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DOVIZ POLITIKALARI SANAYIYI
GERILETTI

Mustafa SONMEZ*

Ozet

Déviz politikalari, 6teden beri Tlrkiye gibi “cevre, gelismekte olan” tilkelerin genelde ekonomisinin, 6zel-
likle de sanayisinin gelisim seyrini belirleyen en énemli degiskenlerden biridir.

Sanayinin doviz kazandirici yetenegini gelistirmek yerine, ithalati cezbeden “ucuz déviz tercihleri”, 6zel-
likle 2002 sonrasimin AKP’li dénemine hakim olmustur. Son birkag yilda, dig diinyadaki gelismeler ile “ucuz
doviz” trendi degismeye baslayinca, sanayinin gelisiminde yiikselen doévizin kaldira¢c gorevi gérmedigdi,
ihracatin, ithalata bagimlilig: nedeniyle, artan doviz kurlarnnin bu kez sanayiyi bagka tiirlii sorunlarla ytz
yuze biraktigi gorilmustiir.

Dolar kurunun sanayi bilylimesine etkisi 2003-2008 déneminde dikkat ¢ekicidir. Bu dénemde ekonomi ge-
nelde yilda ortalama 6 buytirken, sanayideki buytime hizi ortalamay: 1 puan gecti ve yillik ortalama yuzde
7,1 oldu. 2009-2015 doéneminde ise dolar degerlendi ve TL'deki yillik kayip yiizde 5'i buldu. Bu dénemde
yillik ortalama genel bilylime yuzde 3,5’e diigserken sanayideki yillik biiylime ortalamasi da ytizde 4 dola-
yinda kaldi.

Ucuz kur, ihracati fazla gelistirmezken ithalat: kamgilad, i¢ talebe doniik buiytime, ithalat: hizlandirdikga
yildan yila dis ticaret aciklan da buiyudu ve agiklar, turizm gibi déviz getiren sektorlerden kapatilamayinca
cari acik Turkiye'nin kronik sorunu haline geldi.

2000'li yillarin cogunda izlenen ucuz déviz politikasi, 6zel firmalari, 6zellikle de sanayi firmalarini doviz kre-
disi kullanma konusunda ¢zendirmis ve son yillardaki ihtiyath borclanmaya ragmen, 2015 ortasi itibaryla
sanayinin doviz kredi bor¢ stoku 90 milyar dolara yaklasmistir. Bu toplamin 35 milyar dolarini, sanayinin
orta ve uzun vadeli olarak digaridan yaptig:r borclanma, kalanini da icerideki bankalardan yaptigi doviz
kredisi ya da dovize endeksli krediler olusturmaktadir.

Doéviz kuru politikasi, biiytik fotografin bir parcasidir. Kur politikalarinin, éteki parcalarla uyumlu olmasi ge-
rekir, kendi basina stiriikleyici olmasi 6nlenmelidir. Tirkiye'nin, i¢ tasarruflarini daha ¢ok kullanan, yatirim-
larini sanayiye daha ¢ok odaklayan, yeni teknolojiler uygulayan, ithalati olabildigi kadar ikame eden, yerli
girdi kullaniminmi 6zendiren, déviz kazandiran, biitiin bunlarn yaparken bolistiimde daha adil olan yenilikci
bir buytume ve sanayilesme paradigmasina ihtiyaci var. Kur politikasinin da bu paradigmayla ¢elismeyen
bir tarzda uygulanmasi gerekir.

* Tktisatg1-Yazar, Makina Mithendisleri Odas: Danigmani
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GIRIS

]D> oviz politikalar, 6teden beri Turkiye gibi
“cevre, gelismekte olan” ulkelerin genelde

ekonomisinin, Ozellikle de sanayisinin geligim

seyrini belirleyen en 6nemli degiskenlerden biri-
dir.

1980 sonrasi, 6zellikle de 2000 sonrasi izlenen do-
viz kuru politikalarnnin sanayi tizerinde geligtirici
degil, geriletici, agindirici bir rol oynadigr goérul-
mektedir. Sanayinin déviz kazandirici yetenegini
gelistirmek yerine, ithalati cezbeden “ucuz doviz
tercihleri”, biutiin bu déneme, ozellikle de 2002
sonrasinin AKP iktidarlari dénemine hakim ol-
mustur. 2013 ortalarnindan itibaren, dis diunyada-
ki geligmeler ile “ucuz doviz"” trendi degismeye
baslayinca, sanayinin gelisiminde yukselen doévi-
zin kaldira¢ gorevi gormedigi, ihracatin, ithalata
bagimliligi nedeniyle, yukselen doéviz kurlarinin
bu kez sanayiyi bagka turli sorunlarla yluz yuze
birakti§1 gérulmustur.

Ucuz doviz tercihi, bircok bagka sektor gibi, sa-
nayiyi de digsaridan borclanmaya tegvik etmistir.
Boylece sanayi igletmeleri ucuz déviz déneminde
buyumekle beraber, son yillarda artan doviz fiyat-
lan1 karsisinda dovizle borg stoklarinin TL karsi-
Iiklarinin hizla yikselmesi sonucu, bagka tir bir
darbogazla kars1 karsiya kalmig, borg/6zkaynak
oranlarinin ylizde 150'lere kadar yikselen bir so-
runu yasamaya baslamislardir.

DOVIZ VE SANAYILESME

1980 oncesi sanayilesmeye oncelik veren cgevre
ekonomileri 1980’e kadar yerel paralarini dolara
kars1 sabitleyip, yani sabit doviz politikas: izle-
yip doviz kurlarini degistirmemeye caligtilar. Bu-
nun nedeni agikti. Turkiye gibi bu cevre ulkeler,
ithal ikameci, i¢ pazan yuksek gumruk duvarlar
ile korumay: amacglayan bir sanayilesme cizgisi
izliyorlardi. Ithalata kars1 yuksek gumruk vergi-
leri uygulaniyor, eldeki doviz ise resmi elden kota

sistemi ile kullandiriliyordu. Déviz tasimak bile
yasakti.

Ithal edilen yatinm mallarni, sanayinin ana gir-
dilerini ucuzlatmak i¢in doéviz fiyatlarina -enflas-
yonun gerisinde seyretse de- mudahale edilmiyor,
boéylece ucuz doévizi hedefleyen kur politikasi, sa-
nayilesme politikalarini desteklemis oluyordu.

Bu donemde dovize miidahale, ancak onemli cari
aciklarla yuz yuze gelindiginde, doéviz yukumli-
lukleri borglanma ile bile kargilanamayinca, kapisi
calinan IMF'nin dayatmasiyla, yuksek oranlh de-
valilasyonlarla gergeklesiyordu. Turkiye'de 1959,
1971, 1975, 1977 ve 1980 devaliiasyonlari boyle
gerceklesmisti. Bu tir sok diizeltmeler sadece
ekonomide degdil siyasette de ciddi alt iist oluglara
yol aciyordu. 1960, 1971, 1980 askeri darbelerinin
hepsinin arka planinda, ekonomik darbogazi as-
mak icin uygulanan IMF paketinin icinde yer alan
yuksek devaluasyonlar 6nemli bir etken olmustur.

DISA ACILMA

1980 sonrasinda dinyadaki igholumu ve yeni pa-
radigma, o gline kadar ige déntik, ithal ikameci sa-
nayilesme cizgisi izleyen ulkelere, diga acilmala-
rini, dinya ekonomisi ile yetenekleri ve imkanlari
ol¢iisinde entegre olmalarini dayatti. IMF-Diinya
Bankasi ikilisi, bu yeni isbdlumu ve paradigmanin
icracisi olarak sahnede yer aldilar.

Artik Turkiye gibi ulkelerin, yerel paralarim guclu
tutmalan degil, dolara kars1 serbest birakmalarn
ve piyasaca belirlenmesine izin vermeleri isteni-
yordu. Bu yapilirsa, olusacak denge kuru, ihracat-
cilarn, ihracat kapasitesi olan sanayileri, turizm-
cileri, hizmet ihracat¢ilarini déviz kazandirmada
ozendirecek, gereksiz ithalat azaltilacak ve doviz
aciklan daha bas edilir boyuta gelecekti. Bu saye-
de ulkeler, merkez ililkelerce iretilen iddial1 sana-
yileri terk edip, kendi hammadde ve igglicu avan-
tajlarimi kullanacaklarn sanayilerde yogunlagmali,
bu sayede ihracatgi olabilmeliydiler.
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SICAK PARA DEVRI

1989’dan sonra gevre tilkelerin gogunda dis ser-
mayenin her turlusunun ulkeye daha serbestce
girmesine imkan saglayacak diizenlemelere gi-
dildi. Mal dolagiminin, dogrudan yabanci serma-
ye ve kredi giriginin yaninda, “portfdy yatirimi”
denilen sicak paranin dolagimini miumkin kilacak
diizenlemelere hiz verildi.

Yiksek kazang¢ kovalayan uluslararasi finans ka-
pital, kendisini Tirkiye gibi tilkelere dogrudan ya-
banci sermaye transferi (cogunu 6zellegtirmeler
ve satin almalarla yaparak) ile siirlandirmadi,
“portfoy yatirnmlar” ile devlet tahvillerine, bor-
saya, mevduata akti. Bu “bolluk”, doéviz fiyatla-
i1 reel olarak ucuzlatti. Boylece Turkiye benzeri
ulkelerde, inig c¢ikiglarla da olsa, 6énceki donemde
gerceklegsenden cok yuksek boyutlu dis kaynak
giriglerine dayanan bir buyume sureci yasandi.
Ucuz doviz, beklenecedi gibi ithalat1 pompaliyor,
i¢ pazara donuk ithalat ve ithalatla temin edilen
girdilerle yine i¢ pazara donuk Uretim artiyordu.
Ama dovizin ucuz seyri ihracati pek tegvik etmi-

yor, i¢ pazara donik bu biyume, yine disaridan

saglanan borclarla tiiketiciyi borglandinp talep
yaratiyor, ¢cark bu ¢evrimle déntiyordu. Ancak, so-
nugcta tlkenin doéviz agigi, cari agik sorunu, kronik
hal aliyordu.

Turkiye, bu agsamalarin hepsini yagadi. 1980’de
Ozal, IMF énerilerini agan bir devaliiasyon gergek-
lestirdi; 1980 sonrasinda dis ticareti serbestlestir-
di ve enflasyonun déviz fiyatlarim1 asindirmasini
6nledi. 1989 sonrasinda serbestlegen sermaye ha-
reketleri, dovizi ucuzlatma egilimini egemen kild:
ve sok kur artiglan (fiili devaliiasyonlar) sadece
krizlerin zorladig: 1994, 2001, 2009'da gergeklesti.
2014-2015'te ise tuim aylara yayilan yiksek oranlh
kur dizenlemeleri ile ekonomi, 6zel olarak sanayi,
ciddi bir altiist olus yasamaktadr.

2000 oncesi ve 2000’1l yillarda, ekonominin doviz
acid1, ozellikle portfdy yatinmlarn (sicak para) ile
karsilanmaya caligildi. Sicak parayl ¢ekmek igin
devlet tahvili faizleri yuksek tutulurken kurda oy-
naklik olmayacagina dair de guven verilmeye ca-
hisildi. Cuinki portfdy yatirimi, déviz olarak gelir,
geldigi tarihteki kurdan TL'ye cevrilir ve yatirimi-
n1 TL ile yapar. Cikarken de surpriz istemez, yani

120,0
100,0 |
80,0 |
60,0
40,0 |
20,0
00

-20,0 | €

-40,0

mmmm Nom.Deg
== Reel Deg.
@=Omms Dolar/TL

Grafik 1. Nominal ve Reel Degigsme (Dolar/TL, %)
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Tablo 1. Nominal ve Reel Degisme

(1999-2015/T, %)
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Tablo 2. Cari Acik, Sermaye Girisi ve Dolar

Kurunda Degisme

N Reel Cari Cari Sermaye Reel
Yillar Dolar/TL o °° Agik/ | Agik | Girisi Dolar
Deg. (%) | Deg. (%) Yillar ¢ . st
GSYH | Milyar Milyar Kuru
1999 0,42 59,3 4,3 (%) $) $) Deg. (%)
2000 0,63 50 0,7 1999 0,4 -0,9 5,3 4
2001 1,23 95,2 18,4 2000 -3,7 9,9 12,9 -1
2002 1,51 22,8 14,1 2001 1,9 3,8 4,3 18
2003 1,49 -1,3 -20,1 2002 -0,3 0.6 7.5 -14
2004 1,42 -4,7 -14,0 2003 -2,5 7,6 7.1 -20
2005 134 56 10,7 2004 -3,6 -14,2 14,2 14
2006 143 71 2.8 2005 -4,5 21,4 37,3 11
P 1,30 01 128 2006 -6,0 -31,8 38,2 -3
2008 1,30 07 11.2 2007 -5,8 -37,8 453 -13
2008 5,4 -40,2 36,5 -11
2009 1,55 19,7 19,2
2009 -1,9 -12,0 9,2 19
2010 1,50 -3,0 -10,3
2010 -6,2 -45,3 57,9 -10
2011 1,67 11,3 0,0
2011 9,7 -75,0 64,2 0
2012 1,80 7.3 1,7
2012 6,2 -48,5 69,1 2
2013 1,90 5.9 0.8 2013 7,9 -64,7 71,9 1
2014 2,19 15,1 44 2014 58 | -465 42,8 4
2015 (T) 2,85 30,1 19,0 2015/8
5,0 -43,0 31,2 19
Kaynak: TCMB, TUIK veri tabani (Y1illik)

kurda o6nemli bir ylkselme istemez ki, transferi
kur artisi ile erimesin.

2000 yilinda cari agik 10 milyar dolara yakin ger-
ceklesti. Bu, milli gelirin yliizde 3,7'si buyukligun-
deydi. Ancak, dis sermaye 6zellikle yilin son ayla-
ninda yuksek cari agik ve politik risklerden endise
ederek kacinca dolar firlamaya bagladi. Yine de
2000'de dolar kuru ylizde 1 degerlenmede kaldi.
Asil sorun 2001'de yasandi ve sermaye kacislar
4,3 milyar dolar bulunca, dolar kurundaki nominal
artis yuzde 89'y, reel artis ise yuzde 18 gibi deva-
sa bir boyutu buldu.

2001 krizinden IMF kontrolli aci bir recete ile
dize cikilinca, sermayeyi kacirtan bankacihigin ve

Kaynak: TCMB, TUIK veri tabanlar

kamu maliyesinin puruzleri giderilip 6zellegtirme-
lerin 6nt acgilinca, 2002'den baglayarak yabanci
kaynak girisi hizlandi, bu da dolar kurunu reel ola-
rak yuzde 14 ucuzlatti.

Sermaye girisi, izleyen yillarda da 2009 krizine
kadar stirdi ve 2001 Ooncesine goére devasa bo-
yutlara ulasti. Bu da kurun iyice ucuzlamasim
getirdi. 2009 kiiresel krizinin etkisiyle yeniden
sermaye kacis1 yaganinca, o yil dolar kuru da reel
olarak ytzde 19 pahalandi. Ama izleyen iki yil
boyunca sermaye girisi saglaninca dolar kuru da
yeniden gevsedi. 2014 ve 2015'te ise sermaye gi-
rigi tempo kaybetti, 2015'teki reel kayiplar yiizde
19'u buldu.
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Grafik 2. Dig Sermaye Girisi ve Dolar Kurunda Degigim (Milyar $, %)

DOLAR KURU KARSISINDA...

Turkiye ekonomisinde bagat déviz kuru olan do-
lar kargisinda TL degerinin yillara gore gelisimi,
ekonomik biuylmenin ve sanayinin rotasinda da
etkili oldu.

Turkiye tarihinin en derin krizinin yagandig: 2001
oOncesi donemde, yuzde 60-70'leri bulan yillik enf-
lasyona yakin oranlarda gerceklesen dolar fiyati
artislannin ardindan tim parametrelerin tahrip
olmasiyla, Turkiye 2001 krizinden kacamadi.

IMF’'nin 2000’de uygulatti1 doviz ¢ipasi regetesi-
nin c¢uruk cikmasiyla yaganan buyuk cari acik ve
onun etkisiyle yagsanan dig sermaye kacisi, TL'nin
dolar karsisindaki yillik degersizlesmesini yuzde
89'a tasidi. Bu olciide bir fiili devaliiasyon, o yil
ekonomide yuzde 5 dolayinda tarihi bir kiigiilme-
yi getirirken sanayide yaganan tarihi daralma da
yluzde 9'u buldu.

2001 krizinden ¢ikis ve sonrasinda yasanan dig
sermaye girisi dolar kurunu ucuzlatirken, ucuz-
layan dolar, buyumeye rizgar oldu. 2002'den
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2007'ye yuksek sermaye girigleri ile dolar kurunda
yillik ucuzlama ylizde 12'nin Gstinde gercgeklesti.
AKP’'nin yukselme dénemi de olan bu zaman ara-
higinda yillik ortalama sermaye girisi 25 milyar do-
lar1 buldu ve 19 milyar dolarlik yillik ortalama cari
acig1 kapadign gibi, rezervleri giglendirdi. Dolar
kurunun yillik ytizde 12 ucuzladidi bu donemdeki
iklim, yuksek bluylmeye, yiksek ithalata dayal
bir “Lale Devri” olarak adlandirilir. Benzer bir ik-
lim, Brezilya'dan Hindistan’a, G.Afrika'dan bir¢ok
Asya ulkesine kadar “yiikselen iilkelerin” ¢ogun-
da yasanda. Ozellikle i¢ dinamiklerin uygunlugu
kadar digarida da adres arayan bir likidite bollu-
Jgu, sermaye girislerinde ve yiiksek bliylimede et-
kili oldu.

DOLAR KURUNUN BUYUMEYE ETKIiSI

Turkiye benzeri tilkelere yonelen sicak paranin ya-
rattig1l uygun iklim, ekonomik biytimeye, 6zellik-
le sanayi buyumesinde etkili oldu. Sermaye girisi
hizlandikga buylime, sanayi biyumesi hizlandi,
yavaglayinca buylume, sanayi buyumesi de yavas-
ladi. Bu yillan da iki evrede ele almak uygundur.



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (XII)

Birinci donem, “ucuz doviz, yiksek buytume” yilla-
nin1 iceren 2003-2008; digeri ise dovizin gorece pa-
halandig: ve buylumeyi yavaglattig: yillan iceren
2009-2015 donemi.

¢ Dolar kurunun sanayi biiytimesine etkisi 2003-
2008 doéneminde dikkat g¢ekicidir. Bu dénem-
de ekonomi genelde yilda ortalama 6 biyiir-
ken sanayideki blUiyime hizi, ortalamay: 1
puan gecti ve yillik ortalama yuzde 7,1 oldu.
2009-2015 doneminde ise dolar degerlendi
ve TL'deki yillik kayiplar yiizde 5'i buldu. Bu
doénemde yillik ortalama genel buyume yuzde
3,5'e diigerken sanayideki yillik buyume orta-
lamas1 da yuzde 4 dolayina inmigtir.

¢ Ucuz kur, ihracati fazla geligtirmezken ithala-
t1 kameiladyi, i¢ talebe dénuk buyume, ithalat:
hizlandirdikca yildan yila dis ticaret aciklan
da buyudu ve acgiklar turizm gibi déviz geti-
ren sektdrlerden kapatilamayinca cari acik
Turkiye'nin kronik sorunu haline geldi.

2003-2008 doéneminde, yani kuresel krizin baslan-
gicindan Turkiye'nin de etkilenmeye basladidi
tarihe kadar, TL'nin dolar kargisinda guiclenmesi,
bagka bir deyisle dolarin ucuz tutulmasi, genel
olarak ekonomik buyumede, 6zel olarak sanayinin
buyumesinde etkili oldu. TL, dolar kargisinda bu
donemde reel olarak ytizde 12 ucuzladi ve 2003'te
1 dolar ortalama 1,50 TL iken 2008 ortalamasi 1,30
TL'ye kadar distu.

Ozellikle dolar kurunun sanayi bityiimesine etkisi
2003-2008 doéneminde dikkat ¢ekicidir. Bu dénem-
de ekonomi genelde yilda ortalama 6 buyltrken
sanayideki buyume hizi, ortalamay1 1 puan gecti
ve yillik ortalama ytuizde 7,1 oldu. Ucuzlayan dolar-
la sanayi yatirimlarn hizlanirken, i¢ tuketimin can-
lanmasiyla ve kismen ihracat artiglarn ile kapasite
kullanimi da yiikseldi ve sanayi en canli donemini
2003-2007 déneminde yasadi.

Tablo 3. Dolar Kurunda Degisme ve
Buytme: 1999-2015/T (%)

Yillar Biuiylime Sanayide Dolar/TL
(%) Biy. (%) (%)
1999 -3,4 -4,6 4,3
2000 6,8 6,2 -0,7
2001 -5,7 -9,0 18,4
2002 6,2 4,7 -14,1
2003 5.8 7,7 -20,1
2004 9,4 11,6 -14,0
2005 8,4 8,8 -10,7
2006 6,9 10,2 -2,8
2007 4,7 5,8 -12,8
2008 0,7 -1,3 -11,2
2009 -4,8 -8,6 19,2
2010 9,2 13,9 -10,3
2011 8,8 10,0 0,0
2012 2,1 1,6 1,7
2013 4,2 4,1 0,8
2014 2,9 3,6 4,4
2015 (T) 3,0 4,0 19,0

Kaynak: TCMB, TUIK veri tabanlar

Ikinci evre olan, kiiresel krizin etkisi altina girilen
2009-2015 doéneminde ise dolar kuru yilda ortala-
ma reel olarak yliizde 5 deger kaybetti. Bu orta-
lamay: yukselten yillar 2009 ve 2015 oldu ve her
birinde TL, dolar karsisinda enflasyondan arinmig
olarak ylizde 19 dolayinda deger kaybi yasadi.
2009'da 1,55 TL olan dolar kuru, 2015'te 2,85 TL'ye
¢iktl. Bu nominal artig enflasyondan arindinldigin-
da, yillik kaybin ylizde 5'i buldugu gorilmektedir.
Yine de bu deger kaybinin iki yi1lda yogunlasmasi,
buyume ve sanayi buyumesini olumsuz etkilese
de, kizin etkisini zamana yaydi. 2009-2015 done-
minde yillik ortalama genel buylime ylizde 3,5'e
diserken sanayideki yillik buyume ortalamasi da
ylzde 4 dolayinda kaldi. Bu, 2003-2008 dénemine
gore, 3 puanlik bir gerileme anlamina gelmekte-
dir.
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2003 2004 |2005 2006
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Grafik 3. Dolar Kurunda Degigme ve Sanayide Biytume (%)

DOVIZIN DIS TICARETE ETKISi

Ozellikle 2003 sonrasi, daha ¢ok da dis sermaye
girigini surekli kilmak amaciyla izlenen ucuz kur
politikas1 Turkiye'nin dis ticaretinin yapisimi da
etkiledi. Ucuz kur, ihracat1 fazla gelistirmezken
ithalat:1 kamgilads, i¢ talebe dénuk buyume, itha-
lat talebini hizlandirdik¢ca yildan yila dig ticaret
aciklarn da buyudu ve aciklar turizm gibi déviz
getiren sektorlerden kapatilamayinca, cari acgik
Turkiye'nin kronik sorunu haline geldi.

Ozellikle imalat sanayi sektériiniin dig ticaretine
g6z atildiginda, yildan yila dig ticaret hacminin
hizla arttig1, ama bunun daha ¢ok da ithalatin ar-
tisiyla ilgili oldugu goruliir.

2000 yilinda Turkiye'nin imalat sanayisinin ihra-
cat1 25 milyar dolar dolayinda iken ithalati 44 mil-
yar dolar gecgiyor, dolayisiyla dis ticaret agigi 19
milyar dolara yaklasiyordu.

Ozellikle dis sermaye giriginin hizlandig1 ve do-
lar fiyatinin ucuzladigi 2003 ve sonrasinda ithalat
daha da hizlandi. Hem sanayi yatinimlan igin ge-
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rekli makine- techizat, girdi hem de mamul sanayi
Urlin ithalati hizla tirmanda.

Tablo 4. imalat Sanayi Ihracati ve ithalat::
2000-2014 (Milyon $)

Yillar ihracat ithalat Dis 'I:ic.
Acig1
2000 25.518 44.200 18.683
2001 28.826 32.686 3.860
2002 33.702 41.383 7.681
2003 44.378 55.690 11.311
2004 59.579 80.447 20.868
2005 68.813 94.208 25.395
2006 80.246 110.379 30.133
2007 101.082 133.938 32.856
2008 125.188 150.252 25.065
2009 95.449 111.031 15.581
2010 105.467 145.367 39.900
2011 125.963 183.930 57.968
2012 143.194 176.235 33.041
2013 141.358 196.823 55.465
2014 147.059 187.742 40.683

Kaynak: TUIK veri tabani
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Grafik 4. 2000-2014 Dénemi Imalat Sanayi Dig Ticareti ve Agik (Milyon $)

2003-2008 doéneminin yillik yiizde 7'nin Uistiindeki
buylimesine bagl olarak hem ihracat hem ithalat
hizi yiksek seyretti. Imalat sanayinin ihracati-
nin bu dénemde yillik artis hiz1 yuzde 25'i buldu.
2003'te 44 milyar dolar olan yillik ihracat 2008'de

125 milyar dolarn gecti. Boylece bu dénemde ih-

racatin milli gelirdeki pay: ylizde 15,3 olarak ger-
ceklesti.

Ayn1 doénemde imalat sanayinde ithalatin artig
hiz1 da ihracatin hizindan sadece 1 puan geri kaldi
ve imalatta ylzde 24 yillik ithalat artis1 yasandi.

mmm Im.Thr, %
=== im.ith,%
—0—%/TL, %

Grafik 5. Imalat Sanayi Ihracat, Ithalat Artig1 ve Dolar Kurunda Degigim:

2002-2014 (%)
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2003'te 56 milyar dolar olan imalat sanayi ithalat:
2008’de 150 milyar dolarn asti. fthalatin milli gelire
orani ise bu donemde ytizde 20'nin tistiinde kaldi.

Ayn1 donemde imalat sanayinin dis ticaret acigi
ise 11 milyar dolardan 25 milyar dolara ¢ikarak
yluzde 127 artti.

Bliytime hizinin tempo kaybettigi 2009-2014 done-
minde ihracat ve ithalat da yavagladi. Bu dénem-
de dolarin reel olarak yilda ytizde 5 deger kazanip
ihracati1 daha ¢ok cazip hale getirmesi beklenir-
ken, ihracattaki artig yillik olarak yuzde 4 ile sinirh
kaldi. Buna karsilik yine dolarin pahalilagmasinin,
ithalat1 caydirmasi gerekirken, beklendigi kadar
bir ithalat gerilemesi olmadi ve yillik artis hizi
ylzde 6'y1 buldu.

2009-2014 doéneminde imalat sanayinin yillik ihra-
catinin milli gelire orani yuzde 16,7 olurken, itha-
latinin milli gelire orani bir 6énceki déonemin dege-
rini biraz daha gegerek yuzde 22'ye yaklasti.

Tablo 5. Imalat Sanayi Ihracati ve Ithalat ve
Dolar Kuru Yillik Deg@igim: 2000-2014 (Milyon $)

Yillar Im. ibr. (%) | Im.ith. (%) | $/TL (%)
2002 16,9 26,6 22,9
2003 31,7 34,6 -0,8
2004 34,3 44,5 -4,7
2005 15,5 17,1 -5,7
2006 16,6 17,2 6,7
2007 26,0 21,3 9,1
2008 23,8 12,2 -0,7
2009 -23,8 -26,1 19,7
2010 10,5 30,9 -3,0
2011 19,4 26,5 11,3
2012 13,7 -4,2 7,3
2013 -1,3 11,7 5,9
2014 4,0 -4,6 15,1

Kaynak: TUIK veri tabam
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2014-2015'TE DOViZ KURU VE DIS
TICARET

izlenen dolar kuru politikasinin ihracat ve ithalat
tstinde yaratmis oldugu garpikhidi en iyi gézleme
doénemi 2014 -215 yillan 9 aylik dis ticaret goster-
geleridir. 2014'Un ilk 9 ayinin ortalama dolar kuru
2,16 TL olarak gergeklesmisti. 2015'in 9 aylik dolar
kuru ortalamasi ise 2,65 olarak gerceklesti. Dolayi-
siyla artig yizde 23’1 buldu.

Dolar kurundaki yuzde 23'luk artisin ihracati daha
cok motive etmesi, ithalati ise pahalandig: igin
caydirmasi beklenirdi. Ancak boyle olmadi. Ima-
lat sanayi ihracati 2014'an ilk 9 ayinda yaklasik
111 milyar dolar iken, dolar kurundaki hizl artisin
kaldira¢ giiciine ragmen, artmads; yuzde 9,3 ora-
ninda azalarak 100,6 milyar dolara geriledi.

Alt sektorler itibariyle bakildiginda, ihracat1 arti-
rabilenlerin sadece ana metal sanayisi (yizde 10)
oldugu goruliyor. Buna karsiik ihracatin 6nde
gelen alt sektorlerinden tasit aracglarinda ihraca-
tin ylizde 8 geriledigi, tekstilde gerilemenin yliz-
de 14’4, giyimde yiizde 11'i, gidada ise yuzde 9'u
buldugu goriluyor.

Ihracattaki gerilemenin, yiikselen dolar kuru moti-
vasyonuna ragmen, artig degil azalma gdsterme-
si, kismen dig pazarlar AB ve Orta Dogu'daki talep
distusunden kaynaklansa da buytlik dlgiide sanayi
liretiminin ithalata bagimli yapisiyla ilgilidir. Sa-
nayi uretiminde makine-techizat, girdi kullanimi-
nin yillar iginde -ucuzcu doéviz politikalarinin da et-
kisiyle- artan oranlarda ithalatla tedarik edilmesi
ve bunun katilagmasi, artan dolar kuru ile birlikte
ithalati, dolayisiyla ihracata konu sanayi tiretimi-
nin maliyetini de artirdi ve rekabet glicini azaltt1.
Artan ithal girdi maliyetleri ile yapilan Uiretimin,
dis pazarlarda rekabet gucu de fazla olmamakta-
dir. Fiyat indirimlerine, diisiik kar marjlarina raz
olma pahasina, ihracat 2015'in ilk 9 ayinda ancak
101 milyar dolarn bulmus ve 2014'iin ayni dénemi-
nin neredeyse 10 milyar dolar gerisine dusmustur.
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Tablo 6. Ocak-Eyliil 2014-2015 Imalat Sanayi Ihracat ve ithalatinda Degigsim (Milyon $)

IHRACAT ITHALAT
2014 2015 | BrDeG o004 2015 | thDed:

(%) (%)
imalat 110.943 100.644 9.3 139.115 | 125.199 10,0
Kimyasal Madde ve Uriinler 6.021 5.523 -8,3 26.409 22.752 -13,8
Ana Metal Sanayi 13.289 14.637 10,1 18.515 16.878 -8,8
Motorlu Kara Tagit1 ve Rémorklar 14.554 13.410 -7,9 12.804 14.660 14,5
Bagka Yerde Smiflandinlmamig Makine ve
Techizat 10.173 8.814 -13,4 16.115 14.622 -9,3
Kok Kémiirii, Rafine Edilmig Petrol
Urtinleri 4.246 3.170 -25,3 14.781 8.676 -41,3
Radyo, Televizyon, Haberlesme Cihazlarn 1.548 1.266 -18,2 6.226 6.291 1,0
Bagska Yerde Smiflandinlmamig Elektrikli
Makineler 4.743 4.068 -14,2 6.044 5.812 -3,8
Diger Ulagim Aragclar 1.731 1.692 -2,2 3.557 4.567 28,4
Tekstil Uriinleri 11.447 9.841 -14,0 4.601 3.821 -16,9
Tibbi Aletler; Hassas Optik Aletler ve Saat 606 594 -2,0 3.954 3.739 -5,4
Gida Uriinleri ve igecek 8.086 7.345 -9,2 4.194 3.733 -11,0
Plastik ve Kauguk Urtnleri 5.777 4.864 -15,8 3.845 3.526 -8,3
Metal Esya Sanayi (Makine ve
Techizati Harig) 5.617 4.804 -14,5 3.108 3.127 0,6
Kagit ve Kagit Urtinleri 1.497 1.291 -13,8 2.978 2.598 -12,8
Biiro, Muhasebe ve Bilgi igleme
Makineleri 143 138 -3,2 2.706 2.226 -17,7
Mobilya ve Diger Uriinler 5.326 4.929 -7,5 2.588 2.170 -16,1
Giyim Egyasi 10.757 9.534 -11,4 2.151 1.979 -8,0
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 3.303 2.909 -11,9 1.647 1.454 -11,8
Dabaklanmis Deri vb. 904 799 -11,7 1.363 1.086 -20,4
Agag ve Mantar Uriinleri
(Mobilya Harig) vb. 650 524 -19,4 1.042 1.049 0,6
Basim ve Yayim; Plak, Kaset vb. 126 105 -16,8 379 331 -12,6
Tiittin Urtinleri 400 389 -2,9 108 103 -4,5

Kur politikasinin ¢carpik sonuglan ithalatta da go-
rulmektedir. Anilan dénemde, dolar kurunun yuz-
de 23 artmig olmasina, dolayisiyla ithalat:1 daha
cok azaltmasi beklentisine karsin, ithalattaki azal-
ma ancak yuzde 10'da kalmig ve ilk 9 ayda 139
milyar dolardan 125 milyar dolara inebilmigtir.

Ithalatta en énemli azalma yiizde 41 ile enerji gir-
dilerinde olmustur. Ancak bunun disen dinya
petrol fiyatlar ile ilgisi bagattir. Kimya ve makine-
techizat ithalatindaki yuzde 10 azalma ise daha
cok buyumenin yavaglamasi, sanayi yatinnmlarinin
neredeyse sifirlanmasa ile ilgilidir. Yine de yuzde
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23'lik dolar kuru artigy, ithalati beklenen oélgtiide
azaltmamistir. Bu da digsa bagimlihktan kaynak-
lanmaktadir. Otomobil ve diger tasitlarin ithala-
tinda ise azalma yerine artig gorulmus ve artig
orani yuzde 15’lere yaklagmgtir.

UCUZ KUR VE BORC iSTAHI

Turkiye ekonomisinde son yillara damgasini vu-
ran ve sanayiyi de derinden etkileyen ucuzcu kur
politikasi, sanayi firmalarnin disarnidan borglan-
masini da tegvik etmistir. Firmalarin 6zkaynaklari-
nin ¢ok tizerinde borglanarak agir bir borg yukim-
lalugia altina girdikleri goralmektedir.

Bu dénemde, bankalardan sektorel olarak en ¢ok
borclanan sektoriin imalat sanayi oldugu ve top-
lam kredilerin ylizde 24,1'ini kullandi: goriilityor.

Bireysel krediler disarida birakildiginda ise imalat
sanayinin kredi borg¢lanmin yizde 31,5'ine sahip
oldugu anlagiliyor.

Firmalarn dogrudan banka kredileri ve banka te-
minatiyla kullandiklan kaynaklar ya da bor¢lan-
malar, Haziran 2015'te 1,6 trilyon TL'yi bulurken,
demir-gelik agirhkl metal ana sanayinin ytizde 3,6
ile en ¢ok borglanan imalat alt sektorii oldugu sap-
tanmigtir. Bunu, ylizde 3,5 pay ile tekstil-konfeksi-
yon firmalan izlemis, ayni buyuklikte kredi, gida
sektortinin firmalan tarafindan da kullanmilmigtur.

Bu ug alt sektorun tamami kadar olmasa da kim-
ya ile otomotiv sanayi firmalarinin da énemli borg
kullanan firmalar oldugu goriilmis ve her biri, top-
lam banka kredilerinin ylizde 1,6’simi kullanmigtir.
Bu kredilerin ne kadarinin déviz kredisi ya da do6-
vize endeksli kredi oldugu ise Bankacilik Denetle-
me ve Diizenleme Kurulu (BDDK) verilerinde go-
rilebilmektedir. BDDK'ye gore, 2015 AJgustos ay1
itibariyla, bankalar tistiinden kullanilan ve top-
lam1 1,5 trilyon TL'ye yaklasan kredilerin yuzde
32'sinin “doviz kredileri” oldugu gorilmektedir.
Déviz kurunun hizla arttign 2015'te, bu borglann
ucte bire yakin paya sahip olmasi, firmalarnn ge-
lecedi agisindan biyuk risk olarak dnem tasiyor.

Bu detayda bakildiginda ve ihracat kredileri bir
yana birakildiginda, en yuksek doviz kredisi kul-
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laniminin yatinm ve isletme kredisi kullanicilarina
ait oldugu gorilmektedir.

2015 Agustos ayinda 467 milyar TL karsilidi bii-
yukliukteki doviz kredisi, ortalama 3 TL'lik dolar
kuruna bolindigiinde 156 milyar dolara denk
gelmektedir. Bunun Ug¢te birinin imalat sanayiine
ait olmasi halinde, sanayinin bankalar tistinden
kullandig doviz kredisi ya da dovize endeksli kre-
dinin 50-55 milyar dolar dolayinda oldugu soyle-
nebilir.

Ancak, sanayinin doviz borcu yukumlaligia bu-
nunla kalmamaktadir. Firmalarnn 6z kaynaklari-
nin yetersizligi nedeniyle kullandiklan kredilerin
bir kism igerideki bankalar tarafindan verilirken
firmalar, disaridan da déviz kredisi bulmaktadir.
Bu doviz kredilerinin 6zel sektérde banka kesimi
disindaki reel sektor firmalarinca yapilmis olani-
nin miktari, 2015 Agustos ay1 sonu itibarnyla 116
milyar dolara yaklagmaktadir.

Ozel firmalarin diganidan dévizle borglanmala-
nndan ortaya ¢ikan bor¢ yuku, 2003'te 33 milyar
dolardan ibaret iken sonraki yillarda hizla artti1 ve
2008 yilinda 113 milyar dolara ulasti. Bu, yuzde
242'1ik artis demektir.

Bu patlamada, kurun distk seyri ve bor¢clanmanin
disuk maliyeti etkili olmus, dusuk kur, firmalan
hizla borglanmaya 6zendirmistir. TL, dolar karsi-
sinda bu dénemde reel olarak yuzde 12 ucuzlamis
ve 2003'te 1 dolar ortalama 1,50 TL iken 2008 or-
talamasi 1,30 TL'ye kadar dismusgtur.

2009-2015 doéneminde ise 6zel reel sektorun dig
kredi kullaniminin hiz kestigini goriyoruz. 2009
yilinda 2008’e gore 10 milyar dolar azalan borg
stoklar1 sonraki yillarda, dovizin fiyatinin artma
egilimi gosterdigi yillarda daha disik tempolu
artt1 ve 2015 ortas itibanyla stok, 116 milyar do-
lar olarak belirlendi. 2009 sonrasi donemde, 6zel
firmalarn orta/uzun vadeli kredilerden ¢ok, kisa
vadeli kredi kullandiklan ve bunlarla daha c¢ok
bor¢ yukumliliklerini ¢evirmeye calistiklar anla-
silmaktadir.

Merkez Bankasi verilerine gore, 2003'te 6zel sek-
torun disandan sagladigi uzun vadeli 29 milyar
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Tablo 7. Banka Kredileri (Milyon TL), TL ve Doviz Olarak (2015/Agustos)

Kisa Vadeli | Orta-Uzun V. Toplam Doviz Cinsi | Dovizin Pay (%)
Toplam 429.900 1.026.274 1.456.174 467.535 32
isletme Kredileri 117.284 322.063 439.346 179.092 41
Tiketici Kredileri 13.819 289.703 303.522 248 0
Diger Krediler 115.022 186.231 301.253 97.376 32
Diger Yatinm Kredileri 0 114.477 114.477 90.835 79
Kredi Kartlan 89.309 2.722 92.030 102 0
Ihracat Kredileri 41.192 32.859 74.051 61.720 83
intisas Kredileri 10.171 60.134 70.305 5.188 7
Iskontolu iglemlerden Alacaklar 36.624 0 36.624 22.401 61
Ihracat Garantili Yatinim Kredileri 0 9.605 9.605 7.078 74
Fon Kaynakh Krediler 421 7.367 7.788 230 3
fthalat Kredileri 2.736 185 2.921 236 8
Kiymetli Maden Kredileri 2.408 481 2.889 2.889 100
Faktoring Iglemlerinden Alacaklar 758 2 760 109 14
Misteri Adina Menkul Alim Kred. 157 210 367 0 0
Kar Zarar Ortakhid Yatirimi 0 235 235 31 13
Mal Karsiign Vesaikin Finansmani 0 0 0 0 0
140.000
120.000 —e— Ozel-Reel Sektor -
100.000 | Kisa
80.000 —o— Ozel-Reel Sektor -
60.000 Uzun
40.000 —o— Ozel Reel Sektor
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0
8288888 8&z2c< 2z
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Grafik 6. Ozel Reel Sektoriin Dig Borg Stoku: 2002-2015 (2. G)

dolarlik dis borgta sanayinin pay1 13 milyar dolar
iken, 2008'de 40 milyar dolara ulasmis ve yuzde
45 pay almigtir. izleyen yillarda ise sanayinin dig
kaynak kullanma konusunda daha ihtiyathh dav-

randid1 ve borg stokunun 35 milyar dolara kadar
diustugunt gormekteyiz. Sanayi firmalannmn disa-
nidan doéviz borclar, tum 6zel reel sektoér borglari-
nin yizde 42’'si tutarinda gorulmektedir.
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Tablo 8. Turkiye'nin Dig Borg Stoku ve Ozel Sektor (Milyon $)

Ozel-Reel . Ozel Reel . . ..
Yillar Sektor — Oz?l-Reel Sektor Ozel Finans Ozel Kamu Toplam Dis
Kisa Sektor -Uzun Toplam Toplam Toplam Borg
2002 8.425 22.311 30.736 12.324 43.060 86.536 129.596
2003 10.461 22.707 33.168 15.776 48.945 95.217 144.161
2004 13.904 26.208 40.112 23.949 64.061 97.078 161.139
2005 16.158 29.622 45.680 39.234 84.914 85.836 170.750
2006 17.594 44.647 62.241 58.602 120.843 87.265 208.108
2007 22.044 69.831 91.875 68.811 160.686 89.326 250.012
2008 23.309 89.323 112.632 75.924 188.5656 92.400 280.957
2009 21.770 83.381 105.151 67.136 172.287 96.676 268.963
2010 23.800 78.683 102.483 88.899 191.383 100.675 292.057
2011 26.800 78.926 105.726 94.591 200.317 103.614 303.931
2012 28.906 82.730 111.636 116.295 227.931 111.111 339.042
2013 34.956 82.905 117.861 150.107 267.968 121.178 389.146
2014 34.650 82.847 117.497 165.029 282.5626 120.193 402.720
2015-2.G 33.562 82.364 115.926 171.565 287.491 117.733 405.223

Ozetlemek gerekirse, 2003 sonrasi yillarin cogun-
da izlenen ucuz doéviz politikasi, 6zel firmalari,
ozellikle de sanayi firmalarim doviz kredisi kul-
lanma konusunda 6zendirmig ve son yillardaki
ihtiyathh borclanmaya ragmen, 2015 ortalan iti-
banyla sanayinin doviz kredi bor¢ stoku 85 ile 90
milyar dolar araligina yukselmistir. Bunlardan 35
milyar dolar, sanayinin orta ve uzun vadeli olarak
disanidan yaptigi bor¢lanmayi, kalani da igerideki
bankalardan yaptigi doviz kredisi ya da dovize en-
deksli kredileri olusturmaktadir.

Sanayi firmalannin bu bor¢ yukii, dolar kurunun
ozellikle hizla arttign 2013 ortalarindan sonra fir-
malara 6énemli kur zararlan yazmig ve firma bilan-
colarini ciddi 6l¢ude tahrip etmistir. Baz: firmala-
rn bilancolarinda kambiyo zararlari yer alirken,
bazilan da sirket kaynaklarini énceden dolara ce-
virerek faaliyet dis1 kar elde etmiglerdir.

Ornegin ISO 500 biiyiik sanayi sirketleri, bilan-
colarinda 2013 yilinda 21,5 milyar TL'lik, 2014 y1-
linda da 24,5 milyar TL'lik kambiyo zarar1 goster-
miglerdir. Ama bu kur zararina ugrayanlar kadar
kambiyo kan saglayanlar da vardir ve bilangolar-
da bu kar, 2013 i¢in 22,5 milyar TL'yi, 2014 igin
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Tablo 9. Ozel Sektériin Uzun Vadeli Dig Kredi
Kullanimu (Milyar $)

Yillar Tc:plam Reel Sektor | Sanayi Sanayi/Reel
Ozel Sektor (%)

2002 29,2 22,3 13,1 58,6
2003 30,1 22,7 13,2 58,1
2004 37,0 26,2 15,0 57,1
2005 50,9 29,5 16,5 55,8
2006 82,3 44,6 24,1 54,0
2007 122,0 69,8 31,5 45,1
2008 141,2 89,3 40,3 45,1
2009 128,6 83,4 37,9 45,5
2010 120,0 78,7 36,0 45,8
2011 127,0 78,9 35,5 44,9
2012 139,8 82,7 37,8 45,7
2013 156,0 82,9 37,5 45,2
2014 167,8 82,8 35,9 43,3

2015-8 181,5 84,0 35,3 42,0

Kaynak: Merkez Bankasi veri tabani

ise 29,8 milyar TL'yi bulmustur. Bir¢ok firmanin
dénem karinda bu faaliyet dis1 karlar ylizde 50'nin
ustinde buyuklige ulagmigtur.
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SONUC

Adaletsiz vergi yuku dagilimi ve yine adaletsiz
gelir dagiliminmin sonucu olarak yatirim igin gerek-
li i¢ tasarrufta yetersiz kalan Turkiye ekonomisi,
ozellikle son yillarda hizla dis kaynak kullanma
yoluna gitme ihtiyaci duymustur.

Di1s kaynagin da dogrudan yatirim degil, “sicak
para” denilen turt ulkeye ilgi gostermis, borsa-
ya, devlet kagitlarina gelen spekulatif karakterli
bu yabanci kaynadi cezp etmek i¢in, déviz kuru-
nu disik, devlet tahvili faizlerini yiksek tutan bir
politika izlenmistir.

Bu cazibe unsurlari, 6zellikle 2002 sonrasi likidite
bollugu yasanan dinya kosullarinda karsilik bul-
mus ve Turkiye'ye 2003-2008 arasinda yilda orta-
lama 25 milyar dolar dis kaynak girisi gercekles-
misgtir.

Daha ¢ok bor¢ yaratan bu sermaye girisi, sanayi-
nin bilyimesinin de ana kaynag: olmustur. Sanayi
firmalan gerek bankalar araciliiyla gerekse dog-
rudan disaridan borglanarak buylimede, o donem
icin dusik seyreden doéviz kredisinden yararlan-
ma yoluna gitmiglerdir.

Dis kaynaga dayali biyume, 2008 sonrasi ise tek-
lemeye baslamis 6zellikle de 2012 sonrasi hizla
tempo kaybetmigtir.

Ucuz dovize dayali kaynak temini ile gerceklesen
buyumede, ihracat yerine i¢ pazar hedeflenmis,
disuk kur, bir anlamda ihracati 6dillendirmemis-
tir. Ote yandan ucuz doviz, ithalati patlatmig, hem
mamul mal ithalatinda hem de makine-techizat,
girdi tedarikinde daha ¢ok ithalat yoluna gidilmig
ve bu patlama ile birlikte ihracat ile ithalat arasin-
daki makas hizla agilmis, dis ticaret acigi buyu-
miustir. Bu acgik, turizm vb. gelirleri ile kapatila-
mayinca cari agik zaman zaman milli gelirin yuzde
9-10'una kadar firlamigtir. Cari agigin kronik bir
hastalik haline gelmesinde, ucuz kur politikas1 en
onemli yanlg 1srarlardan biri olmustur.

Ucuz kur politikasi, zaman icinde sanayinin ih-
racat yetenegini de koreltmistir. Yine disik kur
tegvikiyle bankalar, digaridan temin ettikleri kre-
dilerin 6nemli bir kismini tiketici kredisi olarak
kullandirmig, bu alim imkani, sanayi firmalarnin

i¢ pazara yonelisini hizlandirmistir. Ucuz kur, sa-
nayinin girdi temininde i¢ pazardan uzaklasip it-
halata yonelmesini de kamcilamig, hizla yuksek
ithalat bagimlisi bir sanayi ortaya ¢ikmigtir.

Ne var ki, yabanci yatinnmcinin Turkiye gibi tilkele-
re geldigi ve bu sayede kurun ucuz seyrettigi sart-
larda isleyen buylme, i¢ Pazar ve borclanma pa-
radigmasi, yabancilann geri ¢gekildigi ya da eskisi
gibi gelmedigi sartlarda her seyi tersyliz etmistir.
Dolarin TL kargisinda deger kazanmasi, ithalati
pahalilagtirmig, ithal girdi kullanan sanayicinin
rekabet gucunu dusurmus, doviz borglusu firma-
lara buiyuk kur zararlarn yazmaya baslamigtir.

Bircok tlke, yabanci kaynak giriginin 6zellikle “si-
cak para” tlrinin ekonomide yarattigi tahribat
ve neden oldugu soklara onlem olarak bu para
girigsine belli kayitlar koyarken Turkiye, icinde
bulundugu bagmlilk sartlann nedeniyle, hicbir
onlem almamisg, tersine bu kaynak girigini cezbet-
mek icin butge disiplini ad: altinda anti-sosyal bir
maliye politikasi titizlikle korumus, sermaye ha-
reketlerini iyice libere etmistir.

Son yillarda yabanci yatirimcinin, artmasi guin-
demde olan Fed faizlerine yuzunu donmesi ile
yukselen dolar kuru karsisinda ekonomi, dolayi-
siyla sanayi ciddi bir kasilma yagsamaktadir. D6-
viz kurundaki hizli artisa ragmen sanayi ihracati
artmayip azalmakta, ithalat katilastig: igin yete-
rince dismemekte ve disik buyumeye ragmen
cari agik yeterince azalmamakta, hala milli gelirin
ylizde 5-6's1 dolayinda direnmektedir. Yikselen
kur, bor¢lu firmalarn iflas-tasfiye-el degistirme ile
tehdit etmekte, yeni yatinmlar siirekli askida tu-
tulmaktadir.

Doviz kuru politikasi, biiyuk fotografin bir parcasi-
dir. Kur politikalarinin, 6teki pargalarla uyumlu ol-
mas1 gerekir, kendi basina surukleyici olmas1 6n-
lenmelidir. Turkiye'nin, i¢ tasarruflarini daha ¢ok
kullanan, yatinnmlarini sanayiye daha ¢cok odakla-
yan, yeni teknolojiler uygulayan, ithalati olabildi-
gi kadar ikame eden, yerli girdi kullanimini 6zen-
diren, doéviz kazandiran, butin bunlan yaparken
bolusumde daha adil olan yenilik¢i bir buyume ve
sanayilesme politikasina ihtiyaci vardir. Kur politi-
kasinin da bu paradigmayla ¢elismeyen bir tarzda
uygulanmasi gerekir.
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