CHP

EKONOMIK GORUNUM

W M f Mh"

[l I

EKONOMIi POLITiKALARI GENEL BASKAN YARDIMCILIGI
Temmuz 2014, No: 99



Bu sayida;

2014 Mayis Ayi Sanayi Uretim verileri;

Uluslararas1 Odeme Bankasi 2014 Yillik Raporu degerlendirilmistir.



Sanayide carklar yavasladi, yatirimlar durdu...

* Mayis’ta sanayi iiretimindeki artis piyasa beklentilerinin olduk¢a altinda
gerceklesti. Mayis’'ta sanayi liretiminde, gecen yila goére, % 3 artis

beklenirken, gerceklesme bunun yarisinda (% 1,5) kaldi.

Boylece 2014’iin ilk li¢ ayinda bir dnceki yilin ayn1 donemine gore % 5,3 olan

sanayide liretim artis1; Nisan-Mayis doneminde % 3’e geriledi.

Imalat sanayi iiretimindeki yavaslama daha da belirgin. Mayis'ta imalat sanayi
tretimi, gecen yila gore, sadece % 0,6 artti. 2014’tn ilk li¢ ayinda % 5,2 olan

imalat sanayi liretim artisi ise; Nisan-Mayis doneminde % 2,2 ye geriledi.

* Mayis’ta mevsim ve takvim etkisinden arinmis sanayi tiretimi ise, bir 6nceki aya
gore, % 1 geriledi. Bu, gecen yilin Ekim ayindan bu yana, gerc¢eklesen en sert
diisiis. Mevsim ve giin etkilerinden arinmis li¢ aylik ortalama tretim de

durgunluk ve yavaslamay: teyit ediyor.
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Kaynak: TUIK

* Bu gelismeler Haziran ay1 iliretim verisinin 6nemini daha da artirmis durumda.
Oncii gostergeler Haziran igin parlak bir tablo ¢izmiyor. Ornegin Imalat Sanayi
Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) 50,1'den Haziran’da 48,8 degerine geriledi.
Endeksin alt detaylarina bakildiginda da toplam siparislerle, ihracat igin
siparislerin dustigi goriiliiyor. Yine PMI'1n iiretim hacmi endeksi Haziran’da
47,8 degerini alarak 2009 Nisan ayindan bu yana en diisiik seviyesine

geriledi.



* PMI endeksinin imalat sanayi liretimi ile oldukca paralel seyir izledigi dikkate
alindiginda Haziran'da gerek imalat gerekse toplam sanayi lretiminin zayif
gelecegini simdiden soyleyebiliriz. Dolayisiyla bu yilin ikinci li¢ ayinda sanayi
katma degerinden bliyiimeye gelecek katkinin da, ilk ii¢ aya gore, sinirh kalacagi

simdiden anlasiliyor.
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Kaynaklar: HSBC, Markit, Turkstat

* Uretimin alt detaylarina bakildigina 6zellikle yatirim mali iiretimindeki gelismeler
oldukcga dikkat gekici. Yatirim mal liretimi Mayis'ta, gecen yila gore, yalnizca %

0,3 arttl.

* Mevsim ve glin etkisinden arinmis yatirom mali tretimi ise Mayis’ta, bir 6nceki
aya gore, % 5,7 dusti.. Bu, 2012 Haziran ayindan bu yana ayni mal grubunda
en sert iiretim diisiisii. Uretim seviyesi olarak bakildiginda da yatirim mali

tiretiminin 2013’lin Ocak ayi seviyelerine kadar geriledigi dikkati cekiyor.

* Mayis’ta yatirim mali ithalatinin, gecen yilin ayni dénemine gore, % 5,5 geriledigi
de diisiiniildiigiinde yatirim istahinda ciddi bir sikint1 oldugu anlasiliyor. Esasen
0zel sektor yatirimlarinin bliyiimeye katkis1 2012’den bu yana zayif seyrediyor.
Yani son 2,5 yildir ekonomik aktorler yatirnm yapmaktan kaginiyor. Yatirim
istahindaki zayiflama Tiirkiye’nin orta vadede iiretim kapasitesi ve biiyiime
potansiyeli ac¢isindan énemli bir risk. Bu riski besleyen en 6nemli husus ise

ekonomide giiven algisinin giderek yok olmasi.
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Kaynak: TUIK

Yatirim mal iiretimindeki diisiisiin yan sira dayaniklh tiiketim mali grubundaki
gelismeler de toplam talebin seyri agisindan parlak isaretler vermiyor. Dayanikl
tiiketim mal tretimi, bir yi1l 6nceye gore, % 2,2 gerilerken; mevsim ve giin
etkilerinden arinmis dayanikl tiiketim mali liretimi, bir 6énceki aya gore, % 0,4

geriledi.

Sanayi Uretimi (2013-Ocak=100)

Kaynak: TUIK

Enflasyon cephesinde isler iyi gitmese de, liretime iliskin son veriler Hiikklimetin
TCMB tlizerinde faiz baskisini daha da artiracagim gosteriyor. Yatirim ve tiretim
ortamini destekleyecek, siirduriilebilir yiiksek biiylime hizlarim1 yakalamamizi
saglayacak reformlar1 zamaninda yapmayan, kiiresel likiditenin sundugu
imkanlarla rehavete kapilan AKP iktidarinin faiz tizerinden TCMB'yi ve TCMB’nin

itibarin1 hirpalamaya devam edecegi anlasiliyor.



Borg yiyen kesesinden yer...

Uluslararas1 Odeme Bankasi (BIS) 84. Yililk Raporunu gectigimiz giinlerde
yayimladi. Raporun ilk boliimiinde olduk¢ca Onemli analizlere yer verildigi

goriliyor.

Ozellikle politikacilarin ve karar alma siireclerinde yer alanlarin kisa vadede ne
pahasina olursa olsun biliyiime yaklasiminin uzun vadede hem sirketlerin hem de
ailelerin biitcesinde biriktirecegi kirilganliklara dikkat cekilerek adeta borgla
biiylime modelinin temelleri sorgulaniyor, ciddi uyarilar da bulunuluyor. BIS bir

anlamda 6niinde sonunda “borg yiyen kesesinden yer” tespitinde bulunuyor.

Nitekim raporda kredi ve borg¢larla sisirilen finansal balonun ardindan balonda
yasanacak bir sonmenin “bliyiime ve istihdam” ilizerinde yaratacagi maliyetin
normal bir durgunluga gore ¢ok daha yiiksek olacag belirtiliyor. Finansal balon
siserken goriilmeyen yanlis kaynak tahsislerinin ve yapisal kirilganliklarin balon

sonerken gorinir hale geleceginin alt1 ¢iziliyor.

Yine raporda finansal genisleme-daralma ve yeniden genisleme g¢evriminin
tamamlanmasinin 15-20 yili bulabilecegine isaret ediliyor. Yani finansal bir sokun
normal bir durgunluk veya daralmaya gore daha fazla zamanda telafi edildiginin

alt1 giziliyor.

Kiiresel ekonomide her iilkenin kosullar elbette farkl.. Ozellikle gelismis iilkelerin
krizden cikis stirecinde kiiresel ekonomiye pompaladig trilyonlarca dolar likidite
bizim gibi gelismekte olan ekonomilere akarak kredi ve bor¢lanma imkanlarini

olaganiistii rahatlatti.

Gelismis ekonomilerde sirket ve ailelerin bilancolari1 toparlanmaya calisilirken,
ucuz kredi ve uygun bor¢lanma imkani gelismekte olan tilkelerde hem sirketlerin
hem de ailelerin bor¢larini artirdi. Yine bu siirecte gelismis ekonomilerde varlik
fiyatlar1 diiserken, ucuz kredi ve bor¢glanma imkanlari gelisen ekonomilerde varlik

fiyatlarini sisirdi.

BIS, hangi iilkelerin finansal genisleme, hangi iilkelerin finansal daralma
doneminde oldugunu da analizlerle ortaya koymus. Bu analizlerden Tiirkiye

ozelinde ciddi tespitlere de ulasilmis.

Nitekim raporda hem 2010-2013, hem de en giincel veriler itibariyle reel

kredi artist en yiiksek iilkenin Tiirkiye oldugu anlasiliyor. Yani bankalara



borcu en hizli artan vatandaslar Tiirkiye'de yasiyor. Yine konut fiyatlarinda

da reel olarak artis yasayan iilkeler arasinda Tiirkiye’'nin ismi yer aliyor.

BIS; Tirkiye’yi  finansal genisleme (balon) siirecini yasayan iilkeler arasinda
saylyor. Ayni siireci yasayan diger tilkeler ise Hindistan, Cin, Sili, Brezilya. Buna
karsin finansal balonun séndiigii ekonomiler olarak ise ispanya, ingiltere, Italya,
Portekiz’in ismi sayiliyor. Bir de ortada olan tilkeler var ki bunlarin ¢ogu gelismis

ekonomilerden olusuyor.
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Kaynak: BIS; 84th Annual Report, Syf.70

BIS finansal balonun sistigi bu iilkeler icin politika tavsiyelerinde de

bulunuyor. Ancak bu tavsiyelerin AKP hiikiimetinin hosuna gitmeyecegi agik.

Her seyden once BIS finansal balonun sistigi tilkelerde, balonun sénecegi doneme
hazirlik yapilmasini ve bu iilkelerin 6nlerindeki kisith zamani iyi degerlendirmesi
tavsiyesinde bulunuyor. Sonucta gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarinin

daha normal bir politika ¢ergevesine donecegi glinler yaklasiyor.

BIS, balonun sistigi ekonomilerde makro ihtiyati tedbirlerle daha 6lgilii bir
politika ¢ercevesi Oneriyor. Ayrica raporda maliye politikasinda manevra alani
acmaya yonelik tedbirlerin simdiden alinmasi 6neriliyor. Yine para politikasinda

da daha siki bir politika cercevesine yonelik ayarlamalarin 6neminin alt1 ¢iziliyor.

BIS, para politikasinin uygulamasi ac¢isindan onemli bir celiskiye de dikkati
cekiyor. Politika yapicilarin su ana kadar sadece makro ihtiyati tedbirlerle
finansal genislemeyi 6nlemeye calistiklarin1 ancak bunun etkinliginin siipheli

oldugu belirtiliyor. Ozellikle para politikasinin genislemeci oldugu bir ortamda bu



ihtiyati tedbirler ise yaramaz diyor. Ancak para politikasindaki ¢eliskide tam da

burada ortaya cikiyor.

Para politikasinin sikilastirilmasi yani faizlerin artirilmasi ile borg¢lulugu ytiksek
sirket ve ailelerin bor¢ yiikii daha da artarken, faizlerin diisiik tutulmasi ile de
bor¢lanmanin hizlanacaginin alti ¢iziliyor. Yani neresinden bakilirsa bakilsin
ozellikle finansal balonun en son asamasindaki ekonomiler icin hassas bir

durumla karsi karsiya olundugu anlasiliyor.

AKP Hiikiimetinin secimler dncesinde bu uyar1 ve o6nerilere kulak vermeyecegi
acik. 2015 ortasina kadar Tiirkiye ciddi bir se¢cim takvimi ile kars1 karsiya. Boyle

bir dénemde zaten popiilist politikalara hiz verilmis durumda.

TCMB’ye faizlerin indirilmesi yoniindeki baskilar bosuna degil. Hiikiimetin
zihninde bor¢clanma kosullar1 rahatlasin millet borg¢lanarak tiiketsin ve se¢ime bu

sekilde gidelim plani var.

Yine maliye politikasinda da isler iyi gitmiyor. Birakin gelecek sene i¢cin manevra
alani1 yaratmay1 biitce dengeleri her ay daha da bozuluyor. Nitekim gerek ilk bes
aydaki biitce sonuglar1 gerekse ilk alt1 aydaki Hazine nakit dengesi bunu acik¢a

gosteriyor.

2014'in basinda bizim gibi iilkelerde yasanan calkantida en ¢ok etkilenen
ekonominin Tirkiye oldugu goriildi. BIS'in 2014 icin yayimladigi “biliytime”,

“enflasyon”, “cari acik” tahminleri de Tiirkiye'nin hem enflasyon hem de cari a¢gik

konusunda diger tilkelerden nasil ayristigini gézler dniine seriyor.

Dolayisiyla Tirkiye'nin 6niimiizdeki ¢cok kiymetli bir zaman dilimini secimler i¢in
heba edecek imkani yok. Ancak maalesef ortada durumun ciddiyetini anlayacak

sorumlu bir iktidar da yok.



Tablo: BIS’in Makro Ekonomik Tahminleri

GSYH Tiketici Fiyatlar Cari Denge
Yillik Degisim(%) GSYH'ye oran
2014 2014 2014
Diinya 2.8 3.1

Gelismis Ekonomiler 1.9 1.6 -0.1
ABD 2.5 1.8 -0.2
Euro Bolgesi 1.1 0.8 2.2
Fransa 0.8 1 -1.4

Almanya 1.9 1.3 7.2

italya 0.6 0.8 1.3

Ispanya 1.0 0.3 1.3

Japonya 0.3 2.6 0.4
Ingiltere 2.9 1.9 -3.6

Diger Bati Avrupa Ulkeleri 2.1 0.7 9.1
Kanada 2.3 1.7 -2.8
Avustralya 2.9 2.7 -2.6
Gelismekte Olan Ulkeler 4.2 5.3 1.6

Asya 5.8 3.4 2.1

Cin 7.3 2.5 2.1

Hindistan 5.4 5.5 -2.4

Kore 3.6 1.9 5.1

Diger Asya Ulkeleri 4.2 3.5 4
Latin Amerika 2.1 10.9 -2.5
Brezilya 1.7 6.3 -3.5

Meksika 2.9 3.9 -1.9

Merkezi Avrupa 2.8 0.9 -1.1

Polonya 3.1 1.1 -2

Rusya 0.3 6.4 1.7

Turkiye 2.4 8.3 -6.2

Suudi Arabistan 4.2 3.4 14.1

Guney Afrika 2.5 6.2 -5.2




