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Guvensizlik asilamiyor, doviz pusuda

Mustafa SONMEZ *
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Ozet
Tiketici ve girigsimcilerin genel ekonomik duruma iligkin degerlendirme, beklenti ve egdilimlerini ifade eden
“Ekonomik Giiven Endeksi'nin” 100'den kii¢iik olmasi, genel ekonomik duruma iligkin kétiimserligi yansitiyor.

Ekonomik Giiven Endeksi, 2018 Ocak ayinda 106 dolayindaydi. Temmuz 2018'de baslayan doéviz tlrbilansi
ile 97'ye kadar indi. Izleyen aylarda inig stirdi ve Mayis 2019'da 82'ye yaklasti, dibe vurdu ve sonra biraz
toparlanmaya bagladi. 2020 Ocak ay1 Ekonomik Giiven Endeksi 97 olarak 6lciildil. Bu, 2018 bagindaki degerin
hala 9 puan gerisinde olmakla birlikte aymi zamanda inigin basladig: Temmuz 2019’a da ancak geri déniisii temsil
ediyor.

Guvensizlik T den uzak durma ile stiriyor. AKP'nin yikselis zamanlarinda yabanci parada tutulan mevduat,
toplamin ylizde 30'u dolayinda seyrederken, Subat 2020'de yabanci paradaki mevduat, toplam mevduatin ytizde
52’sini buldu.

AKP rejiminin 6zellikle dig yatirnmcilarin géziinde giivenirliginin élciimii ise “ilke risk primi” (CDS) ile yapilabilir.
Bu gostergeye bakildiginda Tirkiye ylikselen ilkeler arasinda acik ara en riskli iilke durumunu bir tirld
diizeltemiyor. Risk priminin en iyi gérindugia Ocak 2020’'de Tiirkiye'nin CDS'i 256 gortintiyordu. Ama ayni zaman
diliminde Tirkiye'ye en yakin risk primi olan Giney Afrika'ninki 169 ile Tirkiye'nin riskinin ylizde 66’'sindan
ibaretti. Risk primi Brezilya i¢in 99, Endonezya icin 63 idi.

Diganidan hissettirilen guvensizlik kredi derecelendirme kuruluglarimin kredi notlarindan da okunabiliyor.
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglannin en énemlileri, S&PE, Moody's ve Fitch, Turkiye'nin notunu 2019
ortalarinda hep birlikte indirip kredi verilemez seviyesine ¢ektiler ve bu notu diizeltme konusunda heniiz bir
egilim yok.

igeride siyaseti ve ekonomiyi yonetmekte gui¢glik ¢eken AKP rejimi ekonomik kiigilmeyi durdursa da arkasindan
gelen ciliz bir bitylime ile heniiz gerilemis giiveni geri getirmeyi basaramiyor. 2 Mart'ta TUIK tarafindan yapilacak
aciklamada, 2019 Dérdinct Ceyrek GSYH'nin yiizde 5 dolayinda biyidugu goérilebilir. 2019 yilimin tamami icin
GSYH verisi ise muhtemelen ylizde 0,5 dolayinda biiylime olacak.

Dugurilen faizler ve kontrole alinan déviz kuru ile birlikte, sanayi Uiretimi 2019'un son geyreginde kismen
toparlandi. Bu toparlanista, gorece artan i¢ talep ve fiyat kirarak hizlandirilan ihracat etkili oldu denilebilir. Yine
de yilin tamaminda sanayi uretimi yizde 0,6 disus gosterdi.

Merkez Bankasi'mi iyice kontrole alarak dusik faizli kredi musluklarini agmak, ekonomide bir 1sinma baglatmig
goruniyor. Buna, déviz kurunun Merkez Bankasi rezervlerinin kamu bankalarn tstliinden piyasa stiriilmesiyle,
kontrol altinda tutulmasi cabasi da eslik ediyor. Ne var ki, bu ekonomiyi zorla 1sitma ¢abalan giiveni geri
getirmeye yetmedidi gibi, kisa siirede enflasyonu tirmandirma, cari acigi buytitme ve doéviz fiyatlarim yukan
cekme riskini icinde barindirnyor.

Otoriter siyasi yapilanmanin hem igeride tiiketici ve girisimciye hem de disarida 6zellikle finansérlere giiven

| vermemesi, 2020'ye girerken de en énemli sorun olarak varligini koruyor.
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KP rejiminin 2019 ortalarindan itibaren faizi

zorlama yontemlerle indirmesine paralel ola-
rak, dovizin fiyatina da “arka kapidan” miidaha-
le ettigi, yikseligini frenledigi biliniyor. Bu, daha
cok, kamu bankalarina rezervlerden doviz satarak
piyasay1 reglile eden piyasa dig1 bir yéonteme da-
yamyor. iktidar bu yontemle déviz fiyatim kont-
rolde bagarili olmug goérinse de hem yerli hem
yabanci para sahiplerinin guvenini sarsiyor ve
ozellikle yerli tasarruf sahipleri dovizde kalmayi
tercih ediyorlar.

Temmuz 2018'den itibaren doviz goku ile baslayan
ekonomik daralma, tiiketici ve sektorel guven en-
dekslerinde gelecege doniik beklentileri de hizla
asagi ¢ekti ve AKP rejiminin 2019 ortalarinda Mer-
kez Bankas1 yonetimini degistirip, dogrudan mi-
dahalede bulunarak faiz indirimleri ile saglamaya
calistigl canlanma bile, kaybolan bu giiveni geri
kazanabilmis degil.

Cumhurbagkanh@: Hikiimet Sistemi'ne de giiven-
sizlik anlamina gelen bu durumun bir diger yan-
siumasi olan birikimlerin Turk Lirasi yerine dovize
yonelmesi, TL'ye geri donmemesi, gliivenin geri

110,9

106,2

kazanilamamasinin bir diger gdstergesi.

Uluslararasi guvenin gostergesi sayilan risk primi
(CDS'ler) gorece diizelse bile emsal yiikselen ulke-
lerden ayrismis halini koruyor ve en yakin yukse-
len ulkenin bir hayli istinde seyrediyor. Uluslara-
ras1 kredi derecelendirme kuruluglarinin Turkiye
notlan da hala i¢ acici degil.

Ozellikle iceride, tuketici, tasarrufcu, girisimci-ya-
tinmc1 giveninin bir tirli kazanilamamasi, eko-
nomide anlaml bir toparlanmayi, basta enflasyon
ve igsizlik sorunlannin asilmasini da geciktiriyor.
Sarsilan ve kaybolan giivenin politik tercihleri
daha ¢ok etkilemesi kaginilmaz gérunuyor.

iceride Giiven Sorunu

Tuketicilerin “maddi durum” ve “genel ekonomi-
ye iligkin” hem mevcut hem de gelecek doneme
iliskin degerlendirmelerini 6lgen Tiketici Giiven
Endeksi'nin 100'den asagi dogru uzaklagmasi, ti-
ketici guveninde bozulmay1 gosterir. Ekonomide
goreli canlanma iddialarinin stirdigia 2020 Ocak
ayinda tuketici endeksi ancak 58,8’e gelebildi.
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Grafik 1. Glven Endeksleri: 2018-2020/1
Kaynak: TUIK veri taban!
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Tiketici gliven endeksi, milletvekili ve cumhur-
bagkani se¢imlerinin yapildidi ve yeni bir yonetim
sistemine gecildigi 2018 Temmuz ayinda 72,7 idi.
Ardindan yasanan ekonomik turbilans ve yeni yo-

Tablo 1. TL Kredilere Uygulanan Faiz Oranlari (%)

Tarih! ihtiyac Konut | Tiiketici | Ticari
Agu.18 28,8 19 28 29,6
Eyl.18 38,5 28 37 38,3
Eki.18 37,8 29,3 37 28,9
Kas.18 36,1 28,6 34,1 30,1
Ara.18 33,6 27,8 33,1 28,2
May.19 29 20,5 27,8 26,6
Haz.19 29,2 21,8 28,6 274
Tem.19 27,4 21,1 26,9 23,6
Agu.19 23,1 14,2 21,2 18,8
Eyl.19 20,2 13 18,3 17,2
Eki.19 18,3 13,1 17,2 15,3
Kas.19 17 13 16,2 13,2
27.Ara.19 15,2 12,6 14,7 12
24.0ca.20 15,1 11,6 14,5 11
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Grafik 2. TL Kredilerinde Faizler: 2018-2020 (%)
Kaynak: BDDK; TCMB

hiilten 260

netimin bu sarsintiy1 yonetememesi giivende hizh
bir erozyonu getirdi. 2019 Mayis ayinda endeks
55,3'e kadar geriledi. Oyle ki bu anketin biitiin
gecmisine bakildiginda Mayis 2019 verisi, gegmis
17 yilin en diistik degeri olarak dikkat ¢ekiyordu.
Bu dibe vurusun sonrasinda guveni toparlamada
pek de basarnh olunamadi. Ocak 2020’de varilan
yer 58,8 idi. Bu, giiven erimesinin bagladigi Cum-
hurbaskanh@i Hiukiimet Sistemi icraatinin baglan-
gicina gore yuzde 24'luk bir dusus demek.

Guvenin geri gelmesi, faiz oranlarnin disurile-
rek ekonominin canlandirilmasi ¢abasina ragmen
yeterli olmadi. Doviz sokunun ardindan, dévizi
frenlemek umuduyla hizla yiikseltilen TL faizle-
ri, 6rnegdin ticari ve tiketici kredi faizlerini Eylil
2018'de yuzde 40’a yaklagtirmisti. Ekonominin
sogumasi, daralmasinin ardindan durulan doéviz
fiyatlanyla beraber, faizlerde de gevsemeye gi-
dildi. Enflasyon orani yliksekken bile, Erdogan'in
Merkez Bankas1 yonetimini degistirmesi ve faizle-
ri dusurme direktifiyle, TL kredi faiz oranlarn Eylul
2019'da ylizde 17-18 dolayina indirildi. Takip eden
aylarda da Merkez Bankasi faiz indirimlerini sir-
durdukee kredi faiz oranlan da indi ve 2020 basin-
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da ticari kredi faiz orani ylizde 11’e diigerek yuzde
12'lik enflasyonun bile altina geriledi.

Kredi faizlerindeki diizenli iniglere ragmen, tiiketi-
cinin gtiveni yeterince geri dénmedi.

Tuketicilerin guiveninin geri donusundeki zayiflik,
kismen girisimcilerde de gozleniyor. Anket sonug-
larina goére perakende ticaret sektoru, is hacmi,
satiglar ve stoklarin azalmasi konularinda yete-
rince iyimser degil. Krizden en 6nce ve en derin
etkilenen ingaat sektorinde de karamsarlik heniiz
asilabilmis degil.

Tuketici ve girigimcilerin genel ekonomik duruma
iliskin degerlendirme, beklenti ve egilimleri, tek

Tablo 2. Giiven Endeksleri, 2018-2020

Ekonomik | Tuketici Reel Sektor
Given

2018 | 01 106,2 72,0 110,9
04 101,5 714 106,8

05 98,5 69,5 106,7

06 96,0 70,1 102,5

07 97,0 72,7 101,5

08 90,9 68,2 96,3

09 82,0 59,9 90,4

10 79,4 57,6 91,1

11 84,6 60,0 96,8

12 85,8 58,7 97,7

2019 | 01 82,5 58,2 95,4
05 81,8 55,3 94,7

06 87,2 57,6 99,6

07 84,6 56,5 96,6

08 90,5 58,3 102,1

09 89,3 55,8 99,7

10 92,8 57,0 104,2

11 94,3 59,9 105,9

12 96,5 58,8 108,7
2020 | 01 97,1 58,8 106,4

Kaynak: TUIK veri tabani

bir endekste 6zetleniyor. Bu bilegik endeks, “Eko-
nomik Giiven Endeksi” olarak adlandiriliyor. Yirmi
farkli endeksin agirhigini tagsiyan Ekonomik Giiven
Endeksi'nin 100’den kigluk olmasi, genel ekono-
mik duruma iligkin kéttimserligi yansitiyor.

Ekonomik Giiven Endeksi, 2018 Ocak ayinda 106
dolayindaydi. Sonraki aylarda hem tiiketici hem
reel kesim guivenindeki iniglerle, 6zellikle de Tem-
muz 2018’'de baslayan doéviz turbilans: ile 97'ye
kadar indi. Izleyen aylarda inig siirdii ve Mayis
2019'da 82'ye yaklagarak dibe vurdu ve sonra bi-
raz toparlanmaya basladi. 2020 Ocak ay1 Ekonomi
Guven Endeksi 97 olarak oOlgtuldu. Bu, 2018 ba-
sindaki degerin hala 9 puan gerisinde ama inigin
basgladig: Temmuz 2019'a da ancak geri dontis de-
mek ayni zamanda.

Guven olgimd, tasarruflan yerli-yabanci parada
tutma egilimi tistiinden de yapilabiliyor. Iktidara
guvenin yuksek oldugu zamanlarda yabanci pa-
rada tutulan birikimlerin orani dusuk seyrederken
glvenin sarsildigi zamanlarda yabanci para, gii-
venilir liman oluyor.

AKP'nin yukselis zamanlarinda yabanci parada
tutulan mevduat toplamin ytzde 30'u dolayinda
seyrederken, giivenin sarsildigi dénemlerde yiiz-
de 40’lann ustune cikti. Bu oran, 2019'un sonla-
11 ve 2020'nin basinda ylizde 50'nin bile ustiine
tirmandi. Merkez Bankas: verileri Subat 2020'de
yabanci paradaki mevduatin toplam mevduatin
yilizde 52’sini buldugunu gosteriyor.

AKP rejiminin 2019 ortalarindan itibaren faizi zor-
lama yo6ntemlerle indirmesine paralel olarak, doé-
vizin fiyatina da “arka kapidan” mudahale ettidi,
yikselisini frenledigi biliniyor. Bu, daha ¢ok, kamu
bankalarina rezervlerden doviz satarak piyasayl
regile eden piyasa dig1 bir yonteme dayaniyor.
Iktidar bu yontemle déviz fiyatin kontrolde basa-
nh olmus gérinse de hem yerli hem yabanci para
sahiplerinin glivenini sarsiyor ve 6zellikle yerli ta-
sarruf sahipleri dévizde kalmay: tercih ediyorlar.
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Kaynak: BDDK veri tabani
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Kingaat ve tarimda is kaybi

Turkiye ekonomisi, 2018'in son ¢geyredi ve 2019'un ilk yarisinda daralma gosterdikten sonra 2019'un
ikinci yarisinda kiigiilmeyi durdurup toparlanmaya yuz tutmus goriiniayor. 2019'da daralma, kire-
sel krizle patlayan 2009 kriziyle kiyaslandiginda neredeyse uigte bir oraninda kald1. Yatirimlarda ve
tuketimde yluksek diustus gorinmekle beraber, ihracatin bu dénemde hi¢ diismemis olmasi hatta
i¢ talep daralmasi nedeniyle pek ¢ok imalat¢inin dis pazarlarda fiyat kirarak uretime devam etme
cabasi, ihracati yuksek tuttu. Avrupa bolgesine olan ihracat, kiiresel yavaslama nedeniyle diger-
ken diger bolgelere olan ihracat artti. Kamu harcamalarinin da buyumeyi desteklemesiyle 2009'a
kiyasla buyume acisindan ¢ok daha sinirh bir etki yaganda.

Ekonomik kiigilme simirlandinilmig olsa da ayni gey issizligi diisiik tutmada bagarlamadi. Cunki
bu krizde daralma kisa siireli ve tigte bir siddetinde olmasina ragmen issizlik 2009 seviyelerini de
asarak mevsimsel etkiden anndinlmis 6lgiite gore yizde 14,2'ye cikti. Tarim-disi igsizlik Temmuz
2019'da yuzde 16,6’ya kadar c¢ikti, ekonominin toparlanma egilimi gésterdigi Kasim 2019'da ise
ancak yuzde 15,5’e indi.

igsizlig“jin direngen olmasi, sektorel dagilimda sakl. 2009 krizi kiiresel bir kriz oldugu i¢in dig talep-
te de bir diistis yasanmig ve sanayi sektorii daha olumsuz etkilenmisti. Oysaki 2018-2019 krizinde
basrolii ingaat sektorii oynadi. Ingaat istihdami 2,2 milyon kisiden yaklagik 1,5 milyon kisiye diige-
rek yuzde 30 daraldi. Béyle buyik bir diisiise daha 6nceki donemlerde hi¢ rastlanmamaigti.

Istihdami 6nemli élciide etkilenen bir diger degisken tarim sektorii oldu. Onceki krizlerde kent-

Tablo 3. Mevsim Etkilerinden Arindirilmis Tarim Digi Géstergeler (Bin kisi)

isgiicii istihdam issiz Tarim disi issiz %
Tem.18 26.990 23.481 3.509 13,0
Agdu.18 27.186 23.625 3.561 13,1
Eyl.18 27120 23.486 3.634 13,4
Eki.18 27.184 23.460 3.724 13,7
Kas.18 27.167 23.282 3.885 14,3
Ara.18 27.095 23.031 4.064 15,0
Oca.19 27.046 22.827 4.219 15,6
Sub.19 27.231 22.901 4.330 15,9
Mar.19 27.352 22.976 4.376 16,0
Nis.19 27.364 22.986 4.378 16,0
May.19 27.296 22.874 4.422 16,2
Haz.19 27.356 22.952 4.404 16,1
Tem.19 27447 22.891 4.556 16,6
Agu.19 27.499 22.962 4.537 16,5
Eyl.19 27.439 22.994 4.445 16,2
Eki.19 27.561 23.206 4.355 15,8
Kas.19 27.551 23.281 4.270 15,5
K Temmuz 18-Kasim 19 fark 561 -200 761 )
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Grafik 5. Temmuz 2018-Kasim 2019 Dénemi Tarim Disi Issizlik ve Issizlik Orani

lerde igini kaybeden kisilerin kéyde, ka-

Tablo 4. Mevsim Etkilerinden Arindinimis Sektorel istihdam (Bin kisi)) ¢ pa1arda biraktiklan tarlalara bahcelere

Tanm | Sanayi | insaat | Hizmetler | Toplam geri dondukleri ve bundan dolay: tanm is-
Tem.18 5252 | 5703 | 1961 15817 | 28.733 tihdaminin arttigi gézﬂlemlenirdi. B.u kriz-.
AGu18 5213 | 5730 | 1959 1593 | 28.838 deyse .a’ynl. §eY pek. gozlemlenmedi. Belki
de gerideki mulklerin elden cikarlmasiyla
St 5236 | 5698 | 19M | 15877 | 28722 | j4q)igir bu. Bu krizde tanm istihdaminda
— 5298 | 5696 | 1.847 | 15917 | 28758 | 500 bin kisilik bir dists gergeklesti. By,
Kas.18 5225 | 5656 | 1.794 15.832 | 28.507 sektor i¢in yaklasik yuzde 10’a varan bir
Ara.18 5168 | 5474 | 1.715 | 15843 | 28200 | gerileme. Toplamda ingaat ve tanm sek-
0ca.19 5145 | 5392 | 1670 15.765 | 27.972 t('j.n"mde .kf'slybolan istihdam yaklasik 1,2
Sub.19 5.125 | 5308 | 1656 | 15.858 | 2g0z7 | ‘nilvom kisioldu.
Mar.19 5122 | 5482 | 1.604 15.889 | 28.097 Sanayide ise ihracat destegi sayesinde is
Nis.19 5045 | 5553 | 1574 15.859 | 28.031 kayiplan daha az gergeklesti ve daha hizh
May.19 5025 | 5546 1532 15.79% 27899 tel.aﬁ .ed11d1. Hentiz tum is kayiplar telfaﬁ
edilmis olmasa da burada durumun nis-
Haz.19 5052 | 5616 | 1548 | 15788 | 28004 | ,eten normallestigi sdylenebilir. Hizmet
Tem.19 518 | 5600 | 1518 | 15774 | 28010 | gektériinde ise kamunun istihdam artigla-
Agu.19 5115 | 5551 | 1.498 15.914 | 28.078 1, diger sektorlerdeki kayiplari kapatmig
Eyl.19 5121 | 5.546 | 1.503 15.944 | 28.114 goruniiyor. 2020’'de igsizlik oranlarinin ge-
Eki.19 5.032 | 5666 | 1.549 15.992 | 28.239 rilemeye devam edebilmesi, sirdurilebilir
Kas.19 5077 | 5758 | 1539 | 15984 | 28358 | Pir buyimeye bagh. Ancak, 6zellikle inga-
Tem18-Kas 19 Fark | -175 55 42 167 75 at odakli yeni bir bliyiime ivimesi ve ondan

S beklenen istihdam, pek kolay gerceklege-
Kaynak: TUIK veri tabani cege benzemiyor.
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Disanda Guvensizlik

AKP rejiminin 6zellikle dis yatirimcilarin gézunde
guvenirliginin 6lcimu ise “llke risk primi” (CDS)
ile yapilabilir. Bu gostergeye bakildiginda Tirkiye
yikselen ulkeler arasinda acik ara en riskli tlke
durumunu bir turli dizeltemiyor.

Risk priminin en iyi gorindigi Ocak 2020'de
Turkiye'nin CDS'i 256 goruniiyordu. Ama ayni za-
man diliminde Turkiye'ye en yakin risk primi olan
Guney Afrika'ninki 169 ile Turkiye'nin riskinin
yuzde 66'sindan ibaretti. Risk primi Brezilya igin
99, Endonezya icin 63 idi.

Turkiye'nin risk priminin Mayis 2019'da 500’e
yaklastig:r hatirlardadir. O glnlere goére yarn ya-
riya azalmisg gibi gériinse de, Tirkiye bu haliyle
en riskli yikselen ulke olarak ciddi bigimde ay-
nsmig, “guvenilirligi” olduk¢a sorgulanir bir
ulke durumuna gelmisti. Brezilya, Meksika, Rus-

ya gibi diger kirilgan tilkelerin risk primleri hep

Tablo 6. 5 Yillik CDS verileri; Yillik ortalamalar (Reuters)

Turkiye'nin ¢ok gerisinde kaldi. Bu, s6z konusu
ulkeleri dis kaynak ¢ekmede daha avantajli ya-
parken, Turkiye'nin bor¢lanma maliyetlerini bir

hayli yukseltiyor.

Turkiye en digik CDS’e 2010 yilinda sahip olmus-
tu. 2010 yih CDS ortalamas1 167 olan Turkiye'nin
ozellikle 2015 sonrasi riskleri hizla artti. Ulkede
ekonomik gostergelerdeki kinlganhgin iyice belir-
ginlesmesinin yani sira AKP rejiminin otoriterles-
mesi, i¢ ve dis siyasette gerilimli bir dénemi yasa-
masi, ulke riskini de hizla yukseltti. Krize girilen
2018 ortalarinda, Eylil ayinda CDS tavan yaparak
ay ortalamasi 482'ye cikt1. 2019'un Mayis ve Hazi-
ran aylarinda da 400'tin istinde seyreden Turki-
ye risk primi Agustos baginda, 8 Agustos haftasi,
377 olarak gerceklesirken en yakinindaki Gliney
Afrika'nin CDS’inden ytizde 101 fazlaydi. 2020 ba-
sinda biraz gevseyerek 256'ya inen Turkiye risk
primi, en yakinindaki Giney Afrika'ninkinden
bile 87 puan yukaridayda.

Tarih --Brezilya | GiineyAfrika Hindistan Meksika Rusya | Malezya | Endonezya | Tiirkiye
2007 90 44 43 48 61 24 135 170
2008 191 241 14 169 269 140 380 302
2009 211 281 103 240 374 148 354 283
2010 122 145 75 123 163 88 166 167
2011 133 152 81 130 181 107 171 206
2012 130 160 89 120 187 107 165 210
2013 157 190 68 105 161 100 190 172
2014 173 184 50 89 323 90 152 198
2015 317 232 48 135 378 153 189 233
2016 331 279 146 165 251 151 182 262
2017 208 188 99 120 153 90 17 205
2018 205 187 80 121 137 88 118 301
2018 Ocak 147 146 80 99 113 55 81 162
2018 Aralik 205 222 80 148 153 108 138 373
2019 Mayis 176 192 95 118 128 64 105 482
2019 Aralik 107 174 75 81 60 39 68 291
2020 Ocak 99 169 75 79 61 37 63 256
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Grafik 6. Bazi Yikselen Cevre Ulkelerin CDS'leri: 2016-2019 ve Ortalamalar
Kaynak: Reuters
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Tablo 7. Turkiye'nin Derecelendirme Notlari, 2013-2019

2012 Sonu

Standard & Poor’s

BE (duragan)
BE+ (duragan)

Moody’s
Bal (pozitif)

BEB- (duragan)

Fitch

16.05.2013 Baad (durafan)

23.05.2013

2013 Sonu BB+ (duragan) Baa3 (duragan) BBB- (duragan)
07.02.2014 BB+ (negatif)

21.02.2014

11.04.2014
2014 Sonu
2015 Sonu
06.05.2016

BB+ (negatif)
BB+ (negalif)
BB+ (duragan)

Baa3 (negatif
Baa3 (negatif)
Baal (negalif)

BBB- (duragan)
BBEB- (duragan)

20,07 2016

20072016

10.08.2016

BBE- (negati)

23.08.2016

Ba1{duragan)

04.11.2018
2016 Sonu

Bal {duragan)

2017 Sonu atif) BE+ (duragan)

07.03.2018 Ba2(durajjan)

01.05.2018 BB- [duragen) _ —

01.06.2018 Ba2 {nu;t dugl.rmg egilimiyle

gizden gegirme)

06.06.2018

13.07 2018 BB (negatif)

14.08.2018

17.08.2018 B+ (durajan) Ba3 [negatif)

07.08.2018

00.11.2018

2018 Sonu B+ (duragan) Ba3 (negatif) BB (negatif)

14.06.2019 B (negatif)

12,07 2019 BB- (negatif)

01.11.2019 BB- (duragan)
Mevout Duram B+ (duragan) B1 (negatif) BB- (duragan)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Veri tabani
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Diganidan hissettirilen glvensizlik kredi derece-
lendirme kuruluglannin kredi notlarindan da oku-
nabiliyor. Uluslararasi kredi derecelendirme kuru-
luglaninin en 6nemlileri, S&PF, Moody's ve Fitch,
Turkiye'nin notunu 2019 ortalarinda hep birlikte
indirip kredi verilemez seviyesine c¢ektiler ve bu
notu diizeltme konusunda heniiz bir egilim yok.

2020'deki goreli canlanmanin kredi notuna yan-
s1y1p yansimayacadl bilinmiyor. Ctunku kredi de-
gerlendirme kuruluglari, sadece piyasadaki can-
lanmaya degil, canlanmanin siirdiiriilebilirligine,
kirilganlik 6gelerinin durumuna bakarak da notla-
nn1 goézden geciriyorlar. Bu notlar, bilindigi gibi,
dis finansorler tarafindan oOzellikle dikkate alin-
makta ve glven sorunu dis aktdrler cephesinde
de 6nemini korumaktadir.

Ciliz Buyume

igeride siyaseti ve ekonomiyi yonetmekte guglik
ceken AKP rejimi kiugulmeyi durdursa da arka-
sindan gelen sadece ciliz bir buyume ve bu he-
nliz gerilemis guveni geri getirmeye yetmiyor. 2

8,0

6,0
4,0
2,0
80,0
0,0 60,0
2,0 40,0
20,0
4,0

Mart'ta TUIK tarafindan yapilacak agiklamada,
2019 Dordunct Ceyrek GSYH'nin yliizde 5 dolayin-
da buyudugt gorulebilir. 2019 yilinin tamami igin
GSYH verisi ise muhtemelen ytizde 0,5 dolayinda
buytume olacak.

Turkiye ekonomisi 2019'da ilk ceyrekte yuzde 2,3
kuiculmesinin ardindan ikinci ceyrekte de yuz-
de 1,6 kiigillme yasadi. Ugiincii geyrekte kiigiil-
me durdu ve yuzde 0,9 buylime kaydedildi. Son
ceyrek bliyime orani yuzde 5 dolayinda gelirse,
ekonominin 2019 toplaminda ytzde 0,5 veya biraz
tstinde biyudigl anlasilacak. Bunun hem tiike-
tici de hem girigsimcide kalici bir gliven yaratmasi
tabii ki beklenemez.

Omurgasini sanayinin olusturdugu ekonomide,
2018'in ikinci yarisinda hissedilir bigimde ortaya
cikan resesyon, giderek depresyona, yani krize
doéntistu ve yilin 3. ceyreginde yluzde 2,3’e disen
biyume orani, son geyrekte yuzde 3,2 daralma-
ya, kiuiculmeye doénustd. 2018 yilinin tamaminda
GSYH'de biuyime yiizde 2,8’e inmis oldu.

200,0
180,0
160,0
140,0
120,0
100,0

r

2018-1 1} 1 v 2019-1 1} 1 V(T)
Bmm GSYH 158,5 1733 184,8 180,7 1549 1706 186,66 189,7
— 74 5,6 2,3 -2,3 -16 0,9 5,0

Grafik 7. Ceyrekler itibariyla GSYH'da Bilyiime (%) 2009 Zinc. Hacim (Milyar TL)

Kaynak: TUIK veri taban!
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2019'un ilk geyreginde daralma yuzde 2,3 olarak
aciklanmigti, ikinci g¢eyrek GSYH'nin yuzdel,6
kiiculmesinin ardindan izleyen ceyrekte kiiciilme
durmus goérindu ve yuzde 0,9 buyume kayde-
dildi. Bilindigi gibi AKP Rejimi'nin Yeni Ekonomi
Programi’'nda 2019 buyumesi ytuzde 2,3 olarak he-
deflenmisti. Buna karsilik Dinya Bankasi, OECD
ve IMF'nin en guincel 2019 yili biiyiime tahminleri
sirasiyla eksi yuzde 1,6, 2,6 ve 2,5 olarak agikla-

3,4

2016 2017

miglardi. Daha sonra hem YEP, hem uluslararasi
kuruluglar 2019 buyume tahminlerini ytzde 0,5
dolay1 olarak revize ettiler.

Sanayi Uretiminde Kismi Toparlanma

Tiketici ve reel sektérin bilesik endeksi olan
“Ekonomi Giiveni'nde sanayinin performansi
onemli bir yer tutuyor. Buyumeye ya da GSYH
degigimine dogrudan etki eden sanayi uUretimi,

Grafik 8. Sanayi Uretiminde Yillik Degisim: 2016-2019

2018-

Q1 Q2 Q3
==@==Sanayi 9,5 45 0,0
«=@==imalat Sanayii 9,8 44 -0,3

2018- 2018- 2018-

2019-  2019- 2019- 2019-
Q4 Ql Q2 Q3 Q4
-7,2 -5,7 -3,4 0,8 55
-7,9 -6,1 -3,9 1,0 5,6

Grafik 9. Sanayii ve imalat Sanayiinde Ceyrekler itibariyla Uretimde Degisim (%)

Kaynak: TUIK veri tabani
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2019'un son ¢eyreginde kismen toparlandi. Bu to-
parlanista, kredi faizlerinin diistirulmesiyle gérece
artan i¢ talep ve fiyat kirarak hizlandinlan ihracat
etkili oldu denilebilir. Yine de yilin tamaminda
sanayi Uretimi yuzde 0,6 diisiis gosterdi. Sanayi
uretimi, kredi musluklarinin sonuna kadar acildigi
2017'de yuzde 9 artmus, krize girig yapilan 2018'de
ise oOzellikle ikinci yarida daralarak uretim artisi
yuzde 1,3'te kalmigti. 2019'un tamaminda ise bii-
yume degil kiiciilme yagandi ve sanayi Uretim en-
deksi yluzde 0,6 geriledi.

Ceyrek yillar itibariyle bakildiginda 2018’in 3. ¢ey-
reginde Uretim artig1 duran sanayinin, izleyen ¢
ceyrekte hep geriledigi gézlendi. Sanayi ancak bu
1 yili bulan gerilemenin ardindan 2019'un u¢inci
ceyreginde yuzde 0,8 artti, son geyrekte ise, yuz-
de 5,5 uretim artis1 gézlendi. Bu, 2018 son ¢eyregi-
nin baz etkisi ile de ilgili bir artis. 2018 son ¢eyre-
ginde sanayide uretim digusi ylzde 7,2 oraninda
sert bir bicimde dibe inmisti. imalat sanayisinde
bu ytizde 8'e yakin bir gerilemeydi.

/

10,3

82
I 70,8

Satis maliyeti

Grafik 10. Firma Maliyetlerinde Paylar (%)
\ Kaynak: TCMB 2020 Ocak Enflasyon Raporu

Kur ve faiz maliyette 6ne ¢ikt1

Sirketler son yillarda daha ¢ok finansman zorluklarn yasiyor. Merkez Bankasi'nin 30 Ocak 2020 ta-
rihli Enflasyon Raporu'nda yer alan kutulardan biri Tiirkiye'de faaliyet gosteren firmalarin maliyet
yapisinin analizine ayrldi. Gelir Idaresi Bagkanligi ve TUIK verilerinden de yararlanilarak 2009-2018
arasinda 301.557 girketin 10 yil boyunca maliyet yapisi izlendi. Ortaya da hem sirketler hem finans
sektori hem de enflasyonla ilgili ilging sonuglar gikti.

10 yil boyunca 300 bini agkin girketin maliyet yapisinda énemli degismeler meydana geldi. Satislarin
maliyetinde ciddi boyutta gerileme yasanirken kur farklarnni yansitan kambiyo zaramn ve faiz etkilerini
yansitan finansman maliyetlerinde hizh bir artig gerceklesti.
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2 |
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2009 yilinda toplam maliyetlerin icinde satiglann maliyeti ylizde 82, faaliyet giderleri yuzde 10,13,
kambiyo zararlar ylizde 2,8 ve finansman giderleri ylizde 2,4 pay aliyordu.

2018 yilina gelindiginde satiglarin maliyeti 11,2 puan azalmayla ylizde 70,8'e, faaliyet giderleri 2,9
puan distsle 7,4'e indi. Kambiyo zararlarinin pay: 11,1 puan artigla yizde 13,9'a, finansman giderle-
rinin pay: da 3puan artigla ytzde 5,4’e yukseldi. Yillar itibariyle maliyet kalemleri izlendiginde 2015
yilinda kirlma yasandidi, ylukselise veya disiise gectikleri dikkati ¢ekiyor.

Dolar kuru, ticari kredi faizi ve finansal bor¢larin net satislara oranlari 2015’ten itibaren net bir sekil-
de bozuldu. Dolar kuru bir yi1lda yuzde 24 artty, ticari kredi faizi ylizde 14’e ¢ikt1 ve finansal borglarn
satislara orani yliizde 30'un uzerine yukseldi.

Kurda ve faizde artislar sonraki yillarda da strdii. Sonra bu artiglar, maliyetlere, oradan da Yurtici
Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) artisina yansidi. Sirketler yedikleri kur sokunun etkisiyle daha ¢ok
borclanmaya agirlik verdi, faizler de yiikseldi. Artan maliyetler sonunda enflasyonu yukseltti.

Maliyetleri en ¢cok ne artirdi diye bakilirsa yanit elbette doviz kurundaki artis. Clinkl toplam maliyet-
ler icinde kambiyo zararlarinin pay: yizde 13,9, finansman giderlerinin pay1 yuzde 5,4. 10 yillik artis,
puan olarak birinde 11,1, digerinde ise 3.

Sektorel olarak, kambiyo zararlar paymin en yiiksek oldugu dallar sirasiyla hizmetler, enerji ve insa-
at sektorleri. Merkez Bankasi bu durumu soyle yorumluyor:

“Bu sektorler, son yillarda yenilenebilir elektrik enerjisi tiretimi, elektrik dagitimi, otoyol, képri, sehir
hastaneleri ve havaalanm gibi gerek yurt ici gerekse yurt dis1 kaynakl yabanci para cinsi kredilerin
yogun olarak kullanildigi projelerin faaliyete gecirildigi sektorlerdir. Imalat sanayi sektorlerine kiyas-
la dis ticarete daha kapali olmasi ve toplam gelirleri igerisinde yabanci para gelirlerinin payinin daha
az olmasi, bu sektorlerin kinlganhdini artirmistir. Ihracat kanaliyla yabanci para geliri olan imalat

sanayinde kambiyo zarar oraninin diger sektorlere kiyasla daha disiik oldugu dikkat cekmektedir.”

Imalatin Alt Dallarinda Farklar indi. Ama 2019'un tamaminda ingaat malzemeleri
lreten taga-topraga dayali sanayi uretimi, 2018’e

Tuketici ve girisimcideki given kaybin geri ge- gore yiizde 14,3 daralma yagad.

tiremese de, imalat sanayisinde 2019 son ceyre-
ginde gozlenen yiizde 5,5 sanayi iiretimi artigy, alt ~ Ingaat malzemeleri iireten sektér (Diger metalik
dallar itibariyle farkl oldu. olmayan mineral Grinlerin imalati) ile ilintili agag
Ingaat sektdrii en erken krize giren sektér olarak sanaylinde de, her ne kadar son geyrekte ylizde

2,4 uretim artis1 kaydedilse de, yillik daralma yiiz-
de 11’e yaklast1. Yine bu sektorlerle baglantili olan
demir-gelik agirlhikll ana metal sanayisinde son

ceyrekte de Uretim artig1 yerine gerileme goéruldu

6ne ¢ikt1 ve yatinmlar sert bir bicimde durdu. Bu-
nun sonucu, imalat sanayisinde ingaata malzeme,
girdi Ureten (Diger metalik olmayan mineral Giriin-
lerin imalat1) cam, ¢imento, hazir beton, seramik,

o o ve sektor yili yuzde 10,5 daralma ile kapadi.
boya vb. uretimini iceren alt sektorun uretiminde

en sert daralma gozlenmisti. 2019'un ilk 3 ceyre-
ginde bu alt sektordeki gerileme ortalama yizde
19’a yaklasirken, son ceyrekte yizde 1'e kadar

subat 2020

Imalat sanayisinin alt dallarindan otomotiv (mo-
torlu kara tasiti sektoril) de doviz fiyatlarindaki
sert artisin girdi ithalatini, dolayisiyla uretici ve



Tablo 8. Sanayi Uretimi Diigen ve Artan Alt Sektorler: Geyrekler ve 2019 Yillik Degisim (%)

Tarih 2019-Q1 2019-Q2 | 2019-Q3 | 2019-Q4 2018/2019
Toplam sanayi -5,7 -3,4 0,8 515 -0,6
ingaat malzemeleri san. -19,8 -20,0 -15,6 -1,0 -14,3
Adac 21,9 -15,1 7.4 2,4 -10,6
Ana metal -18,0 -11,8 9,8 -1,6 -10,5
BYS Makine imalat -15,9 -12,3 2,5 7,7 -5,9
Tiitdn 12,8 4.2 5,4 -26,5 -4,9
Otomotiv -11,1 -11,2 2,2 6,3 -4,9
Kauguk ve Plastik -11,2 -8,5 2,5 6,1 -4,2
Mobilya 2,2 6,1 9,9 -7,4 -2,6
Diger imalat 14,8 -3,3 -14,3 2,9 2,2
Makine -7,9 -4,6 6,7 11,5 -1,5
Kayitli medya -9,0 -1,5 22,8 -13,0 -1,1
icecek -33 0,7 -4.4 38 -1,0
imalat Sanayii -6,1 -3,9 1,0 5,6 -0,8
Elektrikli teghizat -6,0 -3,4 -0,6 7.4 -0,6
Fabrikasyon metal -8,8 -4.5 2,8 8,5 -0,5
Elektrik-gaz -0,7 1,8 -0,9 0,1 0,0
Gida -2,4 2,9 0,3 4,6 0,1
Madencilik -3,6 2,9 3,5 6,9 1,2
Kimya -3,9 -3,6 2,6 10,9 1,3
Kagit -6,4 1,0 1,6 12,6 2,1
Tekstil -4,1 -1,2 3,9 9,7 2,1
Deri -8,0 0,8 10,5 13,1 3,6
Giyim 1,8 35 10,7 11,4 6,9
Temel eczacilik 13,1 11,3 19,6 9,4 12,9
Bilgisayar 2,2 7,2 56,2 14,6 19,2
Diger ulagim 39,9 36,9 22,8 7,2 25,0
Rafineri 29,1 22,6 249 38,5 28,7

Kaynak: TUIK veri tabani

tiketici fiyatlarinl yikseltmesinden etkilenmisti.
Son ceyrekte yuzde 6,3'luk bir tiretim artig1 gorul-
se de 2019'un tamaminda sektor ylizde 5 tiretim
gerilemesi yasadi.

Beyaz egyay1 igeren fabrikasyon metal egya alt
sektoriinde son geyregin Uretim artig1 ylizde 8,5'u

bulsa da 2019 yili yizde 0,5 daralma ile kapandai.
Elektrik gaz sektorlerinde 2019 yilinda Uiretim ar-
tis1 olmadi, gerileme de olmadi. Madencilikte ise

yilin tamaminda yuzde 1,2'lik bir uretim artis1 goz-

lendi.

2019'un tamamini negatif tamamlayan sektorlere
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Grafik 11. Baz Sanayilerde 2019 Son Geyrekte Toparlanma (%)

Kaynak: TUIK veri tabani

karsilik, baz1 alt dallarda buylik uretim artiglan
gozlendi. Ornegin petrol rafinajcisi Tupras'in yil-
Iik Uretimi ylizde 28 artt1. Daha ¢ok ihracata doniik
rafinaj islemleri yapan sektor krizden pek etkilen-
medi.

Bilgisayar ve giyim gibi ihracata dontik sektorler-
de de uretim artigi gozlenirken eczacilik sektori
de yili Giretim artigi ile kapadi. Gida, kimya, tekstil
gibi sektorlerde de yuizde 1-2 dolayinda uretim ar-
tiglan gozlendi.

Kredi ile Riskli Isinma

Ekonominin son ¢eyrekte canlaniyor goérinmesi,
sanayi Uretiminin kipirdamasi, daha ¢ok, kamu
bankalarnn kredi musluklarini agmalarn ile gercek-
lesti.

2019 yihi basindan itibaren kamu bankalarn dev-
reye girerek reel sektore énemli dlgiide kredi ver-

hiilten 260
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meye bagladi. Uygulanan paketler, avantajl faiz
oranlanyla 5 ay gibi kisa bir suirede piyasaya yak-
lagik 178 milyar TL kredi kullandinldi. Bunun 116
milyar TL'si kamu bankalarindan, 62 milyar TL
ise Ozel bankalardan saglandi. Bu krediler daha
cok ticari kredilerdi ve finansmana erisimi soru-
nu firmalar icin bir can simidi gorevi gérdii. Aym
doénemde, kredilerin yapilandirilmasi icin de giri-
simler artt1. Bunlar, yaklagmakta olan 31 Mart ye-
rel secimleri 6ncesi “se¢men odakli” krediler de
sayilird.

Yerel secimlerin bitmesinin ardindan kredi artigi
yatay seyrederken Merkez Bankasi'nda onemli
degisikliklere gidildi:

6 Temmuz 2019'da Merkez Bankasi Bagkan: Murat
Cetinkaya, gorev slresi bitmeden goérevden alin-
di. 19 Temmuz 2019'da ihtiyat ak¢esinin daha yik-
sek bir oranda Hazine'ye aktarilmasi i¢in kanun
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Grafik 12. Kredi Hiz! ve Bazi Onemli Tarihler

degisikligine gidildi ve yaklagik 41 milyar TLlik
kaynak aktarildi ve bu yolla da bitce agiginn
GSYH'nin ylizde 3'iinlin altinda kalmasi saglanda.

Devaminda  Merkez  Bankasi yukli faiz
indirimlerine basladi. Agustos ayinda yapilan bir
dizenleme ile bankalarnn zorunlu karsilik oranlarn
ve bunlara uygulanan faiz, kredi biuylmesine
baglanarak 06zel ve yabanci bankalar da kredi

agmaya zorlandi.

Kredi buyiimesi Agustos’ta yapilan zorunlu kredi
dizenlemesinden sonra tekrar artisa gecti. Yuz-
de 10'un altinda kredi buyumesi olan bankalar
bu diizenleme ile daha agir zorunlu karsilik ma-
liyetlerine maruz kaldiklan icin diizenleme, 6zel
bankalarn kredi vermeye adeta zorladi. Ayni za-
manda yikli faiz indirimleri ve kamu bankalari-
nin baglattign indirimli konut ve otomobil kredi
faizleri tiketici kredilerinde 6nemli bir canlanma
yaratti.

Faizlerdeki hizl digus ile kriz déneminde ertele-
nen tuketici talebi konut ve otomobil bagta olmak
lizere tum alanlarda Eylul ayindan itibaren etki-
sini gostermeye bagladi. Ancak ticari kredilerde
canlanma, hala zayif ve geriden geliyor. Kredi
artiglarinin kamu bankalan énculigunde olmasi,
6zel banka kredi davraniginin ise bundan ayris-
mas1 biuylimenin strdirilebilirliine iliskin soru-
lar yaratiyor. 2019 Aralik ay1 takibe dusen kredi
orani ise yuzde 6'ya yaklasti.

Batik kredi oraninin en yiksek oldugu alt sektor-
ler, ticaret, ingaat-emlak ve enerji alt dallan. Ba-
tiklarin yiizde 14’e yakin tiiketici kredilerinde yer
aliyor.

Bir diger soru igareti enflasyonun 2018 yili seviye-
sine ¢ekilmesine ragmen tek haneye inip inmeye-
cegidir. Ertelenen maliyet artis1 yansimalari, talep
geri dondugiunde mutlaka belli 6l¢tide fiyatlarn et-
kileyecektir.
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Grafik 13. Tuketici Kredileri ve Kredi Karti Borglanmalari, Milyar TL, 2018-2020
Tablo 9. Tketici Kredileri ve Kredi Karti Borcu Borglanmalari, Milyar TL
(Kredi Stoku, Milyar TL)
Tiiketici Kredi Karti Toplam
Tem.18 4215 95,6 5171
Agu.18 420,5 99,3 519,8
Eyl.18 4153 100,3 515,6
Eki.18 408,9 99,4 508,3
Kas.18 403,7 103 506,7
Ara.18 399,7 102,4 502,1
Oca.19 3957 100,8 496,5
Sub.19 395,2 101 496,2
Mar.19 403,2 102,1 505,3
Nis.19 4041 103,1 507,2
May.19 402,8 106,8 509,6
Haz.19 402,1 108 510,1
Tem.19 401,2 10,2 5114
Agu.19 409,1 13,7 522,8
Eyl.19 4218 13,9 5357
Eki.19 4344 12,1 546,5
Kas.19 450,4 116,1 566,5
Ara.19 4646 115,4 580
Oca.20 476 115,5 591,5
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Tablo 10. Banka Kredilerinin Sektdrel Dagilimi ve Batik Krediler (2019, Milyar TL)

Briit Krediler | 2018’e Gore | Kredideki | Tasfiye Olunacak 2018’e Gore Batik Kredi
2019 Artis (%) Pay (%) Krediler 2019 Batikta Artis (%) | Orani 2019 (%)

Bireysel Krediler 618 15,5 21,6 224 19,8 36
Toptan, Perakende Tic. 382 7,6 13,4 31,5 50,9 8,3
ingaat 259 58 9,1 28,1 130,9 10,8
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari 218 9,9 7,6 14,2 110,6 6,5
Emlak Komisyon, 169 13,7 59 11,0 66,5 6,5
Tasimacilik, Depolama ve Haber. 168 224 59 52 62,9 3,1

Tarim, Avcilik, Ormancilik 106 7.1 3,7 57 419 54
Otel ve Restoranlar (Turizm) 101 15,3 35 9,0 158,8 9,0
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 99 50,6 3,5 58 150,4 59
Gida, Mesrubat ve Titlin San. 94 14,9 3,3 6,2 99,4 6,6
Metal Ana San 93 61,9 32 3.9 85,3 42
Finansal Aracilik 65 99 2,3 0,3 -2,5 0,4
ilk 12 Dal 2.370 82,9 1434 6,0
Toplam 2.858 13,4 100,0 167,8 63,5 59

Kaynak: TBB Risk Merkezi

Doviz Pusuda

Ekonomiyi krizden ¢ekip ¢ikarmak bir yandan kre-
di musluklannin agilmas: ve faizlerin indirilmesi
ile gerceklestirilmeye calisilirken bir yandan da
doviz fiyatlarini kontrol altinda tutacak ¢abalar da
buna eglik etti.

Dovizdeki tirmanig, uretimi biyuk olgiide disa
bagiml olan bagta sanayi olmak lizere genelde
ekonomiyi, maliyet artiglann ve tekrar tirmanan
enflasyon ile yliz ylize birakiyor. Ekonomi yoneti-
mi dovizi baskilamaya kendini mecbur hissediyor,
cunkl kontrol altina alinmamig enflasyona rag-
men Merkez Bankasi'nin bagimsizlidi yok edilerek
s1k sik indirilen TL faizleri tasarruf sahibini TL ye-
rine dovizde tutuyor ve her firsatta yeni yonelisle-
ri kamciliyor. Halen dévizdeki mevduat, toplamin
yuzde 51'ini geciyor. Yeni dévize yoneligler, yeni
fiyat patlamalari demek. Bu nedenle, iktidarca
dovizi baskilayacak her 6nlem gindemde tutulu-
yor. Doviz, 2018 yilinda tirmand: ve dolar fiyati
3-4 TLlerden bir anda 7 TLlere kadar cikti. AKP

rejimi bunlar, izledigi yanhis ekonomik politika-
larin sonucu olarak gorup yuzlesmek yerine, AKP
rejimine kargi digaridan tezgédhlanan komplolar
oldugunu savundu ve 6nlem olarak da bankalarca
yabancilarla yapilan TL-doviz takaslarini (swap-
larmni) kisitladi. Onceleri bankalarn 6z kaynakla-
rnin yuzde 50’sine kadar swap yapmalarina izin
verilirken 15 Agustos 2019'ta alinan bir kararla bu
oran yuzde 25’e kadar kisitlandi. Daha sonra da
swap islemlerini Londra piyasasi yerine iceriye
ceken 6nlemlere bagvuruldu. Son glinlerde dola-
rin diinyada deger kazanmasi ve yikselmesi kar-
sisinda TLnin hizl1 deger kaybindan endiselenen
AKP rejimi, yeniden bir daraltmaya gidip bankala-
nn 6z kaynaklarinin ancak ytizde 10'u kadar swap
islemlerine gidebileceklerini kararlastirdi. Korku
ayni: Yabancilar TL ele gecirdik¢e doviz spektlas-
yonu yapacak, fiyatlan artirarak ekonomiyi zorla-
yacaklar.

Kuru baskilayan yontemin siirdurilebilirligi, nis-
peten digiuk rezerv/dis bor¢ oranina sahip Turki-
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Grafik 14. Dolar/TL:Ceyrek Yil ortalamalar

ye icin 6zellikle kredi notu degerlendirmesi yapan
kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan sor-
gulaniyor. Ornegin, S&P Global'in son Tirkiye ra-
porunda Tirkiye'nin parasal degerlendirmesinde
kur rejimi dalgali kur olarak degil, yonetimli dal-
gali kur rejimi olarak tanmimlandi. Iktidar, beklen-
medik soklar ile karsilagamadid siirece bu poli-
tikay1 2020'de de devam ettirme niyetinde ancak,
1sinma ile birlikte dis ticaret acig1 ve devaminda
cari agigin yeniden artmasi, dovizde yeni tirman-
malarin igaretgisi gibi.

Cari acik, yeniden

2019'da ekonominin tahminen ytizde 0,5 biiyi-
mede kalmasi, cari agik yerine cari fazlay1 getirdi.
2018'de 28 milyar dolar cari agik verilirken 2019'da
cari fazla 1,6 milyar dolar oldu. Reel sektoriin yeni
bor¢lanmalardan kaginmasi ve dis bor¢ geri 6de-
mesi yaparak net doviz pozisyonunu kucultmesi
de cari agigin kapanmasina ve kur tizerindeki bas-
kinin azalmasina neden oldu.

subat 2020

Ne var ki, son geyrekte disiik faiz ve kontrolli kur
ile 1sinan ekonomi, ithalati, devaminda dis ticaret
acigini buyutti. Dig ticaret agigl 2019'un ikinci ya-
nsinda, her ceyrekte 5 milyar dolarin ustune ¢ikti.

Talebin canlanmasi bliiyume agisindan olumlu ol-
makla beraber cari agigin yeniden artisa gegme-
si, dis finansman ihtiyacini artirarak yeniden risk
olusturma potansiyeline sahip,

Ote yandan, 2018'de cari denge 28 milyar dolar
acik verirken disaridan sermaye girigi yerine 2,6
milyar dolarlik sermaye c¢ikisi yasandi ve agik,
rezervler ile “net hata noksan” denilen kayitdisi
“zula"lardan kargilandi.

2019'da kugulen ekonomi, cari dengede 1,7 mil-
yar dolarlik cari fazlay1 getirirken sermaye cikisi
yerine 3,4 milyar dolar sermaye girisi varmis gibi
gorundii. Ne var ki, girmis goérunen sermayenin
4,6 milyar dolarinin emlak satiglarindan oldugu
detayda goriulmektedir. Bu de gercek anlamda
2019'da da yabancilann giris yapmadigini goste-
riyor.
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Yabancilar, gerek dogrudan yatirnnm, gerekse port-
foy yatirnnmi olarak Turkiye'den hentiz uzak dur-
duklar icin, doéviz fiyatlarinda da beklenen diisis
yasanmiyor, Ayrica tasarruf sahiplerinin yabanci
para tercihi de bu egilimi gui¢clendiriyor. TCMB,
surdurilmesi zor yontemlerle kurun tirmanmasini
frenlemeye calisiyor ama ekonomi 1sindikga itha-
lat talebi ve dovize talep artma egdiliminde, Bu da
hizla dovize talebi ve fiyat1 ylikseltecek, cari agi-
g1 yeniden artiracak ve dengeleri yeniden bozup
ekonomiyi yeniden daralmaya goétirecek bir risk
olarak gli¢leniyor.

Sonug¢

Genelde Ekonomik Giliven Endeksi'nin, o0zel-
de ise en o6nemli bilesen olan Tiketici Gliven
Endeksi’'nin toparlanamamasinin, mevduatlarn
yarisinin yabanci parada tutulmasinin, ulke risk
priminin yuksek ve ayrigmis olmasinin politik bazi
mesajlar da var elbette. Bu endekslerin inis ¢ikis-
lar, ilgili dénemlerde yapilan secim sonuclarinda

hep etkili oldu.

Ornegin Tiiketici Giiven Endeksi’'nin 80 dolaymnda
oldugu, dovizdeki mevduatin yizde 30'larda sey-
rettigi, risk priminin sadece 170 oldugu 2007'de
yapilan genel segimlerde AKP oylan yuzde 47'ye
cikmisti. Tiketici Giiven Endeksi'nin 61 dolayna
indigi 2009 yerel secimlerinde oylar bu kez yiizde
38’e kadar inmisti. 2011'de Tuketici Guven Endek-
si 83’e kadar ¢cikmisken, mevduatlarin sadece ytiz-
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de 32'si dovizdeydi ve risk primi 206'dayken AKP
yeni bir se¢im zaferi elde etmisti.

Endeksin 65’e indigi 2015 Haziran ayinda, doviz
mevduat1 yuzde 42'ye ¢ikmusg, risk primi 233'1 bul-
mustu ve AKP o secgimde tek basina iktidar sansi-
n1 kaybetti, oylar yuzde 41’e indi.

AKP'nin buytk illerde yerel iktidar kaybettigi 31
Mart 2019'da da Tiketici Guven Endeksi 59'a ka-
dar gerilemis, toplam mevduatta dévizin pay1 yuz-
de 53’e ulasmus, risk primi de 350'yi bulmustu.

Guven gostergelerinin, segmen nabzini birebir
yansitmasa da, ona etki eden 6nemli parametre-
ler olduklan ¢ok acik ve son gdstergeler, AKP'nin
2018 ortalarindan itibaren ciddi bir giiven erozyo-
nu yasadiktan sonra onu geri toparlayamadigina
isaret ediyor.

Merkez Bankasi'ni iyice kontrole alarak dusik fa-
izli kredi musluklarin1 agmak, ekonomide bir 1sin-
ma baglatmig goérunuyor. Buna, déviz kurunun
kontrol altinda tutulmasi ¢abasi da esglik ediyor.
Ne var k, bu zorlama 1sitma c¢abalar guveni geri
getirmeye yetmedigi gibi, kisa siirede enflasyonu
tirmandirma, cari agigi buyiutme ve doviz fiyatlar-
n1 yukar gekme riskini iginde barindirniyor.

Otoriter siyasi yapilanmanin hem igeride tiketi-
ci ve girisimciye hem de diganida o¢zellikle finan-
sorlere gliiven vermemesi, 2020'ye girerken de en
onemli sorun olarak varligini koruyor.
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