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Ozet

COVID-19 pandemisinin de etkisiyle, Mart ayindan itibaren tim diinyada oldugu gibi, agir bir
kiiclilme, soguma yasayan Turkiye ekonomisi, Haziran baginda ani bir 1sinma, canlanma g¢abasi igine
sokuldu. Ancak iki ay suiren 1sinma, arkasindan ekonominin motorunda hararetler yaratt: ve sert bir
doviz turbulansinin ardindan sakatlandi, soguma dénemi bagladi.

Daha 6nce denendigdi gibi, Merkez Bankasi, Tiirk Lirasi kredileri alabildigine genisgleterek Haziran'da
1sinmaya onculik etti. Kredi faiz oranlarini diigtirdii, krediye erisimi kolaylastirdi ve ilk yili demesiz,
uzun vadeye yayilan kredilerle konut, otomobil, elektronik vb dayaniklh tiikketim mali alimlarini, hatta
i¢ turizm icin kredileri bollagtirda.

Haziran basindan itibaren bu 1sinma ,canlanma adimi ige yaramis gorundi ve Mart-Mayis déneminde
neredeyse bicak gibi kesilen konut, otomobil satiglan hizla sigradi. I¢ talep, tiiketici kredileri ile
yukseldi ve durmusg sanayi carklar igslemeye, gelecege doniik beklentiler iyilesmeye bagladi.

Ne var ki, iki ay1 bulmadan iki yan etki, ekonominin motorunda hararet yapti ve bir yandan tiketici
enflasyonun dismeyen atesi, bir yandan dévizin artik bastirilamayan fiyati, ekonomide teklemelere
yol agti. Ilk 6 aymn cari acig: 20 milyar dolara yaklast: ve cari acigin kapatilmasinda, sermaye girisi
yerine cikis yasandidi igin acik, rezervlerden finanse edildi ve ilk 6 ayda rezervler 30 milyar dolar
geriledi.

Rezervlerini eritme pahasina doéviz fiyatim kontrolde tutmaya, yatay goéturmeye calisan Merkez
Bankasi, swap yoluyla borclanarak elde ettigi rezervleri bile eritti. Yabancilarin ¢ikigi hizlandi, déviz
firlad: ve dolar fiyati, uzun siiredir 6.85 TL'de seyreden seviyesinden iki glinde 7.30 TL basamagina
kadar ¢ikt1. Tki ayda 1stnmanin sonuna gelindi, ekonomi sakatlandi ve de ciddi bicimde bir durgunluga
giris yaplyor.

Merkez Bankasi hizla tirmanan doviz fiyat: karsisinda, dnlem olarak hemen ekonomiyi sogutacak bir
yola basvurdu ve bankalara likiditeyi azaltacagini bildirdi. Bu, dogrudan TL faizlerini ylkselterek
dolarizasyonun onunu kesmek degil ama sanayici, ithalat¢l cephesinden gelen doéviz talebini
koreltmek, doviz fiyatinmi artiran basing unsurlarindan birini etkisizlestirme cabasidir.

Yabancilann hizh ve biiytik meblaglarla c¢ikislari, dis kaynak bagimhhgi, yiksek, dis bor¢ stoku milli
gelirinin ylizde 60'ina kadar dayanmigs Turkiye ekonomisi i¢in kismi felg gecirmek gibi birgeydir.
Nitekim, Agustos basinda yasanan turbulansin ardindan, ilke risk priminin 550-600 araligina
yerlesmesi, en yakin emsal llkelerden G.Afrika'nin bile riskini yuzde 100’e yakin geride birakmasi,
tlke izolasyonunu gosteren onemli bir parametredir.

Simdi merak edilen, ekonomiyi 1sindirmak isterken yagsanan agir sakatlanmanin ne kadar surecedi ve

)

bundan sonra dengelerin yeni bir biiyime patikasina gecis vermesi i¢in neler yapilacagi.

(&

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miithendisleri Odas1 Danigmani
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OVID-19
ayindan itibaren tiim diinyada oldugu gibi,

pandemisinin de etkisiyle, Mart

agiwr bir kiicilme, soguma yagayan Turkiye eko-
nomisi, Haziran basinda ani bir 1sinma, canlanma

cabas icine sokuldu.

Daha 6nce denendigi gibi, Merkez Bankasi, Tirk
Liras1 kredileri alabildigine genigletti. Kredi faiz
oranlanm dusurdu, krediye erisimi kolaylastirdi
ve ilk yil1 6demesiz, uzun vadeye yayilan krediler-
le konut, otomobil, elektronik vb dayanikl tiiketim
mali alimlarnni, hatta i¢ turizm igin kredileri bol-
lagtirda.

Bu hamle, 6zellikle de bankaculik sektorunun ticte
birinden fazlasi elinde tutan kamu bankalan ha-
rekete gegirilerek yapildi. Ozel ve yabanci banka-
lar da kredi musluklarini agmaya zorlandi. Haziran
basindan itibaren bu 1sinma, canlandirma adimi
ise yaramis gorundiu ve Mart-Mayis déneminde
neredeyse bicak gibi kesilen konut, otomobil sa-
tiglan hizla sigradi. I¢ talep, tiiketici kredileri ile

yukseldi ve durmus sanayi carklan islemeye, ge-
lecege dontk beklentiler iyilesmeye basladi.

Ne var ki, iki ay1 bulmadan iki yan etki, ekonomi-
nin motorunda hararete neden oldu ve bir yandan
tiuketici enflasyonun digmeyen atesi, bir yandan
da doviz fiyatinin artik bastirilamayan fiyati, eko-
nomide teklemelere yol acgt1.

Tiketici enflasyonunun Haziran ve Temmuz ayla-
nnda yiuzde 12-13 bandina yerlesmesiyle birlikte
enflasyonun altinda kalan faiz, TL mevduatlarini
eritirken tasarruf sahiplerinin gtivenli liman ola-
rak dovize ve altina yonelisleri hizlandi. Tasarruf
sahiplerinin her 100 TL sinin 53 TL'si dévize yonel-
mis durumda.

Bu durum, rezervlerini eritme pahasina doéviz fiya-
tin1 kontrolde tutmaya, yatay goétirmeye calisan
Merkez Bankasi'nin swap yoluyla bor¢landig re-
zervleri bile eritmeye ve yabancilarin ¢ikisim hiz-
landirmaya baslayinca, doviz firlad: ve dolar fiya-
t1, uzun stiredir 6.85 TL de seyreden seviyesinden
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Grafik 1. Dolar/TL: 20 Temmuz-14 Agustos 2020
Kaynak: TCMB
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iki giinde 7.30 TL basamagina kadar cikt. Iki ayda
1sinmanin sonuna gelindi, ekonomi sakatlandi ve
de ciddi bicimde bir durgunluga giris yapiyor.

Doviz turbilansi ve onlemler

Merkez Bankasi, hizla tirmanan doviz fiyat: karsi-
sinda, 6nlem olarak hemen ekonomiyi sogutacak
bir yola bagvurdu ve bankalara likiditeyi azaltaca-
gini1 bildirdi. Bu dogrudan TL faizlerini yiikselterek
dolarizasyonun 6niinii kesmek degil , sanayici,
ithalatci cephesinden gelen doviz talebi koreltme-
ye, doviz fiyatini artiran basing unsurlarindan bi-
rini etkisizlestirmeye yonelik bir adimdir. Yan etki
olarak likidite yoniinden Merkez Bankasi'ndan ko-
laylik gormeyecek bankalar, hem TL mevduat ve
hem de kredi faizlerini artirmaya mecbur kaldilar.
Artan TL kredi faizleri ile tiketici kredi talebi azal-
di, Turkiye ekonomisi iki aylik 1sinmanin sonuna
gelerek Agustos’ta bir soguma dénemine girmis
oldu. Bu dénemin ne kadar siireecedi, inigin yu-
musak m1 sert mi olacag: bilinmemekle birlikte,
1Isinmanin omrinun sadece iki ay siirmesi ve bu
kadar kisa slirede ariza vermesi, ekonominin ne
kadar kinlganlastigina énemli bir isaret.

Ikiisinma, iki soguma

2020 yilina iki 1sinma, iki soguma dénemi sigmig
gibi. Yilin ilk iki aymmn canl, takip eden Mart-
Mayis pandemi déneminden olugan 3 aymn “so-
guk”, hatta “don altinda” gectigini goérdik. Bu-
nun ardindan Haziran-Temmuz déneminde hizhi
1sinma yasandiktan sonra Agustos’'ta baglayan

sogumanin yilsonuna uzayacagdi tahmin edilebilir.

Sadece bir yilda yasanan bu dalgalanmanin pan-
demi ile de ilgisi var ama bu, daha ¢ok, iktidarin
ekonomiyi yonetmede alaninin daralmasindan,
kirilganlik katsayisinin yikselmesinden kaynak-
laniyor.

Filmi c¢ok degil, iki yil geriye sardigimizda da,
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ekonomide uzun sireli bir istikrar evresinin ya-
sanmadigi, sikga 1sinma-soguma salimimi yagan-
dig1 gorilur. Saray rejimi, segim-sandik takvimine
bagl olarak, ekonomiyi hep canli, sicak tutmaya,
buyutmeye calisirken buna 6zellikle son yillarda
dis kaynak rizgarlan pek yardimci olmuyor. Er-
dogan yonetiminin, tek basina iktidar olmay: terk
etmeme hirsi ile se¢gmeni konsolide etme ¢abalari,
bunun icin bagvurdugu Bati normlarina uymayan
siyasi duzenlemeleri, i¢ ve dig politika icraatlari,
zaman zaman dig dinyada yeni sogukluklar ya-
ratt1. Bu sogukluklar sonucu, dig kaynak girisi ol-
madan, hatta sermaye cikislann varhginda, istik-
rarh bir canhilik da tesis edilemedi.

2018’de baslad1

Cumhurbagkanhd: HikUmet Sistemi'ne gecilen
2018 Haziran’1 sonrasi, 6zellikle dis finans kaynak-
larina giiven vermeyen iktidar, ABD ile yine 2018
ortalarinda yasadig: gerilimin getirdigi doéviz tir-
bilansi ile 2019 sonlarina kadar uzayan bir krizi
yasadi. Hizla artan doéviz fiyatlan enflasyonu tir-
mandirirken, buyumeyi de dibe ¢ekti. 2018 buyu-
mesi ylizde 2,6'da, potansiyelinin bir hayli altinda
kaldi. Bu durum 2019'un ilk yarisinda da siirdd.

2019'un ikinci yarnsinda Merkez Bankasi Uistinde
de iyice kontrol saglayan rejim, kredileri diistirme,
bu yolla ekonomiyi canlandirma denemesiyle, kis-
mi bir hareketlenmeyi sagladi. Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH) 3 ceyrek uist Uiste daraldiktan sonra
parasal ve mali desteklerle 2019 ikinci yarisindan
itibaren buyumeye gecti. GSYH, ucuncu geyrekte
yuzde 1, doérdiinci ceyrekte yuizde 6 artti. Bu saye-
de 2019 daralmasi, ylizde 0,9'da tutuldu.

Ayni tempo ve yaklagim 2020'nin Ocak ve Subat
aylarina da tasindi. Ne var ki, bu suni teneffus,
beraberinde yan etkiler yaratmaya baslamisken
ve nereye seyredecedi merak edilirken tiim din-
yay1 saran COVID-19 salgini ile kesildi, kiiresel
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Grafik 2. Ekonomide Isinma, Soguma Salinimi: 2018-2020 (GSYH, Geyrek Yil, %)

Kaynak: TUIK veri tabani

ekonomi ile birlikte Turkiye ekonomisi de derin
bir sarsint1 yasadi. Cok sert daralmalar yagsanan
Mart-Mayis aras1 3 aymn ardindan Haziran'da,
biuyuk saglk risklerine ragmen ekonomi acildi.
Boylece Ocak ve Subat aylarindaki canl iktisa-
di faaliyet, Mart'ta salginla beraber yavagladi,
Nisan'da da dip yapti. Mayis'ta ise dipten donus
basladi ve Haziran ile birlikte ekonomideki 1sin-
ma hiz kazandi.

Isinmanin gostergeleri

Ekonomiyi ¢ukurdan ¢ikarmak icin yine, pandemi
Oncesi receteler Haziran basindan itibaren denen-
di ve yine kredi musluklan agilarak ekonomiye
yine suni teneffiis yaptirilarak canlanma saglan-
mak istendi. Ne var ki, yine pandemi 6ncesi ol-
dugu gibi, basta enflasyon, cari agik, déviz fiyat:
tirmanis1 ve butge acigr yan etkileriyle beraber
ekonomi belirsizlik icine sokuldu.

Pandemideki ¢okiis ve Haziran-Temmuz'da dene-
yimlenen 1sinma, soyle 6zetlenebilir:

¢ Genislemeci para ve maliye politikalan ile to-

parlanmaya destek verilmek istendi. TCMB
politika faizi ytizde 8,25, agirlikl ortalama fon-
lama maliyeti ylizde 7,76. Buna karsilik tiiketici
enflasyonu TUFE Temmuz'da yiizde 12,6, yilso-
nu TCMB tahmini ylizde 8,9, piyasa beklentisi
ise yuzde 10,2. Gergeklegsen enflasyona gore,
reel politika faizi - ylizde 4,4.. Yani, kredi fiyati,
enflasyonun altinda tutuldu.

TCMB'nin faiz
ne, tahvil alimlarimi artirdi.

indiriminin yaninda, Hazi-
29 Temmuz'da
TCMB'nin tahvil portfoyi 92 milyar TLye, ana-
litik bilanconun yiuzde 12,4'une ulasti.

Dustuk faizle birlikte, bankalara getirilen zorun-
lu karsilik ve aktif rasyosu dizenlemeleriyle de
kredi artig1 tegvik edildi, yer yer 6zel bankalar
buna zorland. ilk 7 ayda kredilerdeki artig yuz-
de 25,3 olarak gerceklesirken gecen yilsonu
ise kur etkisinden anndinldiginda artis, yuzde
20’'ye yaklasti. Toplamda bireysel kredilerdeki
artis ise yluzde 28'i buldu. Bankalarin verdigi
krediler 3 trilyon 336 milyar liraya kadar yiik-
seldi. Banka kredilerinde 7 ayda 682 milyar li-
ralik artig oldu.

afustos 2020



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (61)

24
12
8,25 7.5 8 8 I 8,25

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020(A8.)

Grafik 3. Merkez Bankasi Politika Faizi, %
Kaynak: TCMB

¢ Bankalarnn topladigi mevduatin yuzde 23,8 * Bankalara ve finansman sirketlerinden kullani-

oraninda arttidi ilk 7 ayda, kredilerdeki genig- lan tuketici kredisi ve kredi kart1 bor¢lanmala-
leme ise yuzde 25,7 oldu. Bu nedenle 2019 yili n yukseldi. Bireysel krediler 737 milyar liraya
sonunda yuzde 103,4 olan mevduatin krediye ulasti. Tuketici kredisi ve kredi kart1 borglarn
doéniisim orani, yuzde 105’e kadar cikti. yaklasik ilk 7 ayda 146 milyar lira artti. 17 Tem-
3.336.646
2.654.775
2.392.779
2.095.977
1.732.956
1.484.376
1.237.715 I I
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Grafik 4. Kredi Hacmi (Milyon TL)
Kaynak: TCMB
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2017 2018 2019 2020-Tem.
m Toplam 503.162 518.123 590.442 736.700
m Tiiketici Kredisi 413.987 415.158 474.489 619.742
m Kredi Karti 89.175 102.965 115.953 116.958

Grafik 5. Bireysel Kredi Stoku (Milyon TL)
Kaynak: BDDK veri tabani

muz itibariyle 737 milyar liraya tirmanan bu
stokun 620 milyar lirasi tiiketici kredilerinden,
117 milyar liras1 da kredi kartlarindan kaynak-
laniyor. Ilk 7 ayda tiiketici kredileri 145 milyar
lira artarken, kredi kart1 borg¢larindaki artis ise
1 milyar lira oldu.

Tiketici kredilerinde gozlenen 138 milyar lira-
Iik artisin da 103 milyar liralik kism Turkiye'de
ilk koronavirus vakasinin goézlendigi 11 Mart
2020 sonrasindaki donemde olustu.

Salginin ilk haftalarinda azalan talep nedeniy-
le tiketici kredileri azalirken, daha sonra kamu
bankalar onciliiginde baslatilan tegvikli kredi
kampanyalanyla gelir seviyesi dugsuk ailelere
de Hazine destekli KGF kefaletiyle temel ihti-
yag kredisi kullandirilmaya baslanmasi, tiketi-
cilerin hizla bor¢lanmalarina yol acti.

Kredi kullaniminin tesviki ile i¢ talep kipirdadi. Ko-
nut, otomobil, beyaz egya vb satiglarinda gorece
artiglar gozlendi. Bu durum sanayide Uretimi ve
kapasite kullanimini da yukariya dogru hareket-
lendirdi.

Konut satiglar1 2020 Mart'ta yillik yizde 3,5 artig
ile hiz kesmisg, Nisan'da yuzde 55,5, Mayis'ta yuz-
de 44,6 dusmiistli. Kredi pompalamasi ile birlikte,
satiglar Haziran'da ylizde 210'a yakin artti.

Otomobil ve hafif ticari arag satiglar1 Mart'ta yiz-
de 1,6 artis ile hiz kesmisti, Nisan'da ylzde 14,6,
Mayis'ta yuzde 2,4 distiikten sonra, Haziran'da
toparlandi ve ylizde 66,3 artti.
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Cari acikta sicrama, rezervlerde erime

Pandemi ile birlikte ihracatin ve turizmin dusmesi, Haziran ayinda da ekonominin 1sinmasi ile itha-
latin sigramasi, ilk 6 ayin cari aciginin 20 milyar dolara ¢ikmasiyla sonuglandi. Haziran ay: cari agigi,
ihracattaki gorece artisa ragmen 3 milyar dolara yaklasti. ik 6 ayda en yuksek cari acgiklar, ihracat ve
turizmin iyice dibe vurdugu Mart, Nisan ve Mayis aylarinda yasandi. 2019'un ilk 6 ayinda ise cari agik
yerine 185 milyon dolar fazla verilmisti.

Tablo 1. 2020 ik 6 ayda Cari Agik ve Finansmani, Rezerv Erimesi (Milyon $)

Cari Dogrudan Portfoy Diger Efek. Net Hata

Acik Yatirnm G.Menkul Cikisi Yatinm. Mevduat @ Rezervler Noksan
2020-01 -1.743 -775 484 1.222 1.758 -48 -2.934 1.022
2020-02 -1.248 -211 441 -382 -2.383 -4.053 3.000 1.274
2020-03 -4.888 -863 354 5.477 2.471 2.268 -16.589 -4.613
2020-04 -5.209 33 100 2.365 219 -636 -8.605 -776
2020-05 -3.782 -118 229 2.584 -9.772 -11.170 2.717 -803
2020-06 -2.934 -3 183 1.499 5.255 3.595 -7.707 1.978
6 ay
toplami -19.804 -1.937 1.791 12.765 -2.452 -10.044 -30.118 -1.918

Kaynak: TCMB veri tabani

Cari acigin kapatilmasinda, sermaye girisi yerine ¢ikis yasandigi icin, acik rezervlerden finanse edil-
di ve ilk 6 ayda rezervler 30 milyar dolar geriledi.

Yun ilk 6 ayinda dogrudan yabanci sermaye girigi 2 milyar dolara yakin gerceklesirken bunun 1,8
milyar dolan gayrimenkul satiglarindan gerceklesti. Ocak-Haziran déneminde portfoy yatirimlan ise
artig degil 13 milyar dolara azalma gosterdi. Diger yatinmlar ilk 6 ayda 2,5 milyar dolar artis goster-
mis gibi ama bunun 10 milyar dolan Katar'dan yapilan swap ile ilgili.

Sermaye girigleri ilk 6 ayda giris yerine ¢ikisa doniisiince, cari agigin finansmani, rezervlerden kar-
siland1 ve rezervler ilk 6 ayda 30 milyar dolmar azaldi. En sert azalma pandeminin patladig: Mart
ayinda yasandi.

5.000
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2020-01| 2020-02 | 2020-03 | 2020-04  2020-05 | 2020-06
I Cari agik -1.743 | -1.248 | -4.888 | -5.209 @ -3.782 | -2.934
== Rezerv erimesi | -2.934 3.000 |-16.589 | -8.605 2717 | -7.707

Grafik 6. 2020, 6 Ayda Cari Acik ve Rezerv Erimesi (Milyon Dolar)
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Sanayide 1sinma

Kredi pompalamasi ile canlanan i¢ talep, imalat
sanayisi uretimi ve kapasite kullanimini da go-
rece diizeltti. imalat sanayisinde kapasite kul-
lanim orani (KKO) 2020 Subat’'ta yuzde 76,6 iken
Nisan'da yizde 61,9 seviyesi ile dip yapty; i¢ tale-
bin canlanmasi ile Temmuz'da ise yiuzde 70,7'ye
yukseldi.

Sanayi Uretimi pandemi aylarinda dibe vurmus,
Mayis'ta yillik azalis yuzde 19,4t bulmustu. Isin-
manin bagladig:r Haziran'da ise sanayi Uretim

endeksi toparlandi ve Haziran'da yillik ytizde 0,1
artti. Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans
yill1) incelendiginde, 2020 yili Haziran ayinda,
imalat sanayi sektorti endeksi yiizde 1 artti.

Ekonomik biiyiimenin 6ncii gostergesi olan imalat
sanayi performansinda en hizli ve guvenilir refe-
rans kabul edilen istanbul Sanayi Odas: (ISO) Tiir-
kiye Imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri Endeksi)
anketinin Temmuz 2020 dénemi sonuglar da can-
lanmaya igaret etti. Esik deger olan 50,0'nin tze-
rinde 6lculen tum rakamlarin sektorde iyilesmeye
igaret ettigi anket sonuclarina goére, Haziran'da

—
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|
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Grafik 7. Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oranlar (%), Haziran 2020

Kaynak: TUIK veri taban
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Grafik 8. iSO- PMI Endeksi: 2020 Aylik Degerler

Kaynak: iSO
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53,9 degerini alan manget PMI, Temmuz'da 56,9
olarak gerceklesti. PMI, Mart, Nisan ve Mayis ay-
larindaki gerilemelerin ardindan gugclenen bir to-
parlanmaya igaret etti.

Istanbul Sanayi Odas: Tiirkiye Imalat PMI verileri
hakkinda degerlendirmede bulunan IHS Markit
Ekonomi
soyledi:

Direktéri. Andrew Harker, sunlan

“Yilin ikinci yansimin baglangicina iliskin PMI
verileri, COVID-19 kaynakli daralmanin ardindan
toparlanmanin gugclendigi
sagladi. Faaliyet kosullarinin kademeli olarak nor-

yonunde iyimserlik
male dénmesiyle tUretim ve yeni siparislerde guclu
artiglar gozlendi ve hatta sektdrde kapasite baski-
larinin olustugu yoénunde sinyaller ortaya cikt1. Ya-
sanan buyume, gectigimiz daralma dénemindeki
uretim kaybinin bir kisminin geri alinmasina yar-
dim edecektir. Ancak tam anlamiyla iyilesmenin
saglanabilmesi icin bu bliyimenin daha uzun bir
sure devam ettirilmesi gerekecektir.”

ISO'ya gére, iiretim gereksinimlerindeki artis ne-

deniyle on sektérden dokuzunda Temmuz'da is-
tihdam artis1 gorildi. Degerlendirmede ayrica
sunlar séylendi: “Genel anlamda pozitif olan tab-
loya ragmen, sektorlerin tamami biiytime bolgesi-
ne gecemedi. Bazi sektorler geride kalirken diger-
lerinin ilerleme kaydettigini gosteren bu egilimler,
“iki hizll” toparlanma riskini artirmasi acisindan
kayg1 uyandiryor.”

Reel kesim guiven endeksi de pozitif yonli gelisti.
Endeks, 2020 Subat'ta 106,7 iken Nisan'da 62,3’e
geriledi ama Temmuz'da 99,4 seviyesine yukseldi.
Sektorel guven endekslerinde insaat, perakende
ticaret sektorlerinde hizli bir toparlanma gorulur-
ken, aynmi1 hizdaki toparlanma hizmetler sektoriin-
de gorulmedi.

ig talepteki 1sinmanin yam sira ihracatta da go-
rece diizelme yasandi. Thracat 2020 Mart'ta yillik
yluzde 18,3, Nisan'da ylizde 41,5, Mayis'ta yuzde
40,9 azaldiktan sonra Haziran'da ylizde 15,7 artt1.

Geniglemeci para politikalarina, genislemeci buit-
ce de eslik etti.

Batik krediler yiuikseliyor

Kredi musluklarin1 acarak toparlanma istegi, acilan kredilerin geri dénmeme riskini de barindinyor.
Zamaninda ¢denmedigdi icin takibe alinan krediler Temmuz sonunda 151 milyar TLyi bulmus du-
rumda. Tahsili gecikmis alacaklarda yi1lbasindan bu yana ise 1,1 milyar lira azalma yasandi. 2019 yih
sonunda yuzde 5,7'ye kadar yukselen tahsili gecikmis alacaklarin toplam kredilere oram yuzde 4,5’e
geriledi.

Ancak bu gerilemenin altinda bankalarin donuk alacaklarna iligkin 90 giin olan asgari gecikme si-
resinin, salgina karsi alinan énlemler kapsaminda 31 Aralik 2020 tarihine kadar gecerli olmak tizere,
180 giine ¢ikarilmig olmasi yatiyor. Diger bir ifadeyle bankalar vadesi 180 giinden fazla ge¢memis
alacaklarni tahsili gecikmis alacak olarak kaydetmiyor.

Kredi stokunda yasanan artisin daha ¢ok kiiglik ve orta boy isletmelerle, tiiketicilerin kullandigi kre-
dilerden kaynaklandigi gozleniyor. Kredilerdeki bu bliylime, iiretimi ve yatirima yonelik olmadidi
icin ekonomide bir biiyimeye yol acmiyor, aksine son aylarda enflasyonda yasanan artigin temel
nedenini olusturuyor. Yaganan salgin surecinden en fazla etkilenen kiiciikk ve orta boy igletmelerin
bankalara olan kredi bor¢lar tirmanmaya devam ediyor.
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BDDK'nin verilerine gére KOBI'lerin bankalara olan kredi borclan 24 Temmuz itibariyle 811 milyar
TLye kadar yiikseldi. KOBI'lerin zamaninda ¢deyemedigi kredi borglar1 62 milyar liraya ytukseldi.

KOBI kredilerinde yilbagindan bu yana ise 195,6 milyar liralik artig yagandi.

Tuketicilerin bankalara ve finansman sirketlerine olan tiiketici kredisi ve kredi kart1 bor¢lan da
hizli yukseligini surdiriyor. Bu borg, 737 milyar liraya ulagti. Tuketici kredisi ve kredi kart1 borg-
lan yilbasindan bu yana ise 146 milyar lira artti. 17 Temmuz itibariyle 737 milyar liraya tirmanan
bu borcun 620 milyar lirasi tuketici kredilerinden, 117 milyar liras1 da kredi kartlarindan kaynak-
laniyor. Yilbasindan bu yana tuketici kredileri 145 milyar lira artta.

Tuketici kredilerinde g6zlenen 138 milyar liralik artisin da 103 milyar liralik kismi Turkiye'de ilk
korona virlis vakasinin gozlendigi 11 Mart 2020 sonrasindaki donemde olugtu. Takipteki tiiketici
kredisi ve kredi kart1 bor¢ toplami 20 milyar TLye yaklasmis durumda. Bankalarca takip edilen
gercek kisi sayisi da 3,5 milyonun ustinde. Bu, pandemi déneminde getirilen vade kolaylhigina
ragmen yuksek bir sayi.

Tablo 2. Kobi ve Tilketici Banka Borcu

BANKA BORCU 2020
2014 2015 2016 2017 2018 2019
(Milyon TL) Temmuz
KOBI'lerin
333.278 | 388.749| 420.539| 513.224| 611.342| 615360, 810.931

Bankalara Borcu
KOBI'lerin

. . 10.955 15.607 21.557 25.259 42.600 61.210 61.700
Takipteki Borcu
Tiiketicilerin

361.864 | 391.679| 433.234| 503.162| 518.123| 590.442 736.700
Bankalara Borcu

Takipteki Tiiketici
Kredisi ve Kredi 13.498 17.873 18.971 17.857 18.705 20.744 19.992
Kartlarn
Takiptekilerin

. 3.219.769 | 3.399.188 | 3.687.359 | 3.507.340
Sayis1 (Kisi)

Kaynak: TBB Risk Merkezi
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Yan Etkiler: Enflasyon

Dustik faiz, gevseyen butce, hizh kredi artig1 gibi
etkiler iktisadi faaliyeti desteklerken diger bir
yandan bunlarn yan etkileri de ortaya cikti. Enf-
lasyon Temmuz'da yillik olarak ylzde 11,8 sevi-
yesinde gergeklesti. Yilsonu beklentisi de ¢ift ha-
nede, TCMB yil sonu tahminini ancak ylizde 8,9'a
cikardi.

25
20
15

10

2014 2015 2016
Grafik 9. TUFE'de Yillik Artiglar (%)

Kaynak: TUIK veri tabani

TCMB, enflasyondaki yukseligi salginla birlik-
te diusuk kapasite ve birim maliyetlerdeki artisa
baghyor. Bunu gegici gériyor. Enflasyonun nega-
tif cikt1 acign ile diigsecegini 6ngoriiyor. TCMB'ye
goére, yillik enflasyon kira disindaki alt gruplar-
da artti, en belirgin yikselis ulastirma grubunda
kaydedildi. Ulastirma hizmetlerinde “Normalles-
me sureci” ile birlikte ugak bileti ve gehirlerarasi
otobls ucretlerindeki artislar 6éne ¢iktl. Kapasite
sinirlamasina tabi olan lokanta-otel grubunda,
gerek yiyecek ve igecek hizmetlerinde gerekse ko-
naklama hizmetlerinde fiyatlar ytikseldi.

ajustos 2020
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Diger hizmetler grubunda ise egitim ve paket tur-
lar ile berber ve kuafor hizmetleri fiyatlarindaki ar-
tislar dikkat ¢ekti. Haberlesme hizmetleri fiyatla-
rindaki artista posta hizmetleri, telefonla gériisme
ve internet ucreti 6ne cikt1. Kira yillik enflasyonun-
da yavaglama egilimi ise bu dénemde de devam
etti.

Temel mal grubunda ise yillik enflasyon tim alt
gruplarda yukseldi, fiyatlar tizerinde birikimli do-

20,3
| 11,84 11,76
2018 2019 2020-Tmz

viz kuru etkili oldu. TCMB, bunun yani sira, “..sal-
gmna bagh birim maliyet artiglari ile normallegsme
sureciyle birlikte baz1 gruplara yonelik glig¢lenen
talep de etkili oldu” demektedir.

Yillik enflasyonun Aralik sonunda ylizde 11'den az
olmasi beklenmiyor. Ilk 7 ayin fiyat artisi yuzde
6,4 oldu. Gecmis 16 yilda ilk 7 ay ortalama fiyat
artisi yuzde 4,6 olarak gercgeklesti. Gegmis yillar-
da kalan 5 ayin fiyat artis ortalamasi ise yuzde
4,7. 2020 kalan aylarinda gecmis ortalama kadar
fiyat artisi olsa, 2020 sonu enflasyonu yuzde 11'i
asacak.
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Yan etkiler: Di1s acik

Geniglemeci para ve maliye politikalan ile ekono-
mi canlandirilmak istenirken yan etki olarak yuk-
sek seyreden enflasyonun yaninda yiikselen dis
acik da dikkat ¢ekti. Yilin ilk 7 aylik déneminde
Turkiye'nin ihracati gecen yilin ayni ddénemine
gore yuzde 13,1 oraninda azalarak 90 milyar dola-
ra inerken, ithalat ise yizde 3,9 oraninda darald:i
ve 113 milyar dolar oldu. Yiln ilk 7 ayindaki dis
ticaret acig1 gegen yila goére yiuzde 56 oraninda
buytyerek 27 milyar dolar buldu.

Tablo 3. GTS’ye Gore Dig Ticaret Verileri (Milyon Dolar)

15,5, madencilik sektoriinin ihracatinda yuzde
20,7, diger sektorlerin ihracatinda da ytizde 14,6
oraninda azalma yasandi.

ithalattaki azalma ise sadece ara mali ithalatinda-
ki azalmadan kaynaklandi.

Uretimin biiyiik élciide azaldigi bu dénemde ara
mali (hammadde) ithalat1 da yizde 6,2 oraninda
azaldi. Yilin ilk yarisinda tuketim mallarn ithalat:
yuzde 2,4, sermaye (yatirim) mali ithalat1 ytuzde
11,9 ve diger mallann ithalati ise yiizde 4,9 ora-
ninda artti.

Temmuz Ocak-Temmuz
Dy SXaiet 2019 2020 PeESM o019 2020 Degsim
(%) (%)

ihracat 15.932| 15.012 -5,78 | 104.296| 90.032 -13,68
ithalat 19.229| 17.756 -7,66 | 121.381| 116.651 -3,90
Dis Ticaret Hacmi 35.161| 32.768 -6,81 | 225.677| 206.683 -8,42
Dis Ticaret Dengesi -3.297 -2.744 -16,78 | -17.085| -26.618 55,80
ihr./ ith. Karsilama Orani (%) 82,9 84,5 85,9 77,2

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Bagka bir ifadeyle, ekonominin yliizde 1'in altinda
buyuduagt 2019'un tamaminda 29,5 milyar dolarlik
dis ticaret agig1 verilmisken bu yil sadece 7 ayda
27 milyar dolara yakin acik verildi.

Yilin ilk yarisinda Turkiye'nin yaptidi ihracat ger-
ceklestirdigi ithalatin yiizde 76,5'ini karsilayabil-
di. 2019 yilinin ayni déneminde bu oran yuzde
86,5 olarak gerceklesmisti.

Ocak-Haziran doneminde Turkiye'nin sadece ta-
rim sektoriniin ihracati ylizde 1,8 oraninda artar-
ken, imalat sanayi sektOrunin ihracatinda yuzde

Dis ticaretin agigimi daraltmada kullanilan turizm
gelirleri, pandemi doneminde sifira inince, cari
acik hizla buyudu ve doviz agiginin finansmanin-
da dis kaynaklar da etkisiz kaldi. Boyle olunca agi-
g1 TCMB rezervleri ile karsilamak kacinilmazlagti
ve rezervler hizla eridi. Bu erime, doviz fiyatlarin
kontrol altinda tutmay: da zorlastirdi ve 6zellikle
Temmuz'un son haftasindan baglayarak déviz fi-
yatlan agir bir yikselme yonli basing altina girdi.
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Butce Harcamalari Hizlanda

2020'nin ilk 6 ay, iki geyrek halinde alindiginda, ilk ¢geyregin Mart ay1, pandemi ikliminde gegerken,
ikinci geyregin son ay1 Haziran, pandemi 6nlemlerinin gevsetildigi, ekonominin acildig: sartlarda ya-

sandi.
Tablo 4. 2019 ve 2020 ilk 6 ay, Merkezi Biitce Dengesi, Milyon TL 2020'nin ilk 6 ayin-
2019 [lk Yar: 2020 flk Yarr  Dez.% da, 2019 ilk 6 aymna
Harcamalar 481.567 564.862 17,3| 9ore, biutge agc1-
1-Faiz Hari¢ Harcama 430.823 493.605 146| Q1 yuzde 39 artti.
Personel Giderleri 125.836 145.945 16,0| 2020'nin ilk ceyre-
Sosyal Giivenlik Kurumu Devlet Primi 21.675 24261 11,9 ginin acig, ikinci
Mal ve Hizmet Alimlari 31.914 35.588 11,5| ceyregin 80 milyar
Cari Transferler 199.269 239.129 20,0| TLye yaklagan aci-
Sermaye Giderleri 30.964 32.642 54| dma eklendiginde
Sermaye Transferleri 7.329 2.286 -68,8 | ilk yarinin acigi 110
Borg Verme 13.836 13.754 -0,6 | milyar TLye vyak-
2-Faiz Harcamalar1 50.744 71.257 40,4| last1 ve 2019'un ilk
Gelirler 402.984 455.411 13,0| yarnsinin agiginin
1-Genel Biitce Gelirleri 389.630 441.041 132| yiizde 39 distiine
Vergi Gelirleri 307.743 335.948 9,2 gikti. Yilik yiizde
Tegebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 45.513 52.325 150| 13'%e yakin tiiketi-
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 6.100 6.317 361 ¢ enflasyonundan
Faizler, Paylar ve Cezalar 26.701 42.536 59,3 arndirilsa bile, or-
Sermaye Gelirleri . 2.881 3.324 1541 tada net énemli bir
A?gcaklafdan.”ljahsﬂat o o 694 591 -14,8 biitce acig1 oldugu
2-Ozel Biitgeli Idarelerin Oz Gelirleri o 9.235 9.547 3,4 soylenebilir. Bagka
3-Diizenleme ve Denetleme Kurumlarin Gelirleri 4.119 4.823 17,1 I y—
N . M

Biitce Dengesi -78.583 -109.450 39,3 yardim  tadimlik

Faiz Dis1 Denge -27.839 -38.193 37,2

kalan bir butce
harcamasi da, eko-
nominin canlanmasina katk:i sagladi. Yatinnmlar daralsa da cari transferler ile ekonomik canlanmaya
katkida bulunuldu denilebilir.

Kaynak: Muhasebat GM veri tabani

Bu yilin ilk alt1 aylik déneminde yapilan faiz 6demeleri ise gegen yilin ayni dénemine gore ylzde 40,4
oraninda artarak 71,2 milyar liraya kadar yiikseldi. ilk 6 ayda bltge agigina en yuksek katki da gegen
yilin ayni dénemine goére 20,5 milyar lira artan faiz ddemelerinden geldi. Gegen yil ayni dénemde
yuzde 16,5, énceki yillarda da daha disiik olan faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani bu yil ayni
donemde yluizde 21,2'ye kadar yikseldi. Yani devlet, artik topladig: her 100 liralik verginin 21 lirasini
faiz olarak 6demeye basladi. Hizla bluylyen buitge agiginin finansmaninin yani sira butge disi borg-
lanmalardaki (Turkiye Varlik Fonu'na verilen borglanma kagitlarn gibi) artigin etkisiyle Tirkiye gelecek
yillarda ¢ok daha buyiik bir faiz yikiyle karsiya kalabilecek.

Faiz hari¢ harcamalann yluzde 42,5'ini olusturan cari transferlerden sosyal givenlik kuruluslarna,
ozellikle Sosyal Guvenlik Kurumu'na ayrilan pay en buyuk yeri tuttu ve bu kurulusa hem “gorev zararn”
hem de finansman acigini kapamak izere aktarilanlar, ilk gceyrek cari transferlerin neredeyse yarisini
(yuzde 49) bulmusgken ikinci ceyrekte 125 milyar TLlik cari transferlerin yuzde 69'una ulasti. SGK'nin
hem prim gelirlerinde azalma hem saglk giderleri ve sosyal yardimlarindaki artiglar, cari transferlerin
yuzde 70’e yaklasan kisminin SGK'ya aktarilmasim gerektirdi. Merkezi biitceden SGK'ya transferlerin
artarak siirecegini séylemek gerekir.
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Yan etkiler: Rezervlerde Erime

Artan cari iglemler agidl, net sermaye cikisi ve
yurt icindeki dolarizasyon egiliminin baskis: altin-
daki Merkez Bankasi’'nin net rezervi hizla azaldi.

Merkez Bankasi'nin doviz rezervi 24 Temmuz haf-
tas1 50,9 milyar dolar1 doviz, 42,1 milyar dolarn al-
tin olmak tizere, 93 milyar dolar olarak saptandi.

Déviz fiyatlarimi kontrol altinda tutmak igin
TCMB'nin rezervlerini kamu bankalar tstinden
piyasaya surdigi ve bu yoldan 90 milyar dolara
yakin dovizin eritildidi biliniyor. Bu durum rezerv-
lerin dis bor¢ yukumlilikleri karsisinda karsilama
oranini da geriletiyor.

Bu yilbasinda yuzde 86 olan Merkez Bankasi'nin
doviz rezervinin Turkiye'nin kisa vadeli dis borcu-
nu kargilama orani ise 24 Temmuz itibariyle yuzde
75,3'e geriledi. Vadesine bir yildan az siire kalan,
diger bir ifadeyle bir yil igerisinde geri 6denecek
olan dis borcu kargilama oran ise yuzde 63'ten
ylzde 54,9'a indi.

Uluslararas: kuruluglar ulkelerin brut rezervinin
yeterliligini o6lcerken merkez bankalarnnin brit
rezervinin (altin + dovizi) tlkenin vadesine bir
yildan az kalmig doviz yukumluluklerini karsila-
ma oraninin en az yuzde 100 olmasin esas aliyor.
ideal sonug ise yuzde 150 olarak kabul ediliyor.

Tablo 5. TCMB Rezervler (Milyon Dolar)

TCMB, doviz fiyatin1 kontrol etmek i¢in harcadi-
g1 rezervlerini bir anlamda kiralayip, borclandig:
(swap) doviz ile doldurmaya calisiyor. Bankacilik
sektoru ve baz ulkelerle yapilan swap iglemleriy-
le sigirilen net rezerv, 24 Temmuz'da 2,2 milyar
dolar daha azalarak 20,9 milyar dolara kadar indi.

Merkez Bankasi, Katar ve Cin gibi iilkelerle yap-
191 swap anlagmalarindan sagladigi mevduati,
aktif kisminda doviz varlig: olarak gosterdigi bi-
lancosunun pasifinde ise TL mevduat yukumluli-
gl olarak kaydediyor. Yurt ici bankalarla yaptig:
doviz ve altin swap anlagsmalarnindan kaynakla-
nan yukumlaligunu de bilancgo yerine nazim he-
saplarinda izledigi icin, swapla sagladigi doviz
“yukumlialik” olarak kaydedilmiyor. Dolayisiyla
da (“dig varliklar- dis yukumlilikler =Net rezerv”
olarak hesaplanan) net doviz rezervi swap anlas-
malan kadar, oldugundan yiksek goézikuyor.

Merkez Bankasi'min ayda bir acikladign Katar ve
Cin Merkez Bankalar ile diger bankalarla yaptig:
swap anlasmalarindan dogan yukumlaligu Ha-
ziran ay1 sonu itibariyle (altin swaplari da dahil)
58,9 milyar dolara cikti. Bu rakam dikkate alimip
hesaplama yapildiginda net rezerv eksiye (- 38
milyar dolara) distyor.

Diger bir ifadeyle Merkez Bankasi'nin déviz ve al-
tin bor¢lan, déviz ve altin varliklannmin 38 milyar
dolar iizerinde bulunuyor.

SIGHPIR ozonvicy 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020-24 Tmz

!mllxon Dolar)

Briit Rezerv 126448 113251 106.101| 107.651 91.930| 106.319 93.029
Déviz Rezervleri 106314 95.703 92.050 84.110 71.980 81.240 50.925
Altin Meveudu 20.134 17.548 14.051 23.541 19.950 25.079 42.104

Briit Rezer/Kisa

Vadeli Dis Bore (%) 92,3 1076 104,8 89,5 782 86 753

Briit Rezerv/Vadesine

Bir Yildan Az Kalan 74,2 69,3 65 60,7 52,5 63,2 54,9

Dis Bor¢ %

4 BT Gl LTS TS 39.532 28.379 34.009 35.985 30.347 36.753 20.873

Rezervi

Spanlonelen 0 0 289 -1.091 3.720|  -18.163 -58.873

Milyon $

SO L 39.532 28.379 33.720 34.894 26.627 18.590 -38.000

Pozisyon

Kaynak: TCMB veri tabani
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Genis Tanimh i§sizli§je gore is kaybi yuzde 50

TUIK Mayis 2020 Hanehalk: Isgiicii Arastirmasi (HIA) sonuglarini 10 Agustos 2020’de acikladi. Ma-
y1s 2020 HIA sonuclar1 COVID-19 doénemini (Nisan-Mayis-Haziran) kapsamasi acisindan énemli. Bu
veriler salginin en yogun gectigi déneme ait.

TUIK'e gére dar tanimh igsizlik orani 0,1 puanlik artis ile yiizde 12,9 seviyesinde gergeklesti. Yine dar
tanmimla, Turkiye genelinde igsiz sayisi 2020 Mayis déneminde gecen yilin ayni dénemine gore 331
bin kisi azalarak 3 milyon 826 bin kisi oldu.

TUIK agikladign dar taniml igsizlik oran ve igsiz sayisi ile COVID-19'un yaratti§ depremi yansitmak-

tan oldukga uzaktir. TUIK'in May1s 2020 dénemine ait sonuglarinda yer alan dar tamiml (resmi) issiz-
lik oran1 ve igsiz sayis1 COVID-19 doneminde yasanan istihdam ve is kaybin yansitmaktan uzak. AB
Istatistik Ofisi, dénem gereki em genig tamiml igsizlik verilerine ve is kayiplarina yer verirken TUIK,
bu hesaplamalardan uzak duruyor.

TUIK, sadece arastirmanin yapildig: referans haftasindan geriye dogru 4 hafta icinde ig arayanlan
igsiz sayiyor. Pandemi nedeniyle de is aramaya ¢ikmayanlar, ig arayanlardan daha fazla oldugu halde
bunlar, igsiz sayillmiyor. Ayrica, COVID-19 déneminde isten cikarma yerine hayata gecirilen kisa
calisma 6denedi ve Ucretsiz izin 6denegdi uygulanmasi nedeniyle milyonlarca ig¢i calismadig: halde
istihdamda goziikmektedir. TUIK'in yéntemine gore, kisa calisma 6denedi ve lucretsiz izin 6denegdi
alan isc¢iler is aramadiklan i¢in igsiz sayilmiyor. Bugiine kadar 3,5 milyon isci kisa calisma 6denegi
ve 1,8 milyon igci de icretsiz izin 6denegdi (nakdi ticret destegdi) aldi. i§KUR bu kisileri igsiz saymadi.
Ote yandan kisa calisma 6denedi alamayan, kayit dis1 veya kendi hesabina calisip igsiz kalanlarin
onemli bir bolumu ise COVID-19 nedeniyle is arama egiliminde olmadigindan isgiicii piyasasi digina
ciktilar ve onlar da igsiz sayilmadi.

|| :
Dar Tanimli | Genistanimh En genis Istihdamdais
issiz issiz tanimliissiz kayhi
m Milyon i:;siz 3,8 10,1 17,3 7,1
——issizlik Oran 12,9 29,3 50

Grafik 10. Dar, Genis ve En Genis Tanimli Issizler (Mayis 2020)

Kaynak: DiSK-AR

iggﬁcﬁne dahil olmama nedenleri kategorisinde yer alan ve son dénemlerde artis egiliminde olan
Umitsiz igsizler ve is aramayip ¢alismaya hazir olanlarn (diger) sayis1 COVID-19 nedeniyle artmaya
devam ediyor. Son bir yilda umitsizlerin sayis1 800 bin kisi artarak 1 milyon 358 bine ulasgti. i§ ara-
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may1p ¢alismaya hazir olanlar ise 1 milyon 618 bin kisi artigla 3 milyon 354 bine yukseldi. Bu durum
is arama egiliminin azalmasina isaret etmektedir. Dar tamiml igsizligin diigiik gérinmesinin énemli
nedenlerinden biri igsizlerin is bulamayacaklarini veya ig olmadigin disiinerek is arama egiliminde

olmamalardir.

COVID-19 nedeniyle iglerin durmasiyla ve kisa ¢alismaya gecilmesiyle birlikte ¢calisma saatlerinde
de dustsg goruldi. Mayis 2019'da haftalik ortalama 44,5 olan ¢alisma stresi Mayis 2020'de 39,7’e
geriledi. Son bir yilda haftalik ortalama ¢alisma suresi 4,8 saat azaldi. Boylece son bir yi1lda ortalama
haftalik fiili calisma siiresi yiizde 10,8 oraninda azalmig oldu. TUIK tarafindan yayimlanan dar tanimh
igsizlik oranlari ne isbaginda olmayanlar ne de caligsma saatlerinde meydana gelen disusu dikkate

aliyor.

Yan etki: Dolarizasyon, doviz tirmanisi

Ucuz kredi ile yaganan tehlikeli 1sinmanin yarat-
1191 yan etkilerden birisi de portfdy ¢ikisi ve do-
larizasyon. TLye guvensizlik ve doviz ihtiyacinin
girigleri cok agmasinin getirdigi sonug¢ dévizde tir-
manma egilimini artirmakta ve kontrolden ¢ikisi
ortaya koymaktadir.

Yihin ilk 7 ayinda yabancilarin TL portfoy cikislan
11,8 milyar dolar1 buldu. Yurtici yerlesiklerin déviz
mevduat: ise 204 milyar dolar ile rekor seviyede
kald.

Temmuz sonunda mevduatlar 14 milyar lira arta-
rak 1 trilyon 579 milyar liraya ylikselirken, doviz

Tablo 5. Dolarizasyon

cinsinden mevduatlar ise 34,8 milyar lira artarak 1
trilyon 598 milyar liraya (234,4 milyar dolara) ¢ikti.

Toplam mevduattaki dolarizasyon orani yuzde
50,3 olurkenbankalardaki toplam mevduatin ya-
nsimndan ¢ogunu yabancl para cinsinden agilmis
mevduatlar olugturdu.

Dolarizasyon, diger bir deyimle doéviz cinsinden
tutulan mevduatlarnin toplam mevduat iginde-
ki payi, gercek kisilere ait mevduatlarda yuzde
53,1'e kadar yukseldi. Gergek kisilerin déviz mev-
duati1 148,4 milyar dolara cikti. Gergek kisilerin
doviz mevduatinda yasanan bu artig, vatandasla-
rin ihtiyaci olmasa da tiketici kredisi kullanarak

DOLARIZASYON 2014 2015 2016 2017 2018 2019 'I‘Zeonzl(l);l?z
Toplam Mevduat

(MIiLYON TL) 1.062.332 1.245.5451 1.453.075| 1.715.815 | 2.044.425| 2.566.885 | 3.177.279
Doviz Mevduati(Milyon TL) 395.414 529.954| 608.586| 762.059| 993.386| 1.307.957 [ 1.598.397
Doviz Mevduati (Milyon $) 171.661 182.917| 173.690( 202.013| 189.425| 220.952( 234.355
Dolarizasyon (%) 42,5 41,9 44,4 48,6 51 50,3
Gergek Kisilerin Doviz

Mevduat (Milyon $) 98.616| 105.491,00| 100.656| 114.686| 113.813| 139.912| 148.435
Gergek Kisilerin

Mevduatinda Déviz (%) 36,3 41,1 40,8 42,6 47,1 52,1 53,1

Kaynak: BDDK ve TBB veri tabanlari
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doviz ya da altin mevduat: yaptigina iligkin iddia-
lan dogrular nitelikte.

Enflasyon beklentilerinin yikselmesi ve iktidarin
zorlamasiyla TL mevduata negatif reel faiz uygu-
lanmasi, tasarruflarin, Dolar, Avro ve altina yon-
lenmesine yol agiyor.

Igeride enflasyona karg1 korunma saikiyle tasar-
ruflarin dovize meyletmesinin yaninda, ihracat ve
turizmden kaynakl doviz giriglerinin ¢ok azalma-
s1 ve ithalatin tirmanmasi, dig bor¢ yukumliulik-
lerinin eldeki dévizle karsilanamamasina neden
oluyor. I¢ ve dig riskler artiyor, digsaridan kredinin
maliyeti yiikseliyor, biitin bunlar déviz fiyatinin
bitin kontrol ¢abalarina ragmen artisini zorluyor.

Ekonomideki 1sinma goériinimiine ragmen disari-
da giiven saglamiyor ve Turkiye'nin risk katsayi-
sin1 da gosteren risk pirimi, CDS’ler, 500 baz puani
asmis durumda.Turkiye bu verisiyle, benzer yuk-
selen tlkeleri ¢ok gerilerde birakmig durumda.

589 584
162 171
256 275 I
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Grafik 11. 2020'de Ttirkiye'nin Risk Primi, Aylik Ort.

Kaynak: Reuters

ajustos 2020
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Merkez Bankasi'nin kamu bankalan tistinden do-
viz fiyatini kotrol altinda tutmak amaciyla 2019 or-
talarindan itibaren piyasaya doviz satiglari, doviz
fiyatini belli donemlerde yatay seyir halinde tutsa
da egilim hep yukar: yonlii oldu. Merkez Bankasi
doviz rezervlerinin erimesi, swap islemleri ile ade-
ta “tahta bacakl” gorintim almasi, TL'ye gliveni
daha da azaltirken doviz fiyatlarini daha guglia
bigimde yukan itiyor. ABD'de yasanan olumsuz
sartlarin dinyada dolar fiyatini asagi cekmesine
karsin, Turkiye'de dolar fiyatlan gerilemedi ve
Temmuz sonunda 7 TL esiginde gezinmeye bas-
ladi, Agustos ayinda ise 7,30 seviyesini agti. Avro
fiyatimin 8 TLyi agmas1 da birgok ithalatc¢i ve dig
bor¢ yukumlisi firmaya 6nemli kur zararlan ¢i-
kartti.

Yasanan kur zararlarinin firmalann bagisiklik
sistemlerini iyice sarsmasi, dévizdeki tirmanisin
tiketici fiyatlannmi maliyetleri yikselterek artirici
etki gostermesi kaginilmaz.
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Grafik 12. 2020 Dolar/TL, Haftalik Ort.
Kaynak: TCMB

Isitilirken sakatlama

2018 ortalarinda basglayan kiiresel finans serma-
yesinin Turkiye'den uzaklasmasi, sonraki mev-
simlerde de surdi ve yasanan doviz turbilanslarn
ile ekonomi 2018 ikinci yaris1 ve 2019 ilk yarisini
“soguk” iklimde gecirdi.Ekonominin tim maliye
onlemleri ile gedikleri kapatma yoluna gidilmesi-
ne ragmen, yuzde 1 dolayinda kii¢iilme yagandi.

2019 ortasinda Merkez Bankasi'ni tamamen kont-
role gegirip enflasyona ragmen faizleri disiirme,
boylece ekonomiyi 1sindirma yoluna koyulan ikti-
dar, sadece TL faizleri degil, doviz fiyatini da be-
lirlemeye meyletti. Bunun i¢in, Merkez Bankasi
rezervleri “arka kapidan” kamu bankalar aracili-
g1yla piyasaya verildi. Kimi firmalar bu bastirilmig
dovizi alarak bor¢ daralttilar, kimileri de ucuz it-
halat gerceklestirdiler. Hizla eriyen Merkez Ban-
kasi1 rezervlerinin yerini, swap yoluyla doldurma-
ya caligan bir takas-borc¢lanma islemine girildi ve
bu yolda 60 milyar dolara yakin “dolgu” yapildi.
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Bunun 16 milyar dolarn Katar ve Cin'den, kalanlarn
da icerideki bankalardan gerceklestirildi. Merkez
Bankasi rezervlerindeki bu kalite kaybi, hem dig
para otoritelerinin, uluslararasi finans medyasi-
nin, hem de IMF'nin dikkatini ¢ekip uyarilara ne-
den olunca yabanci ¢ikiglar: daha da hizlandi.

Yabancilarin hizli ve bilyllk meblaglarla cikislari,
dis kaynak bagimhihd yiuksek, dig bor¢ stoku mil-
li gelirinin ylizde 60'1na kadar dayanmis Turkiye
ekonomisi icin kismi felg gecirmek gibi birgey.
Nitekim, Agustos basinda yasanan tiirbiilansin
ardindan, ilke risk priminin 550-600 araligina yer-
lesmesi, en yakin emsal ulkelerden G.Afrika'nin
bile riskini ylizde 100’e yakin geride birakmasi,
tlke izolasyonunu gosteren 6nemli bir parametre.

Simdi merak edilen, ekonomiyi 1sindirmak ister-
ken yasanan agir sakatlanmanin ne kadar stirece-
gi ve bundan sonra dengelerin yeni bir biiytime
patikasina gec¢is vermesi i¢in neler yapilacagu.

afustos 2020
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