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Halen kur soku ve faiz sokunun ikili etkisini aym anda yasiyoruz.
Reel sektor hem kambiyo zararin hem de artan ticari kredi faizleri
icin iirkek. Artik hichir sey eskisi gibi olmayacak
L
Iki sokun sonuclari
Fed ve ECB hamlelerini nasil yorumlamaliyiz? Yaklasan bir biliyoruz, freni patlayanin nerede duracagim kestiremezsiniz. Fed
cisim mivar? kuvveden fiile giicli bir gegis yapmustir.
Geligmis iilke merkez bankalarimin 2008-2009 krizinde dlen Avrupa Merkez Bankasi ECB'nin de Fed'in kuyruguna takilmis
neoliberalizmi diriltmek i¢in devreye soktugu emsali gdriilmemis olmasi durumu daha da vahimlestiriyor. Iki numaral rezerv para
bol ve ucuz para dénemi tatl bir masal gibiydi ama bitti. Tekinsiz euro cenahinda da bollugun sona erecegi mijdelendi gecen hafta.
giinlerden geciyoruz. Fed, adeta bir ruh gibi dolanmaya basladh Hélihazirda varhk alhmi yapmak suretiyle her ay sisteme 30 milyar
gelisen ekonomilerin iizerinde. Neyle ugrastiginizi, neye bulastigimzi euro pompalamaya devam eden ECB Ekim ayiyla birlikte bu tutan
iyi bilmeniz, adimlarinizi ona gére atmaniz gerekir boyle dénemlerde. ayhik 15 milyara diigiirecek. Varlik am programi Aralik ayinda da
Gorkemli verilerden cesaret devsiren ABD Merkez Bankasi: Fed sona erecek. 2019 takvimine de bilangonun kiigiiltiilmesi ve faizlerin
finansal kosullan sikilastirmaya devam ediyor. Son toplantisinda yilkseltilmesi girecek. Secim hengéimesindeyiz lakin dis arenada
politika faizini 0.25 puan daha artirdi. Bekleniyordu. 2018 yilimn geri giderek giiclenen tehlikelerin ayirdinda olmahyiz. Bahse konu iki
kalan kismu icin iki adet (muhtemelen Eyliil ve Aralik toplantilarinda rezerv para finansal sistemin yaklagik yiizde 84°tinii olusturuyor. Artik
olacak sckilde), 2019 icin de ii¢ adet 0.25 puan artirim isareti verdi. higbir sey eskisi gibi olmayacak. Kulaklardan para hiskiran dénem
Bu ne anlama geliyor? Fed'in politika faizi 2019 sonunda yiizde geride kaldy, kiiresel sermaye bundan boyle ceylan gibi iirkek olacak,
3.00-3.25 araligina gelmis olacak. Fed faiz artinmlarinin yani sira bir yatinm tercihlerinde cok ama ok secici olacak.
yandan da bilangosunu kiigiltiiyor. Bilangonun kiigiilmesi zamaninda
herkesi ihya eden kiiresel finansal sistemdeki dolar likiditesinin Gelisenlerde baslayan yangin gelismislere bulasir mi?
azalmasi demek. “Goz odur ki dagin ardim gore, akil odur ki basina Yiikselen dolar faizi ve bunca jeopolitik riske ragmen finans
gelecekleri bile” diye giizel bir atasoziimiz vardir. Fed bu yilin kapital gelismis Gilke borsalarini rekor diizeylerde tutmaya devam
Ekim ayiyla birlikte dolar likiditesini her ay 50 milyar dolar olacak ediyor. Ancak ayni finans kapital gelisen ckonomilere “sas1” bakiyor.
sekilde (yilhik bazda 600 milyar dolara karsilik geliyor) kiiciilimeye Ciddi bir ayrisma var (bitisikteki grafikte). Gelisen ekonomilerdeki
baslayacak. Dolar likiditesindeki boylesine giiclii azalis gelisen sicak para zincirlerinden bosandu, 6niine ¢ikan ne varsa yikarak
ekonomileri daha da sert hirpalayacaktir. Herkesin mesrebince ilerliyor. Fed ve ECB takvimlerini goz 6niine alirsak ilk olarak gelisen
yorumlama litksiiniin oldugu bir konu degil bu. Gelisen ekonomilere ekonomilerde baslamis olan yanginin 2018'in son ceyregiyle birlikte
dogru hizlanarak yaklasan koca bir cismi konusuyoruz. Tarihten kiiresellesme (gelismislere sicramasi) ihtimalinin yiiksek oldugunu
GELISEN VE GELISMIS PIYASALAR TURK LIRASI VE BENZERLERI
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iki sokun ekonomiye etkisi nasil olacak?
Iki soku bir arada yasiyoruz su an, faiz soku ve kur soku. Gec
kaldig icin gii¢ tedbire mecbur kalan Merkez Bankasi fonlama
faizini son iki ayda 5 puan artirdi. Politika faizindeki artis derhal
piyasa faizlerine yansidu. Bitisikte bankalarin farkli vadelere gore
verdigi mevduat faizi bulunuyor. TUFE enflasyonunun hizli bir
sekilde yiizde 15'li diizeylere kosmakta oldugu su giinlerde (bunu
TL'nin satin alma giictindeki digiis olarak okuyalim) hane halkinin
tasarruflan icin yiizde 17'yi bile yetersiz bulmasindan daha dogal ne
olabilir ki. Bankalanin mevduat sahiplerine yillik vadede yiizde 17'leri
teklif etmeye basladigim gozlemliyoruz verilerden. Bu hic iyi degil.
Bankalarin satin aldig) paranmn faizi (mevduat faizi) yiikselince sattig
paranin faizi (kredi faizi) de yiikseliyor. Kendi kendini besleyen
olumsuz bir siirece girdigimizi hemen her veri gostermeye baglad
artik. Bitisikteki grafik (ticari kredi faizleri) ekonominin ne boyutta
bir faiz sokuna maruz kaldigim géstermesi agisindan 6nemli. Reel
sektoriin faiz sokunu sindirebilmesi pek kolay olmayacak. Bankacihk
sisteminin TL cinsinden actig) ticari ve bireysel kredi hacminin 1.2
trilyon TL oldugunu hatirlatalim, firmalarn ve bireylerin katlanmak

sdyleyebiliriz. Haliyle son birkag haftadir gelisen ekonomilerde
yasananlarin gecici olmadigin artik kerhen de olsa kabul etmek
zorundayiz. Gelisen ckonomilerin genelindeki bozulmadan Tiirkiye
de paymm ahyor. Buna “dissal faktérler” divoruz. Lakin kendimize
ozgii “icsel faktorler” de yogun bir sekilde etkisini hissettiriyor.
Asafida Tiirk Lirasi ve farkl sekillerde gruplandirilms gelismis tilke
para birimlerinin son yillardaki performansi bulunuyor. Ug ayr kur
soku ile yasadigimiz negatif aynsmalar: kirmizi oklar ile belirttik.
Artan dolar faizinin gelisen ckonomilerde tetikledigi son dalganin
iilkemizde ayr1 bir boyutta yasandigini iiziilerek gézlemliyoruz.
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zorunda kalacag ek faiz maliyeti hesabini size birakahm,

1ki sok bir arada demistik. Faiz sokuna bakuk. Kur sokunu
da mercek alta yatiralim. Subat ayinda 3.70li seviyelerde olan
dolar kuru haftay1 4.73 diizeyinde kapatti. Basit bir bakkal hesabi
yapalim. Reel sektdriin “net” doviz borcunun Mart 2018 itibariyla
223 milyar dolar oldugunu biliyoruz. Bu konuda cok itiraz geliyor.
“Hocam firmalarin doviz alacaklar1 da var ama” deniyor. Iyi de
ismiyle miisemma, “net” diyoruz zaten. Hesaplams seklini bir kez
daha anlatayim. Firmalarimn ithalat yiikiimliiliiklerini, yurtici ve
yurtdigindan aldigy déviz ve doviz cinsi kredileri topluyoruz. Bu
toplama “ytikiimliiliikler” deniyor. Mart ay itibanyla yitkiimlilikler
336.9 milyar dolar. Firmalarin yurtici ve yurtdisi bankalardaki doviz
ve déviz cinsi mevduat ve menkul kiymetlerini, ihracat alacaklarim
ve yurtdisinda yaptig! dogrudan sermaye yatinmlarin topluyoruz. Bu
toplama “varhiklar” deniyor. Mart ay itibariyla varhiklar 114.8 milyar
dolar. Ikisinin arasindaki fark da net déviz yiikimliliikleri oluyor.
223 milyar dolan konusuyoruz. TL konsolide bilancolara Subat
ayinda 3.70 dolar kurundan yansitilan bu kallavi net yiikiimliilitk
artik 4.73 dolar kurundan yansitilacak. 230 milyar TL kambiyo zarari
demektir. Reel sektér hem kur sokundan gelen kambiyo zararmi hem
de faiz sokundan gelen ek faiz maliyetini kaldirabilir mi? [Stanbul
Sanayi Odasi Mayis ayinda “Ttrkiye'nin 500 Buyik Sanayi Kurulugu
2017 Aragtirmasini aciklamugti. O rapordaki bir tabloyu getirelim
bu haftaki yazimiza. 1SO §007iin faiz, amortisman ve vergi 6ncesi
kar1 (FAVOK) 2017 yilinda 94.7 milyar TL olarak gerceklesmis.
Yukanda hesapladigimiz kur sokunun neden oldugu 230 milyar TL
kambiyo zararini simdi bu perspektifte siz degerlendirin. Ustiine ek
faiz maliyetini ekleyin. Iste bu nedenle kur ve faiz soklarimn neden
olmaya basladigi ekonomik daralmaya uziliyoruz.

TICARI KREDI FAIZLERI
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VATANDASLAR, IS DI"JNYASI VE PTYASALAR isﬁmum ISTIYOR

SECIMLERIN ardmdan hedef; dngorilebilir déviz kuru,
faizlerin, enflasyonun, cari acgigin ve issizligin dusi-
riilmesi, buyiimenin de ytiksek performansim koru-
masl.. Bdylece ureten, istihdam saglayan, ihracatini
artiran, kisacasi giiclii Tiirkiye'nin insa edilmesi...

tirkiye'nin haftalardir bekledigi tarihi se-
¢im giini geldi. 56,3 milyon se¢men, bu-
giin gelecegini belirlemek icin sandik ba-
sina gidiyor. Yapilacak tercihler, her an-
lamda tilkenin istikbal rotasim da cizecek.
Stiphesiz secim sonuglan, en fazla ekonomi
ve piyasalar cephesini ilgilendiriyor. Tiir-
kiye ekonomisi, son ¢eyreklerde biiytime
ve istihdam alaminda oldukga pozitif bir
seyir sergiledi. 3 aylik biiyiime perfor-
manslari, ortalama ylizde 7’ye yakin sey-
rediyor. Son agiklanan igsizlik rakamlan
da, tek haneye dogru hizh bir yonelime
igaret etti. Bununla beraber artan enerji
maliyetleri ve altin ithalatinin da etkisiyle
cari agikta yukselis yasamiyor. Doviz
kurlan ise, spekiilatif ataklarla yiikselmis
durumda... Merkez Bankasi, doviz ve en-
flasyonla miicadele icin, parasal sikilag
tirma hamlelerine yoneldi.

Yeni dénemde ekonomi cephesinde he-
def; ongoriilebilir doviz kuru, faizlerin,
enflasyonun, cari agigin ve issizligin di-
stirilmesi, biiyiimenin de yiiksek per-
formansimi korumasi... Boylece iireten,
istihdam saglayan, ihracatim artiran, k-
sacasi giiclii Tlirkiye'nin insa edilmesi...
Is diinyasinin temsilcileri de, biitiin bu
hedefler icin istikrarh bir siyasi irade, ya-
prsal problemlerin ¢ziimiine odaklanmms,
icraatc bir ekonomi yonetiminin kagmil-
maz oldugunu vurguluyor. Patronlar, bun-
lann temin edilmesi halinde islerine odak-
lanacaklanm ve daha giiglii bir Tiirkiye'yi
hep birlikte insa edebileceklerini soyliiyor
ve ekliyorlar: 25 Temmuz'da artik birinci
giindem maddemiz, ekonomi olsun...

Bilecik: Temel
beklenti reform

W Tirk Sanayi-

cileri ve I In-

sanlar1 Dernegi

Bagkan Erol Bi-

lecik: Segimler-

den sonra ma-

samin izerine

konulacak reform paketleri,
ig diinyasiin temel istegi.
Diinyann her noktasma daha
fazla ig gétirmek, oradan bu-
raya daha fazla ig getirmek,
daha fazla istihdam olugtur-
mak, katma degeri daha yiik-
sek iirtinlerin ihracatina yon-
lenmek istiyoruz.

Olpak: Pozitif

degisim zamarn
M Dis Ekono-
mik ligkiler Ku-
rulu Baskam
Nail Olpak: 24
Haziran sonra-
s1 Tiirkiye po-
zitif bir degisim
siirecine girecek. Dis talepte
de dniimiizdeki ceyreklerde
normallesme bekliyoruz. is
diinyasi olarak siirdiiriile-
bilir birbityiimeye, diinyada
adindan s6z ettiren Tiirki-
ye've katki saglamaya de-
vam edecegiz. Biiyiimenin
2018'in tamamina yayilacak.

GUCLU TURKIYE olsun

IS diinyasmin temsilcileri de, biitin bu hedefler igin
istikrarh bir siyasi irade, yapisal problemlerin ¢oziimune
odaklanmus, icraatgi bir ekonomi yénetiminin kagi-
nilmaz oldugunu vurguluyor. Patronlar “Artik birinci
gundem maddemiz, ekonomi olsun” diyor..

ay
I Kaan: Yarmlar
glizel olacak

M Miistakil Sa-

nayici ve Isa-

damlari Dernegi

Bagkan Abdur-

rahman Kaan:

Asil mesele bu-

gunii kurtar- =

mak degil, Tirkiye'yi gok
daha giiglii yarina hazirla-
maktir. 0 bakimdan is diin-
yasina ve tiim toplumumuza
cagrimiz sudur; meselemiz
Tiirkiye olsun. Segim sonrasi
ekonominin durumuna ba-
kildiginda herhangi bir olum-
suzluk gérmiiyoruz.

Bahgivan: Kur
ve faiz 6nemli

M Istanbul Sa-

nayi Odasi Yo-

netim Kurulu

Bagkam Erdal

Bahgivan: Ni-

sandan itibaren

finansal piyasa-
lardabaslayan istikrarsizhkla
birlikte, kur ve faizlerdeki ge-
lismeler tedirginlik olusturdu,
Secim sonrasi alinmasi ge-
reken temel Gnlemlerle bu is-
tikrarsizlik ortamina son ve-
rilmeli, Tirkiye tekrar nitelikl,
siirdiiriilebilir biyiime orta-
mna kavusmalw

Avdagic: Giinii
kaybetmeyelim
M istanbul Ti-

caret Odasi Bag- r

kam Sekib Av- [ESSEY
dagig: Kiiresel
ekonominin zor

bir virajdan geg- “
tigi donemde,

Tirkiye, disaridan ve igeri-
den aldign namertce darbe-
lere ragmen saglam bir ge-
kilde ylriylisiinil stirdiirii-
yor. Gegmiste elde edilen ka-
zarumlary, bir daha geri do-
niilemez sekilde giiclendir-
meliyiz. istikrarsiz ortama

geri ddnmemeliyiz.
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Celik ihracatinda
rekor bilyiime

Demir ¢elik sektdriiniin dnemli
oyunculari arasinda faaliyet gos-
teren MMK Metalurji, 2017 yili
icerisinde ger¢eklestirdigi 151
milyon Dolarlik ihracat raka-
miyla bir 6nceki yila oranla
ytizde 250°lik bir ihracat artis
gerceklestirdi. Tiirkiyve Thracatgi-
lar Meclisi ('1'IM) tarafindan ha-
zirlanan “[lk 1000 Thracatg:
Firma’ listesinde kendi sekto-
riinde 20 sira yikselerek ilk 12
sirket arasinda yer alma basarisi
gosteren MMK Metalurji, genel
listede ise 275 sira yiikselerek
96'nc1 sirada yer aldi.

Rus MMK Grubu'nun 2007 yi1-
linda Ttirkiye’ye yatirim yapma
karariyla karulan MMK Meta-
lurji, Tiirkiye ekonomisine katki
saglamaya devam ediyor. 2017 y1-
linda cirosunu ytizde 60 artirarak
vaklagik 2,5 milyar TL ciroya ula-
san sirket, ihracat rakamlariyla
da hizli btiytimesini stirdtiriiyor.
Gegligimiz ginlerde Istanbul Sa-
nayi Odasi’ nin agikladagr “1trki-
ye'nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu™ listesinde 12 basamak
yiikselerek 46'nc1 sirada yer alan
sirket, TIM tarafindan hazirla-
nan “Ilk 1000 Thracat¢r Firma™
listesinde bir 6nceki yila gore
275 sira yiikselerek 96'nc1 sirada
ver aldi.
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