktir. Bu baglamda ilk bakilabilecek boyut, ekonomi yonetiminin Turkiye
ekonomisindeki onceliklerini ve uygulanacak politikalari ortaya koydugu Yeni Ekonomi

Programidir.

V' Programda 2019 yili biiyime hedefi yiizde 2,3'tir. Bu oran, Tirkiye'nin
gerceklestirdigi bluylime hizlarindan oldugu kadar ve alisik oldugu hedeflerden de
oldukga dusuktur. Kanimizca bu oran, mevcut kuresel ve ulusal kosullarda oldukca
iyimser kalmaktadir. Zira IMF’nin 6ngdrusu binde 4 dizeyindedir ve son tahminlerinde

bunun da ¢ok altinda bir intimalden bahsedilmigtir.
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\ Programda 2019 yilinda yaklasik 440 bin kisilik ilave istihdam yaratilacagi ve issizlik
oraninin yizde 12,1 olacagi 6ngérulmektedir. Kanimizca bu hedeflerin yakalanabilmesi
gu¢ oldugu gibi, yuzde 12'nin oldukga Uzerindeki

igsizlik oranlari da surpriz

olmayacaktir. Dolayisiyla Turkiye'de igsizlik yeni bir platoya vyerlesecek gibi

gorunmektedir.

\ Programdaki dis ticaret aci§i (62 milyar dolar) ile cari acik (26 milyar dolar)
hedeflerinin, olasi ¢ok disik buyime nedeniyle, mevcut kosullarda gergekgi, hatta

kurlarin olasi duzeyi itibariyle dis ticaret aciginin daha dusuk kalabilecegi sOylenebilir.

TABLO 4.2: YENi EKONOMIK PROGRAMDA TEMEL EKONOMIK

BUYUKLUKLER

GOSTERGELER 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
GSYIiH (Milyar $) 851 763 795 858 926
KBDG ($) 10.602 | 9.385 | 9.647 | 10.292 | 10.973
Bayume hizi (%) 7,4 3,8 2,3 3,5 5,0
istihdam Diizeyi (Bin kisi) 28.189 | 28.677 | 29.116 | 29.877 | 30.952
issizlik Orani (%) 10,9 11,3 12,1 11,9 10,8
TUFE Enflasyonu (%) 11,9 | 208 | 159 9,8 6,0
Batce Dengesi (milyar TL) -478 | -72,1 | -80,6 | -98,1 | -97,0
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -1,5 -1,9 -1,8 -1,9 -1,7
ihracat (Fob, Milyar $) 157,0 | 170,0 | 182,0 | 191,0 | 204,4
ithalat (Cif, Milyar $) 233,8 | 236,0 | 244,0 | 252,0 | 267,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -76,8 | -66,0 | -620 | -61,0 | -62,6
Cari Denge (Milyar $) -47,4 | -36,0 | -26,0 | -23,5 | -24,1
Cari Denge/GSYiH (%) -5,6 -4.7 -3,3 -2,7 -2,6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

\ 2019 yilinda enflasyon igin éngériilen yiizde 15,9'luk oraninin makul oldugu, ancak

yakalanmasinin buyuk ol¢ude kurlarin reel duzeyine bagl olacagi soylenebilir.

\ 2019 yil igin belirsizlik katsayisi en yiiksek degisken déviz kurlaridir. Oysa kurlar,
Tarkiye’'nin 6zel ve 6zgun kosullarinda, diger tim hedeflerin yakalanmasi agisindan da
kritik 6neme sahiptir. Ancak, hem kiresel hem de ulusal kosullar bu konuda

degerlendirme yapmayi guglestirmektedir.
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Dolayisiyla 2019 vyilinda kurlarin etkiledigi veya kurlar Uzerinden hesaplanan
gostergelere iliskin hedeflerin timinde belirsizlik bulunmaktadir. Boylesi bir ortamda
hem ekonomi yonetimi hem de basta sanayiciler olmak Uzere tum ekonomik aktorlerin

isinin gok zor olacag@i agiktir.

Diger taraftan, Turkiye ekonomisinde 2019 yilinda yasanacak geligsmeler Uzerinde i¢ ve
dis bor¢ 6demelerinin ve dolayisiyla kaynak bulma konusunun belirleyiciligi ¢gok yuksek
olacaktir. Tablo 4.3’ten gorulebilecegi gibi, 2019 yili Ocak ayinda 6,3 milyar TL, Subat
ayinda 22,7 milyar TL, Mart ayinda da 15,3 milyar TL olmak uzere daha yilin ilk
ceyreginde 44 milyar TL i¢ borg geri 6demesi vardir. TCMB Genel Kurulunun erkene
cekilerek, Hazine’ye aktarilacak karin 6ne ¢ekilmek istenmesi bununla yakindan ilgilidir.
Ancak, yine de bu borglarin bir kisminin daha énce alinanlara oranla daha yuksek faizle
ile cevriimek zorunda kalinacagi aciktir. Dolayisiyla kamu gelecek yillara ciddi bir faiz

yukU aktaracaktir.

TABLO 4.3: 2019 YILI iLK GEYREGINDE iC BORC ODEMELERI

(Milyon TL)

OCAK
TARIH PiYASA KAMU TOPLAM
9 Ocak 2019 1.446 505 1.951
16 Ocak 2019 1.466 835 2.301
23 Ocak 2019 1.292 248 1.540
30 Ocak 2019 465 105 570
TOPLAM 4.669 1.693 6.362

SUBAT
TARIH PiYASA KAMU TOPLAM
6 Subat 2019 576 149 725
13 Subat 2019 3.186 640 3.826
20 Subat 2019 13.823 4.062 17.885
27 Subat 2019 233 55 288
TOPLAM 17.818 4.906 22.724

MART
TARIH PiYASA KAMU TOPLAM
6 Mart 2019 1.410 402 1.812
13 Mart 2019 1.341 668 2.009
20 Mart 2019 1.277 429 1.706
27 Mart 2019 7.994 1.815 9.809
TOPLAM 12.022 3.314 15.336

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Yine, Tablo 4.4'de yer alan 2019 yilinin ilk g¢eyregine iligkin kamu finansman
programindan, ilk ¢geyrekte vadesi gelecek 25,5 milyar TL tutarinda dis bor¢ anapara ve
faiz ddemesi bulundugu goérulmektedir. Dolayisiyla ilk ¢eyrekte kamunun ihtiyaclar

finansal piyasalarda faiz ve kurlari etkileyebilecektir.

TABLO 4.4: 2019 YILI iLK GEYREGINDE KAMU FINANSMAN PROGRAMI

(Milyon TL)

(Milyon TL) OCAK SUBAT MART | TOPLAM
ODEMELER 8,4 25,1 36,5 70,0
iC BORG SERVISI 6,4 22,7 15,3 44 4
Anapara 0,9 10,1 7,9 18,9
Faiz 55 12,6 7,4 25,5
DIS BORG SERViISi 2,0 2,4 21,1 25,5
Anapara 0,8 0,3 17,2 18,3
Faiz 1,2 2,1 3,9 7,2
FINANSMAN 8,4 25,1 36,5 70,0
BORCLANMA DISI KAYNAKLAR 2,3 3,3 22,1 27,7
BORCLANMA 6,1 21,8 14,4 42,3
Dis Bor¢lanma 0,0 0,0 0,0 0,0
i¢ Borglanma 6,1 21,8 14,4 423
Piyasadan ihale Yoluyla 5,0 17,4 12,5 34,9
Kira Sertifikasi 0,0 2,0 0,0 2,0
Kamuya Satislar 1,1 2,4 1,8 53

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

2019 yilinda Turkiye ekonomisinin en buyuk mucadele alani vadesi gelen dis borglarin
o0denmesi/cevriimesi olacaktir. Tablo 4.5'den gorulebilecegi gibi, orijinal vadesinden
bagimsiz olarak Kasim 2018’den itibaren bir yil igcinde ddenmesi gereken dis borg tutari
174,4 milyar dolardir. Buna yaklasik olarak 25-30 milyar dolar civarinda olmasi
beklenen cari acik finansmani igin gereken kaynak da eklenmelidir. Dolayisiyla
Tarkiye’nin 2019 yilinda 200 milyar dolarlik kaynak ve/veya borg¢ ¢evirmesine ihtiyaci

olacaktir.

Kuresel boyuttan bakildiginda bu ¢ok buyuk bir miktar olarak gorulmeyebilir. Ancak,
buginki kosullarda bu borglari cevirmek mumkun olsa bile, borglarin alindigi
tarihtekinden daha ylUksek bir faizle gevrilecegi aciktir. Turkiye’'nin net rezervi 30 milyar
dolarin altinda olan TCMB rezervleri ile bu borglari gevirmesi mimkun olamayacagi igin,
ya yuksek faizle kiresel piyasalardan ya da Bretton Woods kurumlarindan bazi

teminatlar/yaptirimlar karsiliginda kaynak bulmak zorunda kalinacaktir.

139



.2

EGE BOLGES| SANAYi ODASI
AEGEAN REGION CHAMBER OF INDUSTRY

TABLO 4.5: 2018 KASIM AYI ITIBARIYLE VADESINE BIR YILDAN AZ KALAN
KISA VADELI DIS BORG ODEMELERI (Milyon Dolar)

BORCLU TUTAR Kasim
KAMU 32.150
GENEL YONETIM (**) 4.449
Merkezi Yonetim 4.057
Mabhalli idareler 392
Fonlar 0
FINANSAL KURULUSLAR 27.649
Bankalar 27.649
Bankacilik Disi 0
FINANSAL OLM. KURULUSLAR 52
KiT'ler 52
Diger 0
TCMB 5.931
OZEL 136.390
FINANSAL KURULUSLAR 70.860
Bankalar 64.397
Bankacilik Disi 6.463
FINANSAL OLMAYAN
KURULUSLAR 65.530
TOPLAM 174.471

Kaynak: TCMB

Bu arada olasi senaryolara iligkin olarak degerlendirme yapabilmek amaciyla IMF’nin
Tablo 4.6'da yer alan Turkiye tahminlerine bakmak da faydali olacaktir. Nitekim 2019
yili itibariyle milli gelirin 631 milyar dolara, kigi basina gelirin 7.615 dolara, bir ddnem
yuzde 10’lara dayanan cari acgigin milli gelire oraninin yuzde 1,4’e gerileyecegi
ongorulmektedir. Boylesi bir durumun arka planinda ise yillik ortalama dolar kuru
ongorusunun bulundugu soylenebilir. Nitekim tahminlerden bir ¢ikarsama olarak dolarin
yillik ortalama olarak 6,7 TL duzeyinde ongorulmesi s6z konusudur. Kuskusuz bu veriler
Tarkiye gibi iddiah bir Glke icin adeta bir “felaket senaryosu” niteligindedir. Temennimiz,

¢ogu kez oldugu gibi, IMF’nin tahminlerinde de yaniimasidir.

TABLO 4.6: IMF’NiN TURKIYE EKONOMISINE iLiSKIN TAHMINLERI

GOSTERGE 2018 2019
Nifus (Milyon) 81,9 82,9
Buylime Hizi (%) 3,5 0,4
GSYIiH (Milyar Dolar) 714 631
Kisi Bagina Gelir (Dolar) 8.715 7.615
issizlik Orani (%) 11,0 12,3
Enflasyon (Yilsonu) 20 15,5
Biitce Dengesi/GSYiH (%) 2,1 2,2
Kamu Briit Borg Stoku/GSYiH (%) 32,2 33,6
Kamu Net Borg Stoku/GSYIH (%) 29,4 30,5
Cari Denge/GSYIH (%) -5,7 -1,4
Ortalama Dolar/TL Kuru (gikarsama) 51 6,7

Kaynak:IMF
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Tum bu aciklamalar gcergevesinde 2019 yilinin ilk ¢ceyrek ve sonrasi olmak uzere iki ayri
dénemde/zeminde/iklimde yasanacagi sdylenebilir. ik dénem yerel secim nedeniyle
secim ikliminde, ikincisi ise segimlerin ertesinde pazartesi baslayacak olan ekonomi

oncelikli iklimde yasanacaktir.
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5. BOLUM

5. SONUG
2019 yili sadece Turkiye icin degil diinya geneli icin zorlu bir yil olmaya adaydir. Umitli

olmaylr mumkudn kilan; insan yapimi sorunlarin yine insanlar tarafindan g¢ézulebilecek
olmasidir. Umitli olmay1 zorlagtiran ise, sorunlari yaratanlar ile zorluklari yasayanlarin
farkh kisiler olmasinin ¢dézum igin igbirligini, fatura paylasimini guglestirmesidir. Bu yapi,
dinya genelinde Ulkeler ve insanlar ¢ikar ¢atismalari yerine ortak paydalari referans
almayi ogrenemedikge degismeyecek gibi gorunmektedir. Dolayisiyla, mevcut durumda,
sorunlu, adaletsiz, istikrarsizligin istikrarindaki bir zeminde ayakta kalmay! hatta her

seye ragmen gelisebilmeyi tim ekonomik birimlerin 6grenmesi gerekmektedir.

Bu arada Turkiye 2-3 yil surecek bir yavas buyume donemine girmigtir. Turkiye'nin tek
ve en onemli ¢ipasi olan kamu dengelerinde bozulma yasanmaktadir. Kamunun butge
digi kaynak ihtiyaci asin ylkselmis, bu da dolar bazinda yluzde 7-8 duzeylerinde
borclanmayi zorunlu kilmistir. Son iki yildir kamu destekleri/imkanlari ile surdrilen
buyume, 2019 yilinin ikinci yarisinda kamunun zorunlu olarak uygulayacagi politikalarla

daha da yavaslamak durumunda kalacaktir.

Diger taraftan, ingaat basta olmak Utzere birgok sektdrde var olan sorunlar da yilin ikinci
yarisinda daha fazla gorunur, daha fazla yansima uretir hale gelecektir. Buradan

kamuya oldugu kadar bankalara da ciddi yuk binmesi ihtimali bulunmaktadir.
Bu kosullarin devami da ekonomide istikrari zorlastiracaktir.

Dolayisiyla, hem kuresel hem de ulusal dinamiklerin iliman bir ekonomik iklimi destekler

nitelige sahip olmadigi tim ekonomik birimlerce gorulmelidir.

Bu baglamda, siralanabilecek tekrar niteliginde birgok Oneri olmasina ragmen,
sanayicilere yonelik bu yil ki yegane Onerimiz, ayakta kalmaya imkan verecek sekilde
“ileri dizeyde temkinli” davranmalaridir. Bu, ayni zamanda olasi firsatlarin ¢ok
konsantre bir sekilde takibini de iceren bir ihtiyathlik olmalidir. Onceki yillarda israrla
ifade ettigimiz dovizde acgik pozisyona dustlmemesini artik is dinyasinin aci bir sekilde
ogrendigi inancindayim. 2019 icin; kredi ile yapilacak uzun vadeli yatirrmlar bir sure
ertelenmeli, vadeli satislar mutlaka saglam teminata baglanmali, nakit kraliginin
hakmuUna en iyi sirdurecegi doneme girildigi dikkate alinarak, firsatlar her zamankinden

daha fazla kollanmali, kalici-kilit personele ciddi egitim yatirimi yapilmalidir.
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