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2019 Yihmn ikinci Yarisina Girerken
Tiirkiye Ekonomisi

Biiyiime

TUIK verilerine gore, Turkiye ekonomisi 2019'un ilk ¢eyreginde yillik bazda yiizde 2,6
kiigiildii. Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSMH) tahmini, 2019 yilinin birinci
ceyreginde cari fiyatlarla %16 artarak 914 milyar 699 milyon TL oldu.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde bu yilin ilk ¢eyreginde, gecen yilin ayni
donemine kiyasla zincirlenmis hacim endeksi olarak tarim sektoriiniin katma degeri %2,5
artt1, sanayi sektoriiniin %4,3, insaat sektoriiniin de %10,9 azaldi. Ticaret, ulastirma,
konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler sektoriiniin katma
degeri de %4 azalis gosterdi. Ust iiste iki ceyrek daralan Tiirkiye ekonomisi teknik olarak
“resesyon-durgunluk’ siirecine girdi

Hane halkinin nihai tiiketim harcamalari, 2019 yilinin birinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin aynm
ceyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %4,7 azaldi. Devletin nihai tiikketim
harcamalar1 %7,2 artarken gayrisafi sabit sermaye olusumu %13 azald.

TUIK ‘in “Hane Halk1 Biitce” anketine gore niifusumuzun en yoksul %20’lik kesiminin, kisi
basina giinliik tiiketim harcamasi 1 (bir) dolardir. TUIK Hane Halki kullamilabilir gelir
rakamlarina gore, niifusumuzun %20’sinden fazlasi, achk sinirinin altindadir. (Yaklasik
16 milyon kisi). TUIK Hane Halki kullanilabilir gelir rakamlarma gére isse, niifusumuzun
%601 Yoksulluk sinirinin altindadir. (Yaklasik 48 milyon kisi).

Odemeler dengesi

2018 Ekonomik Krizinin en basta gelen nedeni 2001 Ekonomik Krizi sonrasinda cari dengede
verilmis olan muazzam agiktir. Ulke ekonomisinin 2002-2018 arasindaki 17 yilda toplam 576
milyar USD cari agik verdigini not diiselim. Ekonomik kriz ile birlikte, 2018 yilindan itibaren
cari agikta hizli bir daralma gozlenmistir. En son veri olan Nisan 2019’da yilliklandirilmis
cari acik 8.6 milyar USD’a (Nisan 2018 yillik cari denge -57 milyar USD) kadar gerilemistir.
Cari agiktaki daralmanin, tilkede yaratilan katma deger yiikselisinden degil, yurtici talebin
diisiisiinden kaynakli oldugu anlagilmaktadir.

Odemeler dengesi verisi ihracatin yavas bir tempoda arttigini, ithalatin ise sert bir sekilde
daraldigim gostermektedir. [hracat birim fiyat endeksinin Nisan 2019°da yillik olarak %7.1
daralmis olmasi, Tiirkiye’nin ihrag ettigi mal ve hizmetleri satin alan taraflarin fiyat belirleme
avantajini elde tuttugunu gosteriyor.

Issizlik



2018 yilindan beri kurumsal esnekligin arttirilmasi amaci ile is giiclinde verimlilik artig
gereksinimi, isten ¢ikarma ve reorganizasyon siireclerini tetiklemektedir. Toplam
istihdam/galisabilir niifus orani son veri olan Mart 2019 i¢in %45.4 (Subat 2018 %47.1)
oranina kadar diismiistiir.

Reel Sektor

17 yillik donem zarfinda; Pamugu Soke, Bakirgay, Cukurova, Adiyaman ve Igdir ovalarinda
iiretmek yerine Amerika ve Cin’den alir olduk. Kémiirii Zonguldak daginin altindan ¢ikarmak
yerine, Ukrayna’dan, Rusya’dan ve Giiney Afrika’dan getirdik. Kiiciik ve Orta sanayimizin
tezgahlarimi paslanmaya terk ettik, ara mallarin1 disardan almaya yoneldik. Yabancr sirketlere
AVM’ler, siipermarketler actirdik, bakkalimizi kasabimizi iflasa siiriikledik. Kendi i¢
pazarimizdaki aligverisin kazanglarini bile yabanci sirketlere sunduk.

2018 Ekonomik Krizinin TL nin deger kaybi ve faiz artis1 yaratmis oldugu ek ytik reel
sektoriin bilancolarina yansimistir. Reel sektoriin yabanci para (YP) kisa pozisyonu yaklagik
192 Milyar USD (Mart 2019) halen ¢ok ytiksek diizeyde yer aliyor. Kriz dncesi (Haziran
2018) bu veri 212 Milyar USD idi. Pozitif taraftan bakarsak kisa vadede reel sektdriin kiiglik
bir YP uzun pozisyonu var. Ancak esas mesele 1 yilin tizerindeki kisa YP pozisyonundadir.
Bu odlctideki YP kisa pozisyonun kapatilmasi ve hatta daraltilmasi olanakli degildir. Su an tiim
kamu kesimi dahil olmak tizere konsolide olarak bu kadar biiyiik bir pozisyon agigin
iistlenebilecek olast bir kars taraf (counterparty) yoktur.

Kurumlardaki sorun sadece finansal pozisyon ile sinirlt degildir. Devam eden ig talep
durgunlugu ile satilan mal ve hizmetlerin fiyat esnekliginin artmasi, diger yandan maliyet
enflasyonu ile maliyetlerin katilasmas1 operasyonel kar1 eritmektedir. Operasyonel kar
eridik¢e, kurumlarin bilangolarin1 yonetmesi daha da zorlagmaktadir. Piyasadaki ticari kredi
mekanizmasi halen saglikli islememektedir. Reel sektoriin toplam aktifi i¢indeki donuk
alacaklar oransal olarak artmaktadir.

Reel sektor tarafinda, finansal ve operasyonel pozisyondaki zayiflama ve iiretilen serbest
nakit akiminda diisme, genel ekonomik tabloda artan risk algisi, 1skonto faizlerindeki artis,
likidite riskinin yiikselmesi ile kurumsal degerlemeler (corporate valuations) 6nemli dl¢iide
asmmustir. Bunun sonucu olarak M&A ve kurumsal satin alma islem piyasasinin hacminde
2018 basindan beri gerileme devam etmektedir.

Genel olarak reel sektorden, finansal sektore, kamudan bireylere ¢ok temel bir sorun olan
verimlilik (efficiency) ve prodiiktivite (productivity) halen devam etmektedir. Bu konuda reel
sektorde genel bir doniisiim veya reform halen yapilamamis, alinan 6nlemler gider kisitlamasi
oOl¢iisiinde kalmistir.

Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektoriinde kredi biiylimesi reel anlamda negatiftir. Kriz dncesi (2018/6) verilerine
gore TL krediler yaklasik 1.5 trilyon diizeyinde iken 10 Haziran 2019 verisi 1 y1l 6nceki
nominal degeri bes asagiya bes yukariya vermektedir. TL kredilere talep yiiksek olmasina
ragmen TL kredileri hacminin reel anlamda %20’nin deger kaybetmis olmasi, bankacilik
sektoriiniin yeterince kredi liretemedigini gostermektedir.
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Bankacilik sektdriinde problemli kredilerin toplam kredilere olan oran1 %4 diizeyindedir.
Ancak bu rakamlarin i¢inde yapilandirilmig ve yiizdiiriilen krediler dahil degildir. Ekonomi
yonetimi bu kriz esnasinda kredi verme kurallarin1 gevsetmis, bankalarin yapilandirma
kurallarini rahatlatmig, kamu bankalarini kredi piyasasinda piyasa yapici olarak
gorevlendirmis, KGF garantisi ile teminat saglamis, bankalarin mevduat yarisina girmemeleri
icin zaman zaman kulak ¢ekmistir. Ayrica pek ¢ok yeni programi ve KOBI ve segilmis
sektorlere yonelik bazi olanaklar agiklamistir. Bu dnlemler her ne kadar serbest piyasa
prensiplerinden sapmay1 gerektirse de kredi piyasasinda sorunlu kredilerin patlamasinin
ontlinti almigtir. Ancak yapilandirilmis ve ylizdiiriilen kredilerin iyilesmesi, reel sektoriin
operasyonel karinin artmasina baglhidir.

Bankacilik sektoriinde, ekonomik kara gore ayarlanmis ROE ve ROIC negatiftir. Bankalarin
nominal net karlariin 6zvarlia olan orani drnegin 2 yillik gosterge tahvilinin getirisinden
daha ¢ok daha diisiiktiir. Bu neden ile dort biiyiik 6zel banka olan is Bankasi, Garanti
Bankasi, YKB, Akbank’in piyasa degeri defter degerlerinin %50-70’1 arasinda islem
gormektedir.

Hazine ve Maliye Politikas1

Ekonomi yonetimi Keynesyen yontemleri seferber ederken Hazine nakit a¢iginda ilk 5 ayda
muazzam bir artis olmustur. Ocak-Mayis 2019 doneminde toplam Hazine nakit agig1 66.7
milyar TL’dir. Bu donemi diger donemler ile kiyaslamak gerekirse, Hazine’nin nakit acig1
Ocak-May1s 2018 doneminde -11.5 milyar TL , 2018 y1l1 toplaminda -70.3 milyar TL, 2017
yili toplaminda -60.4 milyar TL dir.

2001 Ekonomik Krizi sonrasinda Tiirkiye’nin en biiyiik kazanimlari giiglii bir finansal sektor
ile iyi bir kamu maliyesidir. AB kriterlerine gore toplam kamu bor¢ stokunun GSYH’e gore
orani yaklasik %30 diizeyindedir. Ancak Hazine nakit acig1 bu kadar hizli ve uzun vadeli
artmaya devam eder ise, ekonominin bu ¢ok dnemli payandasi orta vade i¢inde kaybedilebilir.

Para Politikasi

Para politikas1 TL faizlere baski uygulayarak, ayn1 anda hedeflenmis kur rejimini (managed
float) bir arada yiirtitmek temeli lizerine kurulmustur.

Olanaksiz tigleme kuraminin iglemesini saglamak icin serbest sermaye hareketleri kuramindan
bir parca sapilmistir. Doviz ile kredi kullanma sinirlamasi, doviz ile s6zlesme kisitlamast,
doviz satimlarina gelen vergi, bireysel yatirimcilara getirilen (100,000 USD iizeri) bir is gilinii
valor uygulamasi, biiyiik doviz transferlerinin yakindan izlenmesi ve bu konuda yapilan uyari
ve telkinler, Londra swap (takaslama) piyasasinda Mart 2019°da yapilan miidahale bu
politikanin pargalaridir.

Diisiik ve hatta negatif TL faizler Dolarizasyonu arttirmistir. Son veriye gore (10 Haziran
2019) toplam yabanci para mevduatin tiim mevduat i¢indeki pay1 %55 diizeyine gelmistir.
Kriz 6ncesi Haziran 2018 verisi %47 oranindadir. Bu 6l¢ilideki Dolarizasyon para
politikasinin segeneklerini zorlamaktadir.

Sonuclar



IMF ile anlasarak, reel sektorii yeniden reforme ederek banka bilangolarini rahatlatmak ilk
akla gelen ¢6ziim yoludur. Ancak ABD ile ilgili S-400 fiize alim1 konusu bagta olmak {izere,
Iran yaptirimlari, Kuzey Suriye meselesi, Dogu Akdeniz konusu gibi temel anlasmazlik
noktalar1 bulunmaktadir. Eger ABD Kongre’sinden CAATSA yaptirimlar karari ¢ikar ise,
IMF ile “stand-by” anlagmasi yapilmasi olasilig1 azalacaktir.

Biiytime ve issizligin kontrol altinda tutulmasi ve reel sektdre verilebilecek kamu desteginde
neredeyse sinira dayanilmistir. Daha 6tesinde kamu biit¢e ve borgluluk diizeylerinde bozulma,
Tiirkiye’ nin kalan en 6nemli ekonomik payandasini zayiflatacaktir.

Ozet ile, Tiirkiye Ekonomisi 2019 Haziran’inda her ekonomik krizde oldugu gibi bir
dengeden baska bir dengeye gelmistir. Ancak bu yeni denge ¢ok da arzu edilen bir denge
olmay1p; kamu maliyesi araglar1 ve para politikasinin dolayli bir sekilde kullanilmasi ile
olusabilmistir. Ancak kullanilan yontemler taktik bir kriz yonetim seti olup, heniiz bu set
kalic1 bir diizelme saglayabilecek stratejik ara¢ ve kaynaklar heniiz giindeme gelmemistir.

Bu senaryolar1 bir eksen {izerinde diisiiniirsek, eksenin en pozitif noktasinda ABD ile
anlagsmazliklarin ¢6zlimii, diplomasi dili ile “rapprochement” donemi ile beraber IMF ile
yapilacak kapsamli bir SBA, diger u¢ noktasinda ise ABD ile anlasmazligin ilerlemesi ve
etkileri olacaktir.



