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Enflasyon ve Doviz Tehlikeli Virajda...

Mustafa SONMEZ*

. B

Ozet

2020'nin ikinci ceyregini yuzde 10 dolayinda kiciilerek kapatan Tirkiye ekonomisi, tigiincli geyrekte zorlama
unsurlarla, ucuzlatilmig ve genigletilmis kredi hacmi, bastinilmig déviz kuru ile canlandiriimak istendi ve bu
hesapsiz 1sinma, tiglincti ceyrekte goéreli bir canlanma yarattiysa da son ceyrege énemli kinllganhklar tasidi.

2020'nin ticincli ceyreginde sanayi tiretiminde yiizde 4 dolayindaki artig, yine tiglincii geyrek GSYH'nin artisinin
ayni oranda gerceklegsmesini saglamis olabilir. Bagka bir ifade ile sanayideki tiretim artig oranlarinin, cogunlukla,
milli gelirdeki artis oranlarina paralellik arz ettigi animsandiginda ti¢iinci ¢geyrek milli gelirinin de ylizde 4
oraninda artmig olabilecegini séylemek miimkiindiir. 2020'nin son ¢eyregdini olusturan Ekim-Aralik déneminde
ise biylime yerine yluzde 6 dolayinda bir kiicilme muhtemel gériniiyor. Bu da 2020 yilinin yuzde 2 kiicilme ile
tamamlanmasina yol acacak. AKP rejiminin Orta Vadeli Program ya da YEP'te 2020 i¢cin 6ngérdiigi hedef, ylizde
0,3 ya da binde 3 biiytime. Bu hedefin tutturulmasi pek miimkiin gérinmiiyor.

Issizlik, ozellikle gercek issizlik ise biitiin vahametini koruyor. Resmi igsiz ya da dar anlamdaki issiz sayisi
Temmuz'da 4 milyon 227 bin,; igsizlik orani ise yuizde 13,4 goriinurken, is aramayan umutsuzlar ve eksik istihdamda
olanlar dikkate alindiginda, genis anlamda issiz sayis1 10 milyon 371 bine, gercek issizlik orani da ytizde 29,1'e
kadar yukselmis durumda.

Zorlama biiylime, bir yandan enflasyonu tetiklerken bir yandan da giivensizligi artirarak doviz fiyatlarinda artigsa
yol agt1. Tasarruflanin dévize ve altina yonelisi ile birlikte doviz fiyat1 kontrolden cikti.

Altina siginmanin yaninda mevduat olarak dovizi segme bir baska guvenli liman arayisi. Bankalardaki déviz
mevduati 6 Ekim 2020 itibariyla 156,2 milyar dolara ulasti. Gergek kisiler banka mevduatlarinin ytizde 58,4'int
doviz olarak tutuyorlar. Yastik altina cekilen déviz ve altimin miktarinin giderek artmasinin, givensizlikten
kaynaklanan bu yonelisin sorunlarini derinlegtirdigi soylenebilir.

ilk 8 ayda cari acik 26,5 milyar dolan buldu. Bu agik, Merkez Bankasi rezervlerini tarihi boyutta, ilk 8 ayda 39
milyar dolar eritti.

Yilin son geyregindeki viraja, tirmanig halindeki sanayici fiyatlar ile giren ekonomi, yilin kalan aylarinda ytiksek
enflasyon atesini yasayacak. Sanayici fiyatlar1 Agustos ve Eylil aylarindaki sert artiglarini, 6niimizdeki aylarda
da strdiirecektir. Bunun, beraberinde 6zellikle dayanikl tiiketim mallarinda hizh artiglara yol agmasi kaginilmaz
gorinmektedir.

Buna ek olarak iktidar déviz fiyatlannin tirmamsini 6nleyecek guveni kaybetmis goérinmektedir. TL faiz
artiglan da doévizi dizginlemede etkisiz kalmakta, 6zellikle iceride ve digarida guvensizlik, dévize, altina yonelisi
artirmaktadir.

Tirmanig1 durmayan doviz fiyatlar, onumuizdeki giinlerde bircok malin alimin giglestirebilir ve 1980’den bu
yana gorilmeyen mal kitliklar, yapilamayan ithalat nedeniyle yaganabilir. Bunu, degil AKP déneminde, 1980
sonrasinda yagamamis toplum igin, déviz yoklugu nedeniyle bulunamayan ilag, enerji bagta olmak tizere, gesitli
mal eksikligi, memnuniyetsizlikleri hizla artiracaktir.

Toplumun bu dayanilmaz durumdan cikmak icin politik ¢céziim arayislan da artacak, erken secim ihtimali biraz
daha glg kazanabilecektir.

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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urkiye ekonomisi, pandeminin ikinci geyre-
Tginde yagadigi ylizde 10 dolayindaki sert ge-
rilemenin ardindan, uguncu ¢geyrekte ucuz ve bol
kredi, doviz fiyatina bask: gibi gegici kaldiraglarla
toparlandi. Ancak, yilin son geyregine énemli kiril-
ganliklar tagind.

Uclincii geyrek toparlanmasi igin kullanilan basti-
rnilmig kurun yeniden sicramasi, talepte artig, hem
uretici yani sanayici fiyatlarinda, hem de tiketi-
ci fiyatlarinda yeni bir tirmanig rallisini baglatti.
Ekonomi yilin son geyredine, tirmanan bir enflas-
yonun yaninda, guvensizlik artisinin da etkisiyle,
doviz kurunda hizli yukselis temposuyla girdi.
Bunun tehlikeli bir viraj oldugu ve iktidarin vira-
j1 kolay kolay alamayacagdi, derin kirilmalara yol
acacag yonunde gugli bulgular var. Cumhurbag-
kanh@ hiikiimet sistemine duyulan gtvensizligin
artmasiyla, bu virajda vahim kazalar yasanabilir.

Sanayi uretimi ve GSYH

Pandeminin ilk iki ay1 olan Nisan ve Mayis'ta ka-
panan, Haziran'da ise “normal”e agilan ekonomi,
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Haziran'daki canlanmaya ragmen, ikinci geyre-
gi yuzde 10’a yakin bir Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH) kuiciilmesi ile kapada.

Canlanma, ucuz ve bol kredi, bastirilmig déviz fi-
yatl ile zorlanarak ticiincu geyrege, yani Temmuz,
Agustos, Eylil aylarninda denendi. Ekonominin,
dolayisiyla GSYH'nin omurgasim olusturan sana-
yi uretimi, ucuncu geyrekte, yani, Temmuz- Eylil
doneminde gorece canlandi. Eylil sanayi Uiretim
verileri hentiz gelmemisg olsa da 2020 ugunci gey-
reginde GSYH'de bir toparlanma kayitlara gecti.
Ucgiincii geyrege ait Temmuz'da sanayi iiretimi
yuzde 4,5, Agustos’ta ise ylizde 10,4 artti.

Ugi'mcii ceyrekte sanayinin genelinde yuzde 4 ar-
t1s yagandigi tahmin edilebilir. Bu da, GSYH'de
uctuncu geyrekte yuzde 4 dolayinda bir artis tah-
minine imkan taniyor.

Sanayinin alt dallarina bakildiginda, tiglincu ¢ey-
rege ait Temmuz, AJgustos aylarinin ortalamasi
olarak, otomotivdeki sert gerilemenin bu aylarda
gorece toparlandigi, yine dayanikh tiketim mal-

10,4
4,5
I
6 7 8

-19,3

Grafik 1. 2020 ilk 8 Ayda Sanayi Uretim Enedksinde Degisim (%)

Kaynak:TUIK veri tabani
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lan uretiminde goérece toparlanmalar yasandidi,
tekstil ve giyimde, mobilyada, demir celik agir-
likli ana metal, kimya trtnleri, kagit Grlinleri alt
dallarinda gorece iyilesmeler oldugu gozlenebili-
yor. Bunlarnn etkisiyle, iigincu ¢ceyrekte sanayinin

Tablo 1. Sanayi Uretiminin Geyrek Yil Degisimi (%)

yuzde 4 dolayinda uretim artigi gerceklestirdigini
tahmin etmek yanlhs olmayacaktir.

2020'nin uc¢lncl ceyreginde sanayi Uretiminde
yuzde 4 dolayindaki artig, yine uUglnci ceyrek
GSYH'nin artisinin ayni oranda gergeklesmesini

2020-Q1  2020-Q2  2020-Q3* 3(COrnt

Toplam sanayi

Madencilik

ELEKTRIK, GAZ URETIMI VE DAGITIMI
imalat sanayi-

Diger Ulasim Araclarinin imalati

Motorlu Kara Tasiti, Treyler imalati

Deri ile ligili imalat

Giyim Esyalarinin imalat

Mobilya imalat

Tekstil Uriinlerinin imalat
Bilgisayarlarin, Elektronik Urtinlerin im.
Elektrikli Techizat imalati

iceceklerin imalat

Kayith Medyanin Basiimasi

Titin Uriinleri imalat

Kok Kémiirl ve RafinePetrol imalat
Ana Metal Sanayii

Gida Uriinlerinin imalat

Plastik ve Kauguk Uriinleri imalati

Temel Eczacilik . Malzemelerin imalati
Baska Yerde Siniflandinimamis Makine . Ir
Metal Uriinieri Im. (Makine ve Techizat Hz
Kimyasal Madde ve Uriinleri im.

Diger imalatiar

Kagit ve Kagit Uriinleri im.

Makine ve Ekipmanlarnn Kurulumu ve On.
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriin
Agac Uriinleri imalat

(*)3. ceyrek Tem ve Ag 2 ay ort.

Kaynak: TUIK veri tabani
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7,3 -30,3 55 -5,8
74 -5,4 -16,2 -4.7
45 -20,1 2,7 -4.3
2,6 -19,4 54 -3.8
6,5 7,3 -10,3 -3,7
-15,1 -85 13,8 -33
10,1 -12,7 -4,5 2,4
55 -15,3 4,5 -1,8
6,4 -6,2 -1,7 -0,5
7,3 -14,5 76 0,1
6,4 0,7 -2,4 16
9,8 -11,9 10,1 27
11,0 -12,7 11,4 3,2
10,6 -8,2 7,8 34
-0,8 -4,9 20,1 48
12,8 -0,6 3,1 51
20,6 -11,3 9,2 6,1
6,3 -4,9 19,2 6,8
16,0 -6,6 14,0 78
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R

saglamig olabilir. Bagka bir ifade ile sanayideki
uretim artig oranlarinin, cogunlukla, milli gelirdeki
artis oranlarina paralellik arz ettigi animsandigin-
da, uguncu g¢eyrek milli gelirinin de yuzde 4 ora-
ninda artmig olabilecegdini séylemek mimkiundiir.

2020'nin son geyregini olusturan Ekim-Aralik do-
neminde ise buyume yerine ki¢cilme kacinilmaz
goériniyor. Bu sava temel olustuan ilk olarak 2019
son geyreginin yuksek performansi. “Baz etkisi”
denilen bu etken, gecen yilin katma deger ure-
timini, bu yilin son ceyreginde yakalamanin zor
olacagini gosteriyor. Buna ek olarak, Ekim ayin-
dan itibaren i¢ talepte bir daralma bagladig: goz-
leniyor. izleyen aylarda da siirmesi muhtemel bu
daralma, faizlerin yeniden artinlmis olmasi ile de
ilgili. Kredi faizlerinin yeniden artirilmasiyla be-
raber, tiketici kredisi kullaniminin sert bicimde
distugl, her hafta gdzlenebiliyor. Enflasyonun
tirmanis1 ve yillik olarak yuzde 12'ye yaklasmasi
karsisinda, isi-geliri olanlarin gelirlerindeki artigin
enflasyonun gerisinde kalmasi ve gorece yoksul-
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lasma da talebi dugurucu bir etken. Pandemide
toplumun sosyal yardimdan, destekten mahrum
kalmasi da talebi distrucu etkiye sahip. Bunlarin
yani sira, ihracatta bir agilma olmadid, tersine S.
Arabistan’in baslattigi ve 6zellikle Misir'in 6rgit-
lemeye calistig: bir Arap tulkeleri boykotu gozetil-
diginde, yeni kayiplar olacag: soylenebilir. Pan-
deminin kontrol altina alinamamig olmasi ve yeni
karantina ihtimallerini artirmasi da turizm basta
olmak uzere, birgok hizmet sektérunde yeni kan
kayiplarinin sinyallerini génderiyor.

Dolayisiyla, son geyrekte milli gelirde sert dusus-
lerin yeniden yaganabilecegi anlagiliyor. Ve de
2020'nin son ceyreginde GSYH'de ylzde 6 dola-

yinda bir kiicilme olmas1 muhtemel goérunuyor.

Bu da 2020 yilinin yuzde 2 kigulme ile tamam-
lanmasina yol acacak. AKP rejiminin Orta Vadeli
Program ya da YEP'te 2020 i¢in 6ngordugi hedef
yluzde 0,3 ya da binde 3 biyiime. Bu hedefin tuttu-
rulmasi ise pek mimkin gérinmuyor.
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Grafik 2. Ceyrekler itibariyle GSYH'da Degisim (%), 2018-2020 (T)

Kaynak: TUIK veri tabani
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Grafik 3. GSYH'da Degisim: 2016-2020 (T), %
Kaynak: TUIK veri taban
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Biitce aciginda rekor

AKP rejimi, TBMM'den gecirdigi yeni bir yasayla blitge aciginin finansmani icin gereken net borg-
lanma yetkisini 308 milyar liraya kadar ylkseltirken, biitge a¢ig1 da rekora dogru kosuyor.

Eylual'de yaklasik 30 milyar TL acik veren Merkezi Yonetim Biitgesinin Ocak-Eylil donemindeki top-
lam acig1 bir 6nceki yila gore yuzde 64’e yakin artarak 141 milyar TLye yaklasti. Bu tutar bir rekor
ve hem bu yil baslangicta ongorillen biitge agig1 tahminini, hem de 6nceki yillarin timuindeki yillik
butce aciklarini geciyor.

Bu yilin timiindeki biitce agiginin 239 milyar lira olacag: tahmin ediliyor. Ancak iktidarin TBMM'den
309 milyar liraya kadar net bor¢lanma yetkisi almasi, 239 milyar liralik tahminin de disiik kalabi-
lecegine isaret ediyor.

Rekor acik verilmesinde biitge harcamalarnin yliizde 17,6 oraninda artmasina karsilik, bltce gelir-
lerindeki artigin yuzde 11,6'da kalmasi belirleyici oldu.

Harcamalarnn bu 6l¢iide yukselmesinde de sosyal guvenlik sisteminin butce tizerindeki artan yuku-
niin yan sira faiz 6demelerindeki hizli biiylime bagat rol oynadi. Biitgce agigindaki rekor, pandemiye
0zgu olmaktan ¢ok, Turkiye ekonomisinin yapisal sorunlanyla ilgili.

Buitgeden yilin ilk dokuz aylik déneminde toplam 107,8 milyar liralik faiz 6demesi gerceklestirildi.
Bu, simdiye kadar buitceden yapilan en yiksek faiz 6demesi. Ilk dokuz aydaki 6deme 6nceki yillarn
timindeki yillik 6demenin Gizerine ¢iktl. Bundan dnceki en yuksek yillik faiz 6demesi yaklagik 100
milyar TL ile 2019 yilinda yapilmisti.

2019'un ilk 9 ayina gore yuzde 32,3 oraninda artis gostererek bu duzeye yukselen faiz 6demelerinin
yilin tiiminde ise 137,4 milyar liraya kadar tirmanmasi bekleniyor. 2019'da yiizde 16,8 olan faiz 6de-
melerinin vergi gelirlerine orani bu yil ylizde 18,6'ya ylkseldi. Faiz 6demelerinin vergi gelirlerine
orani 2017 yilinda vergi gelirlerinin ylizde 10'u dolayindayda.

\ J

ekim 2020




Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (63)

R

.

Tablo 2. ilk 9 Ay Biitce: 2019-2020 (Bin TL) R
2019 Eyliil 2020 Eyliil Ded.%
Harcamalar 739.626.075 870.012.763 17,6
1-Faiz Hari¢ Harcama 658.138.534 762.188.909 15,8
Personel Giderleri 188.878.649 220.447.728 16,7
Sosyal Glv.Kur. Devlet 32.195.016 36.309.784 12,8
Mal ve Hizmet Alimlar 50.744.629 55.015.897 84
Cari Transferler 306.081.345 373.258.160 219
Sermaye Giderleri 50.767.341 51.386.919 1,2
Sermaye Transferleri 11.247 470 5.505.869 -51,0
Borc Verme 18.224.084 20.264.552 11,2
2-Faiz Harcamalan 81.487.541 107.823.854 323
Gelirler 653.807.707 729.421.761 11,6
1-Genel Biitge Gelirleri 633.935.794 709.194.984 11,9
Vergi Gelirleri 485.292 503 578.729.441 19,3
Tesebbis ve Milkiyet G 89.680.494 55.795.310 -37,8
Alinan Bagis ve Yardiml{ 7.972.933 8.579.593 7,6
Faizler, Paylar ve Ceza 45.153.454 59.709.826 32,2
Sermaye Gelirleri 4.628.280 5.452.886 18,7
Alacaklardan Tahsilat 1.208.130 887.928 -26,5
2-Ozel Biitgeli idarelerir 14.518.535 13.969.928 -3,8
3-Duzen. ve Denet. Kuru 5.353.378 6.256.849 16,9
Biitce Dengesi -85.818.368 -140.591.002 63,8
Faiz Dig1 Denge -4.330.827 -32.767.148 656,6
Kaynak: Muhasebat GM veri tabani
Butce uizerindeki bir 6nemli baski ise cari transferlerden geldi. Cari transferler ilk 9 ayda onceki
doéneme gore, yuzde 22'ye yakin artti. 21,9 Bunda en 6nemli etken sosyal guvenlik aciklar oldu.
2020 tamaminda 50 milyar TL olacag: hedeflenen SGK'nin finansman a1, ilk 9 ayda yuzde 81,9
oraninda artarak 65,2 milyar liraya kadar yiikseldi.
SGK'ya biitgeden, agigin finansmaniyla birlikte, devlet katkisi, sosyal giivenligi olmayanlarin sag-
Iik primi, faturall 6demeler, isveren sigorta primi 5 puan indirim karsilig: ve emeklilere ek 6deme
basliklarinda yaptigi toplam 6deme 195,5 milyar TLyi buldu.
Biutce aciginin rekorunda gelirlerdeki artigin gider artiginin oldukcga gerisinde kalmasi etkili oldu.
Harcamalar yuizde 17,6 oraninda artarak 870 milyar TLye ulasirken, biitge gelirleri ise sadece yuz-
de 11,6 artarak 729 milyar TL oldu.
Vergi gelirleri 578,7 milyar TLyi buldu. Enflasyonun yillik bazda yilizde 12 civarinda seyrettigi bir
doénemde vergi gelirlerinde yiizde 19,3 gibi bir oranda artig, toplam gelirlerdeki diisiik artig orani-
nin salgindan kaynaklanmadigini gosteriyor.
Gelirlerdeki diisiik artis daha ¢ok 2019'da Merkez Bankasi'nin yedek akgesinin biitgeye aktarilma-
sindan kaynaklandi. Bu yil benzeri bir defalik gelir olmadid: icin 2019 yilinda Merkez Bankasi'nin
yedek akgesine el konularak nispeten kiiciik tutulan biitge agigi bu yila taginmis oldu. )
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Doviz fiyatinin seyri ve gelecek

Cumhurbagkanh§: Hukiumet Sistemine gecisin

tarihi olan 2018 Haziran'indan sonra, ozellikle sert

tirblilanslara maruz kalan doviz fiyatlarindaki dal-

galanmanin, 6niine baslangicta TL faizleri artirla-
rak sonrasinda da Merkez Bankasi'nin rezervleri
piyasaya vererek fiyati bastirmasi seklinde gecil-
meye ¢aligildi. Ne var ki, bu bastirmada kullanilan
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Grafik 4. Dolar/TL, Haftalik Ortalama ve Yillik Artis (%), 2020 (Mayis-Ekim)
Tablo 3. Dolar/TL: Haftalik Ort. Yillik Artis, %

hiilten 268
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Haft Ort S/TL Yillik artis
05-06-2020 6,80 15,6
12-06-2020 6,80 16,6
19-06-2020 6,85 17,0
26-06-2020 6,87 18,6
03-07-2020 6,87 20,8
10-07-2020 6,87 20,4
17-07-2020 6,87 20,3
24-07-2020 6,86 20,5
31-07-2020 6,90 22,9
07-08-2020 7,03 26,8
14-08-2020 7,31 31,8
21-08-2020 7,37 29,9
28-08-2020 7,34 26,3
04-09-2020 7,37 27,8
11-09-2020 7,47 29,8
18-09-2020 7,50 31,2
25-09-2020 7,64 33,8
02-10-2020 7,74 35,8
09-10-2020 7,81 34,5
16-10-2020 7,92 34,2




Tablo 4. Reel Kesimin Doviz Agigi: 2015-2020 Temmuz, Milyon $

Temmuz Degigim
2015 2016 2017 2018 2019 2019 2020| Milyon $
zgglz -188.824 -203.566 -211.272 -206.137 -179.396 -186.283 -162.168 -24.115
Dovz i ~ ~
100.172 99.580 115.866| 112.656 123.222 121.680 130.093 8.413
Varkilan
Dovz
Borclan 288.958 303.148 327.138 318.783 302.618 307.983 252.261 -15.702

Kaynak: TCMB veri tabani

rezervler eriyince fiyatlar hizla yiikseldi. Yeniden
TL faizlerini kiiclik oranlarda artirma ile fiyat ar-
t1s temposu yavaslatilmak istense de dévize talep
cok guclu ve arz yetersiz kaldi. Bu durum, doviz
fiyatimin geriletilmesini zorlagtiniyor ve her artig
puani, ekonomiyi hizla tehlikeli egiklere getiriyor.
Ozellikle bu yilin son ceyregi ve 2021 yili 6nemli
doviz kitliklariyla beraber, 1980'den bu yana ya-
sanmamig durumlarn Turkiye'ye yasatabilir.

2018 Agustos'unda ABD ile yaganan, Rahip Bron-
son geriliminin de kopurttigu doviz tirbiilansi,
takip eden ayda TL faizlerinin 6,5 puan dolayn-
da sert bicimde artinlmasi ile ancak yatistirilabil-
misti. Devaminda ekonominin lUggeyrek ust Uste
kiiculmesi ile azalan doviz talebi, fiyati da belli
bir yerde dengelemisti. 2019 son ¢eyregi ve 2020
ilk ceyreginde ekonomiyi i1sitma, canlandirma
cabalari, bir yandan TL faizlerin dusurilmesi ve
kredi musluklarinin agilmasi bir yandan da dévi-
zi asagl dogru itmekle gerceklestirilmek istendi.
Bunun icin de Merkez Bankasi doviz rezervleri,
kamu bankalarn ustinden piyasaya verildi. Bu
yolla piyasa fiyatina gore ucuzlatilmig doévizden,
doéviz acigi olan ve gcogu AKP'nin altyapi, enerji
vb. mega projelerini ustlenmis firmalar yararlan-
di. Bunlar, kamu bankalar: tistinden aldiklar do-
vizler ile doviz acgiklarini daralttilar. Bu firmalarn
2017'de doviz agiklan 211 milyar dolara kadar ¢ik-
mistl. 2019 Temmuz ayina gelindiginde agiklarini

ancak 186 milyar dolara indirebilmislerdi. Dévizin
bastinldigt dénemde agiklarini 24 milyar dolar
azaltan firmalann 2020 Temmuz ay1 agiklar 162
milyar dolara dustu.

Bastinlmig dovizden, Turkiye'den cikma arayi-
sindaki yabancilar da yararlandi ve hisse senedi,
devlet kagidi yatinmlarnni dévize cevirip ¢iktilar.
Bastinlan doviz, TL den dovize ve altina gecmek
isteyenler icin de firsat yaratti. Tasarruf sahibi bu
dovizden faydalandi. Giivenli liman olarak altina
yonelig, altin ithalatcilarina bu fiyattan ithalat
sansini da saglamis oldu.

Altina hiicum ve yastik alt1

2020 Ocak-Agustos doneminde altin ithalat1 yliz-
de 119 artarak 16,1 milyar dolara yiikseldi. Yine
ayn1 donemdeki altin ihracati ytizde 22,2 azalarak
5,4 milyar dolara indi. Sonucta 8 ayda 10,4 milyar
dolarlik net altin ithalat1 igin déviz harcanda.

Net altin ithalat1 2019 yilinin ilk 8 aylik doneminde
sadece 342 milyon dolardi. Dolayisiyla cari acigin
10 milyar dolarlik kismi, altin ithalatindaki artis-
tan geldi.

Altina hiicumun nedeni yurtici yerlesiklerin altin
talebindeki hizli artis oldu.

Altinin dinya fiyatlarn dolar bazinda hizh bir tir-
manisa girdi ve pandemi de buna hizlandirici bir
etki yapti. Bunun yani sira TL/deki deger kaybi da
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Grafik 5. Aylik Net Altin ithalati, Milyon $
Kaynak: TCMB veri tabani

dunya getirisinin izerine eklendi. 8 aylik donemde
altinin diinya fiyati ylizde 29 artarken, gram altinin
Turkiye'deki fiyat1 ytuzde 61 diizeyinde yukseldi.
Bu tirmamnis, altin ticaretine yatkinlhigiyla bilenen
yerlesik tasarruf sahiplerini altina yoneltti.

Tasarruf sahiplerini altina iten nedenlerin bagin-
da, hizhh disusle TL faiz oranlarinin enflasyonun
altina inmesi, yani negatif faiz gercegi oldu. Enf-
lasyon c¢ift haneli rakamlarda, yuzde 12’ye vurur-
ken ortalama mevduat faizinin neti ylizde 6,3'e
kadar geriledi. Gerceklesen enflasyona goére 4-5
puanlik negatif faiz kargisinda altina yoénelis daha
akilci bulundu. Enflasyon kargisinda TL faizinin
bu kadar geride kalmasi ve buna tepki olarak alti-
na, dévize yonelis, en son 1980 6ncesinde bu 6lgii-
de bir egilim olarak yasanmistu.
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Altina siginmanin yaninda mevduat olarak doévizi
sec¢me, bir bagka guivenli liman arayigi oldu. Ban-
kalardaki doviz mevduati 6 Ekim 2020 itibaryla
156,2 milyar dolara ulasti. Bu, 2019 sonunda 140
milyar dolar, 2018 sonunda ise 114 milyar dolardi.

2020'de, gergek kisiler banka mevduatlarinin ytiz-
de 58,4'ini doviz olarak tutuyorlar. 2019'da bu
oran yuzde 52, 2018'de yiizde 47 dolayindaydi.
Bu arada, bu sayilarin bankalardaki doviz oldugu
unutulmamali. Bankalardan yastik altina, 6zel ka-
salara c¢ekilmis doviz miktar bu tutara dahil degil
ve AKP rejiminin yaydigi guvensizlik ortaminda
bu yastik alt1 tutar, hi¢ de kiiciimsenecek boyutta
degil. Yastik altina cekilen déviz ve altinin miktar-
nin giderek artmasi, guvensizlikten kaynaklanan
bu yoneligin sorunlarini derinlestirdigi séylenebi-
lir.
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Gercek igsizler 10,3 milyona ¢ikt1

Son bir yilda Turkiye'deki ¢alisabilir cagdaki (15+yasg) niifus 1 milyon 119 bin kisi artarak 62 mil-
yon 626 bine ¢ikt1. Isgiicii ise (galiganlar ve is arayanlar) 1 milyon 642 bin kisi azaldi ve 33 milyon
133 bin kisiden 31 milyon

491 bine geriledi. 2019'da ytiizde 53,8 olan isgiiciine katihm oram 2020 Temmuz’'da yiizde 50,3’e
kadar geriledi. Caligsanlar, 27 milyon 263 bin kigiye geriledi.

Artan niufusuna ig bulabilmek icin her yil en az 1 milyon ig yaratmasi gereken Tirkiye'de isgu-
cinde yasanan azalmanin 1 milyon 254 bini istihdamdaki daralmadan, 369 bini ise resmi igsiz
sayisindaki azalmadan kaynaklandi. Istihdamda yasanan 1 milyon 254 bin kisilik daralmanin 761
bini hizmetler sektorinden kaynaklandi. Sanayi sektorinde calisanlarin sayisi 246 bin, tarim sek-
torunde calisanlarin sayisi ise 361 bin kigi azalirken, sadece insaat ¢calisanlarinda 114 bin kisilik
bir artig kaydedildi.

Dolayisiyla Temmuz 2019'da 4 milyon 594 bin olan resmi igsiz sayis1 bu yil 4 milyon 227 bine geri-
lerken, resmi igsizlik de yluzde 13,9'dan yuzde 13,4’e inmis gorundi.

Niifus artarken ve istihdam azalirken igsiz sayisinin ve igsizlik oraninin azalmasi, TUIK'in is bula-
mayacagdl veya diger nedenlerle is aramayan ancak is bulsa hemen calisabilecek durumda olan
4 milyon 201 bin kisiyi issiz saymamasindan kaynaklanmakta. Buyik bolumi “Umutsuzlar” diye
nitelendirilen ve igsiz oldugu halde son dért hafta icerisinde is aramayanlann sayisinda son bir
yilda 2 milyon 741 bin kigilik artig yasandi.

TUIK'in igsiz kabul etmedigdi bu igsizler de dahil edildiginde, Turkiye'deki gercek issiz sayis1 2019
Temmuz'a gore 1 milyon 429 bin kisi artarak 8 milyon 473 bine, gercek igsizlik orani da yuzde
19,8'den yuzde 23,7'ye cikt1.

J
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Tablo 5. isgiici-istihdam-issizlik: 2018-2020 (Temmuz)

Temmuz
2018 2019 2019 2020 | Degisim

15 ve Yukar Yastaki Niufus (Bin Kisi) 60.654 61.469 61.507 62.626 1.119
isgiicii (Bin Kisi) 32.274 32.549 33.133 31.491| -1.642
isgiiciine Katilm Orani (%) 53,2 53,0 53,8 50,3 -3,5
istihdam (Bin Kisi) 28.738 28.080 28.517 27.263 | -1.254

Is basinda olanlar 27.519 26.847 26.022 24.689| -1.333

Is basinda olmayanlar 1.219 1.233 2.495 2.574 79
issiz Sayisi(Bin Kisi) 3.537 4.469 4.596 4.227| -369
igsizlik Orani (%) 11,0 13,7 13,9 13,4 -0,5
Issizlik Orani (Mevsim etkilerinden arindiriimis-Yil sonu)

(%) 12,7 12,9 14,1 13,6 -0,5
Tarim Disi Igsizlik Orani (%) 12,9 16,0 16,5 159| -0,6
Geng Niifus(15-24 yas) issizlik Orani (%) 20,3 25,4 27,1 25,9 -1,2
Egitimde ve istihdamda olmayanlar-15-29 yas (%) 27,7 29,5 31,5 33,1 1,5
Egitimde ve isth. Olmayanlar 15-29 yas (Bin kisi) 4.933 5.230 | 5.591 5.903 312
Gergek Issizlik% 16,9 19,6 19,8 23,7 3,9
Gergek Igsiz Sayisi (Bin Kisi) 5.862 6.858 7.044 8.473| 1.429
Genis Anlamda Issizlik % 20,1 22,8 22,8 29,1 6,3
Genis Igsiz Sayisi (Eksik Istihdam Dahil), Bin 6.962 7.975 8.112 10.371| 2.259

Kaynak: TUIK veri tabani

Bu arada istihdamda gézuktugu halde, ya mesleginde ¢calismadidi ya da kisa stureli caligtidi igin
daha uzun stire ¢alisabilecedi bir ig arayan 1 milyon 898 bir kisilik eksik istihdam da dikkate
alindiginda Turkiye'deki genis anlamda igsiz sayisi 10 milyon 371 bine, bunlarin oran da yizde
29,1'e kadar ytikseliyor.

Turkiye ekonomisinin yeni istihdam yaratamamasi, aksine var olan istihdamin da kaybedilme-
sinden en fazla genc niifus etkileniyor. Geng niifus igsizligi Temmuz'da ytzde 25,9 oldu. 15-24
yas arasindaki gengclerin yuzde 29'u (3 milyon 493 bin gencg) ne bir iste galisiyor, ne de egitime
devam ediyor.

Egitimde ve istihdamda olmayanlarnn sayis1 15-29 yas grubu icin de 5 milyon 903 bin kisiye ¢1-
kiyor. Buna gore 15-29 yas grubundaki her 100 gencten 33’1l ne bir iste calisiyor ne de egitime
devam ediyor.

Bu arada resmi olarak igsiz kabul edilenlerin ytizde 24,6’sim olusturan 1 milyon 41 bin kisi bir
yil ve daha uzun suiredir ig arayanlardan olusuyor. Umutsuzlarnn buyuk bolumunin de yine uzun
sure ig arayip umudunu kestikten sonra is aramay1 birakanlardan oldugu tahmin ediliyor.
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Dovizdeki tirmanis ve Maliyet
Enflasyonu

Dovizdeki her tirmanigin, aninda sanayici fiyatla-
rin etkiledigi, buradan da tiiketici fiyatlarina ge-
cirgenligi biliniyor. 2018’deki déviz turbiilansi, sa-
nayici enflasyonu, ardindan tiiketici enflasyonunu
yuzde 25-30 bandina kadar ¢cikarmisti.

Agustos 2020 baglarina kadar bastirilan déviz fi-
yatinin bu tarihten itibaren kontrol edilemez olusu
ile birlikte 6zellikle Agustos ve Eylil YI-UFE, yani
sanayici fiyatlarinda hizli tirmanislara yol acgtigi
gorulebiliyor.

Yi-UFE (2003=100) 2020 y1il1 Eyliil ayinda bir 6nce-
ki aya gore ylzde 2,65, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %14,3 artig gosterdi. Sanayici fiyatlarnn Agus-
tos ayinda da yuzde 2,4 artig gostermis, yillig
yuzde 11,4'e tasimistl. Son iki ayin sanayici fiyat-
larindaki artigini, izleyen aylarda benzer oranlarda
artiglann izlemesi ¢ok mumkun. Bagta dayamikh
tiketim mallari, ara ve yatirim mallar tiretiminde
ithal girdiye, ara mala bagmllik, dévizdeki her
artigin maliyetlere yansimasina yol agiyor ve sa-
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nayicinin kisa vadede bundan kac¢inmasi neredey-
se olanaksiz. 2018 Eylil'inde sanayici fiyatlarinin
bir ayda yizde 11 arttig: ve yilliginin ylizde 46'ya
ulastig1 hatirlardadar.

Sanayici fiyatlarinda Eylil itibariyle yillik artis
yuzde 14,3'e ulasirken imalat sanayiindeki artigin
yude 15,5 ile 1 puandan fazla yukarida seyrettigi
goruliyor. Merkez Bankasi, aylik fiyat artis1 deger-
lendirmesinde goyle demektedir; “Uretici fiyat-
larinda goézlenen bu artista déviz kuru gelisme-
lerinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.
Petrol ve ana metal haric¢ imalat sanayi fiyatlarinin
mevsimsellikten anndirnilmig egilimi bu dénemde

belirgin dl¢tide yukselmigtir”.

Imalat sanayinin alt dallarinda bazi sektorlerde
artiglar daha yiiksek. Ornegin demir-gelik iiretimi-
nin ana govdesini olusturdugu ana metallerdeki
yillik artis ylizde 26'y1 bulurken otomotivdeki yil-
hik artig yizde 24,5'u bulmus durumda. Bunlar, it-
hal girdi bagimliliklar ytuksek sektorler. Yine ayni
ozellikteki makina imalat, beyaz esya ve elektrikli
cihaz Uretiminde de fiyat artiglan yillik yuzde 20
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Grafik 7. Sanayici Fiyatlan (UFE) Yeniden Tirmanista

Kaynak: TUIK veri tabani
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dolayinda. Tekstil ve plastik-kaucukta da yillik
sanayici fiyatlari ylizde 16-17 oraninda artarken
gidadaki sanayici fiyatlari, ytizde 15 olarak ger-
ceklesti.

Sanayici fiyatlarinda diisiik seyir daha ¢ok ithala-
ta bagimhihig: disiik sektorlerde ve diinya fiyatlarn

diusiik seyreden uretim alanlarinda oldu. Mobilya,
Ingaat malzemeleri, giyim ve agac sektérlerinde
fiyat artislarn ortalamanin altinda hatta tek haneli
artti. Dinyada ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
dusik seyri nedeniyle petrol urunleri ve elektrik
lreticilerinin fiyatlar1 2020 Eylil ayinda 12 ay on-
cesine gore artmadi, azald.

Tablo 6. Sanayici Fiyatlarindaki Degisim (%)

EYLUL 12 Ayhik
2019 | 2020
Genel 2,5 14,3
imalat sanayi 1,4| 155
Diger mamul egyalar 53| 324
Ana metaller -16,5| 25,9
Diger ulagim araglar1 45| 24,5
Motorlu kara tasit1, romork, yart romork 6,4 | 24,5
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 4,0 20,3
Fabrikasyon metal iiriinler (makine ve ekipmanlar harig) -1,3| 20,0
Elektrikli teghizat 3,71 193
Bilgisayarlar ile elektronik ve optik iiriinler -34| 18,0
Tekstil triinleri -1,3] 17,6
Plastik ve kaucuk {iriinler 03| 16,1
Gida tirtinleri 9,1 15,1
Icecekler 17,3 14,7
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 40| 14,5
Temel eczacilik iiriinleri ve miistahzarlari 252 | 144
Kagit ve kagit iiriinleri 2,1 14,1
Su temini; kanalizasyon -6,6 | 133
Basim ve kayit hizmetleri =571 12,5
Mobilya 52 124
Metalik olmayan diger mineral tirtinler 11,3 6,9
Deri ile ilgili tiriinler 11,0 5,7
Giyim esyast 0,3 5,3
Agac ve mantar Uriinleri (mobilya harig) 12,6 4,1
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi | 14,5| -2,6
Kok komiirii, rafine edilmis petrol iiriinleri 234 -12,8
Tiitiin tiriinleri 25,1 -13,7

Kaynak: TUIK veri tabani
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Grafik 8. Sektdrlere Gore Yillik Tuketici Fiyat Artisi, Eylil 2020, %

Eylil sanayici fiyat artisinin tiiketici enflasyonu-
na belli dlciilerde yansidigini, izleyen aylarda yeni
gecirgenlikler olacagini soylemek mimkiin. Yillhik
enflasyon, dayanikli mal ve diger temel mallarda
yukselirken giyim ve ayakkabi grubunda geriledi.
Temel mal grubu enflasyonundaki artigin surtkle-
yicisi dayanikli mallar olmus; bu artista ise doviz
fiyatlarn ve talep kosullan belirleyici olmustur.

Dayanikh mallarda fiyat artiglarn alt kalemler ge-
nelinde hizlanarak devam etti (aylik ytuzde 3,70).
Bu gelismede beyaz egya (yuzde 7,14), otomobil

(ylizde 4,11) ve mobilya (ytzde 3,30) gruplar1 6ne
¢iktl. Otomobil fiyatlarindaki artigsta matrah ve
OTV degisikliklerinin de etkili oldugu goériildii. Gi-
yim ve ayakkabi grubunda fiyatlar mevsimsel or-
talamalara kiyasla oldukca zayif bir seyir izleyerek
yataya yakin seyretti, yillik enflasyon ylizde 6,79'a
geriledi. Eyliil'de, diger temel mal grubu fiyatlar:
birikimli doviz kuru etkilerine bagh olarak yiizde
1,54 artti.
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igsizlik Fonu da Eriyor

Pandemi déneminde zordaki sirketlerde ¢aliganlara saglanan kismi calisma ¢denegdi ve nakdi yar-
dimlar ile birlikte Fon'dan tcretlilere saglanan yardim Eylil sonunda 26 milyar TL olarak acikland.
Buna, 208 bin kigiye verilen 7 milyar TLlik igsizlik 6denedi eklenince tutar 33 milyar TL oldu.

Fon'dan igverenlere ise ayni donemde 13 milyar TL destek verildi.

Genel ekonomik, sektdrel veya bolgesel kriz ile zorlayici sebeplerle igyerindeki haftalik calisma
surelerinin gecici olarak énemli 6lciide azaltilmasi veya igyerinde faaliyetin tamamen veya kismen
gecici olarak durdurulmasi hallerinde, ¢aligilmayan sureler icin ¢calisanlara iic ayl gecmemek uizere
“kisa caligma O0denegi” 6deniyor. Nisan-Eylil déneminde 4 milyon kisiye 20 milyar TL dolayinda
Fon’dan 6deme yapildi. Isveren tarafindan iicretsiz izne ayrlan ve kisa calisma édeneginden yarar-
lanamayan isciler ile is akdi feshedilen Nisan- Eylil 2020 déneminde 2 milyon is¢iye gunlik 39 TL
nakdi ticret destedi verildi. Bu kapsamda toplam 5,1 milyar TL 6deme yapildi.

Igsizlik Sigortas: Fonu'ndan igverenlere tesvik ve destek 6demeleri, “Istihdam Tegvik Odemeleri”
ve “Asgari Ucret Destegi Odemeleri” adi altinda 9 ayda 13 milyar TL gercgeklesti. Igsizlik Sigortasi
Fonu'nun varliklari, bu 6demeler ile azaldi. Fonun toplam varlig: 9 Ekim 2020 itibariyle 106,9 milyar
liraya geriledi. Ocak-Eylul doneminde 29,3 milyar liralik gelire karsilik, 51,3 milyar liralik harcama
yapilan fonun toplam varlig: 21,9 milyar lira azalarak Eylil sonunda 109,6 milyar liraya indi. Fon
varhginin 9 Ekim 2020 itibariyle ise 106,9 milyar liraya geriledigi aciklandi.

Tablo 7. issizlik Sigortasi Fonu Gelir ve Gider Tablosu

-

(BinTL)

2020 OcakEy il

2018 2019 2020 Eyliil

34.628.529 | 40.365.368 29.294.617| 3.037.465

isci ve isveren Primi (%1 isci
.% isveren) el dwt 13.877.888| 16.547.023 11.923.351 1.528.7 06|
Devlet Katkst 4.625.963 5.515.674 3.974.447 509.569
Faiz Gelirleri 15.108.359| 16.832.038 12.719.297 869.183)
Diger Gelirler 1.016.320 1.470.633 677.522 130.007]
23.705.145| 36.467.481 51.279.263| 5.519.458|
issizlik Odenegi* 5.865.518 10.006 403 | 7.178.469 549.899
Kisa Cahsma Odenegi* 843 192.432 | 21.955.044 2.369.301
Nakdi Ucret Destegi* - - 4.447 624 796.877
Yarim Calisma Odenegi* 24811 30.724 21.269 1971
Ucret Garanti Fonu Odemesi 81.027 156.954 40.907 5508
Aktif isgiicii Programlan 4.904.236 6.579.273 2.226.862 23.197
isbasi Egitim Programlar: 1.851.971 3.039.028 1.961.666 167.836
Tesvik ve Destek Odemeleri 10.709.430| 16.058.120|f  13.091.708 1.567.081
Diger Giderker 267.308 404 .546 355.713 37.786
127.643.906 | 131.541.793 109.557.146 | 109.557.146

Kaynak: iskur
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Cari Acik ve dis borglar icin doviz

Turkiye'nin yakin geleceginde en 6nemli tehdit-
lerden biri tirmanan enflasyon iken cari acigin
finansmani ve kisa vadeli bor¢ yukumlaligunin
ihtiyaci olan doviz eksikligi, bir diger agir tehdit
niteliginde. GSYH'de 2018'den bu yana anlamli
bir biyume yakalayamayan, bu yil da muhtemelen
kiiclilecek olan ekonominin déviz agigi, yani déde-
meler dengesi acigl ilk 8 ayda 26,5 milyar dolara
ulagsmis durumda. Ayni déneme ait acik 2018’de
29 milyar dolan ge¢misti; 2019'da ise ekonomi da-
raldig: ve dinya enerji fiyatlan da geriledigi igin
cari denge 5 milyar dolar fazla verdi.

2020'de ekonomi daralma egiliminde iken cari
acigin 8 ayda 26,5 milyar dolar1 bulmasinda altin
ithalati 6nemli bir etken oldu. Acigin yarisi, altin
ithalatindan kaynaklandi.

Bunun yaninda tasimaciliktan elde edilen net ge-
lirin 2019'un ilk 8 ayina goére yizde 50, turizmden
elde edilen net gelirin yine 2019 ilk 8 ayina gore
yuzde 75 gerilemesi, cari acigin biyimesinde
onemli etkenler oldular. Buna, ihracatta ylizde 15
gerilemeyi de eklemek gerekir.

Cari aciktaki tirmanig kadar agigin finansmaninda
semsiyenin ters dénmesi bu dénemin en 6énemli
ayiricl 6zelliklerinden birisidir. Turkiye gegmis yil-
larda da yuksek cari agiklar veriyordu ama 6zel-
likle dis sermaye girisi ile aciklarn gevirebiliyordu.
Son 3 yilda bu cark islemez durumda. 2018’in ilk
8 ayinda verilen 29 milyar dolarlik agigin ancak 2
milyar dolarn dis kaynak ile finanse edilirken, Mer-
kez Bankasi rezervleri 13 milyar dolar eridi, agigin
kalani da “net hata noksan” kaleminden yani ka-
yits1z sermaye girisinden karsilandi.

2019'un ayni déneminde cari acik degil, 5,3 milyar

Tablo 8. Cari Dengede ilk 8 ay: 2018-2020, Milyon $

2018 2019 2020

CARI ISLEMLER -29.230 5.299 -26.465
DIS TICARET DENGESI -40.903 | -10.649 -25.599
Parasal Olmayan Altin -7.670 -4.518 -13.148
HiZMETLER DENGES 18.923 | 23.835 5.144
Tasimacilik 9.248 | 11.255 5.407
Seyahat 13.117 16.323 4.146
Dogrudan Yatirimlar -4.803 -4.528 -2.694
Gayrimenkul (Net) 3.233 2.904 2.418
Portfoy Yatirimlari- 2.711 -347 14.346
Hisse Senetleri -1.281 434 -5.444
Borg Senetler -428 3.861 -9.958
Diger Yatirimlar -9 4.435 -7.161
Efektif ve Mevduatlar 4.084 3.011 -14.012
Rezerv Varliklar -13.410 4.220 -39.003
NET HATA VE NOKSAN 13.657 -1.563 -8.020

Kaynak: TCMB veri tabani
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dolar cari fazla verildi ve dis kaynak girigi sifira
yakinken, kayit dig1 1,5 milyar dolar ¢ikisa ragmen
TCMB rezervleri 4 milyar dolar artti. Buna karsi-
Iik 2020 Ocak- Agustos dénemi acigr 26,5 milyar
dolara ¢iktl. Dis kaynaktan giris degil cikig goz-
lendi ve ilk 8 ayda sermaye cikis1 4 milyar dolara
ulagti. Buna, net hata noksandan 8 milyar dolar
¢ikis eklendi ve cari agikla birlikte olugan 39 mil-
yar dolarlik acik, Merkez Bankasi rezervlerinden
kargilandi. Merkez Bankas1 kaynaklarinda bu bi-
yuklikte erime, Turkiye Cumbhuriyeti tarihinde ilk
kez yasandi. Dolayisiyla bu, bir kirilmadar.

AKP'nin ilk iktidar yili olan 2003'ten 2012 sonu-

na kadar, yani ilk 10 yilda 329 milyar dolara yakin
cari acik verilmigti. Ayni dénemde yogun dig kay-
nak akisi oldu. Ozellestirmelerden gelen, ézellikle
bankacilik sektoriine giren dogrudan yabanci ser-
mayenin yaninda borsaya girigler ve kolay kredi
borclanmalan ile Turkiye'ye AKP'nin ilk 10 yillik
iktidarinda 380,5 milyar dolar yabanci kaynak
girisi oldu. Yani sira 16 milyar dolar da kayith ol-
mayan sermaye girdi. Boylece, 329 milyar dolarlik
cari acik finanse edildigi gibi rezervlere de yakla-
sik 68 milyar dolar katk: saglandi. Bu “Dolga vi-
ta-tatli hayat” déneminde, dolar kuru da ancak 10
yilda 1,50 TL'den 1,80 TL'ye gelerek ytizde 20 artt1.

Tablo 9. Cari Dengede AKP'li Yillarin iki Dénemi ve Rezervler (Milyar $)

Cari Denge Net HN  Serm Gir-Qk Rezervde deg.  S/TL

2003 -7,6 45
2004 -14,2 0,8
2005 -21,0 15
2006 -31,2 -0,9
2007 -36,9 -0,3
2008 -354 2,0
2009 -11,4 2,3
2010 -446 -0,5
2011 -744 83
2012 -48,0 -1,8
2003-2012 -328,6 15,9
2013 -55,9 -8,8
2014 -38,8 -3,5
2015 =275 6,1
2016 -26,8 51
2017 -40,6 -6,3
2018 -20,7 98
2019 8,6 -7,0
2020 (8 ay) -26,5 -8,0
2013-2020 -228,1 -12,6

Kaynak: TCMB veri tabani

EL

-7,1 40 1,50
-14,2 0,8 1,43
-37,3 17,8 1,35
-38,2 6,1 1,44
-45,3 8,0 1,31
-36,4 -1,1 1,30

93 0,1 1,56
-57,9 12,8 1,51
-64,3 -1,8 1,68
-70,6 20,8 1,80

-380,4 67,7 20%
74,6 99 191
-418 -0,5 2,20

-84 -11,8 2,73
-22,6 038 3,03
-38,6 -8,2 3,66

-0,6 -104 483

-4.8 6,3 5,69

45 -39,0 6,81
-187,9 -52,8 256%
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R

AKP'nin ikinci dénemi, diinyada likiditenin cekil-
meye baglandig: 2013'te bagladi. Bol ve uguk dig
kaynak doénemi geride kalinca, cari acigr kolay-
ca finanse etmenin de imkani daraldi. 2013-2020
Agustos arasinda cari agik 228 milyar dolar iken
188 milyar dolar dis kaynak girdi. Bu 40 milyar do-
larlik farka yaklagik 13 milyar dolar da kayit disi
sermaye ¢ikisi eklenince Merkez Bankasi rezerv-
leri 53 milyar dolar azaldi. Bunun sadece 39 milyar
dolarnin yani yiizde 73"inin 2020'nin ilk 8 ayinda
yaganmasl, icinden gectigimiz konjonktiirin one-
mini yeterince anlatiyor. Semsiyenin ters déndi-
gl bu yillarda dolar kuru da 1 TL'den 6,81 TL yillik

ortalamaya cikarak yuzde 256 artis gosterdi.

Finansman sorunu cari agik ile simirhh degil. Yam
sira kisa vadeli bor¢c yukumlilikleri icin de do6-
viz gerekli. Merkez Bankas1 verilerine goére, 2020
Agustos ay1 itibariyle vadesine 12 ay kalan borg
tutann 181 milyar dolar dolayinda. Bu borcun
42,5 milyar dolarn kamunun. Katar'dan yapilan
swap igleminin yarattign dis borg ile de Merkez
Bankasi’'nin kisa vadeli borcu 21 milyar dolar go6-
runuyor. Kisa vadeli borclarin 118 milyar dolari ise
ozel sektorin. Bunun 65 milyar dolarinin reel sek-
tore ait olmasi Oonemli.

Tablo 10. Kisa Vadeli Dig Borg (12 ay-) (Milyon $, Agustos 2020

KAMU 42.464
GENEL YONETIM (**) 5.831
Merkezi Yonetim 5.422
Mahalli idareler 409
Fonlar 0
FINANSAL KURULUSLAR 36.468
Bankalar 35.278
Bankacilik Disi 1.190
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 165
KiT'ler 165
Diger 0
TCMB 20.694
OZEL 118.149
FINANSAL KURULUSLAR 52.783
Bankalar 49.349
Bankacilik Dig 3.434
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 65.366
TOPLAM 181.307

Kaynak: TCMB
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Tablo 11. Merkez Bankasi Rezervleri ve Kisa Vadeli Borca Orani: 2017-2020 Ekim

2020 2

2017 | 2018 2019 Ekim

Briit Rezerv, Milyon $ 107.730 | 93.028 | 105.696 83.638

Déviz Rezervleri 84.193 | 72.898 | 78.609 41.409

Altin Mevcudu 23.537 | 20.130 | 27.087 42.229

Brit Rezerv/ Kisa Vadeli Dis Borg(%) 89,7 79,2 85,8 65,1

Brit Rezerv/1 Yildan Az Dis Borg % 60,7 53,2 62,8 47,4

Merkez Bankasi Net Rezervi 35.985 | 30.347 | 36.753 10.740

Swap Borglari -1.091 | -3.720 | -18.163 -63.994

Swap Hari¢ Acik Pozisyon 34.894 | 26.627 | 18.590 -53.254
Kaynak: TCMB veri tabani

Merkez Bankasi rezervleri ile kisa vadeli borcla- Sonug

rn ne kadarmmin karsilanabilecegi, tlkenin borg
6deme kapasitesini anlamak acisindan énemli.
Vadesine 12 aydan az kalmig 181 milyar dolarlik
bor¢larin, Merkez Bankasi'nin 84 milyar dolar go-
runen brut rezerv ile yuzde 47,4'inu karsilamak
mimkin. Bu oran 2019'da ytizde 62 goriinityordu.
Onemli bir gerileme var.

Rezervlerin kalitesi de tartismali;; swap dolgusu
dikkat ¢ekici boyutta. TCMB verilerine goére, swap
borglart 2017'de 1 milyar dolar iken 2020’de 64
milyar dolara ulasti. Bunun 20 milyar dolar kada-
n Katar ile Cin'den, kalam icerideki bankalardan
yapildi. Swap dolgusu olmasaydi TCMB 53 milyar
dolar acik pozisyona sahip olacakti. Bu kalitesiz
rezerv durumu, uluslararasi kuruluglar, dig med-
ya ve IMF tarafindan yakindan takip ediliyor ve
Turkiye risk priminin (CDS) seyrinde etkili oluyor.
Turkiye'nin dis borg¢larni geri 6deme (temerrit)
riskini gosteren CDS (Kredi temerriit sigortasi) 16
Ekim itibariyle, bir onceki haftaya gore ylizde 1
oraninda artarak 515,25’ten 520,2'ye yikseldi.

Turkiye'nin riski son bir ayda yluzde 1,53, son bir
yilda ylizde 34,3 oraninda artti.

ekim 2020

2020'nin ikinci ¢eyregini yiizde 10 dolayinda kiigii-
lerek kapatan Turkiye ekonomisi, uicunci geyrekte
zorlama unsurlarla, ucuzlatilmis ve genisletilmis
kredi hacmi ve bastirilmig déviz kuru ile canlan-
dirilmak istendi. Bu hesapsiz 1sinma, uguncu gey-
rekte goreli bir canlanma yarattiysa da son ceyre-
ge 6nemli kinlganliklar tasidi.

Zorlama buyume, bir yandan enflasyonu tetikler-
ken bir yandan da giivensizligi artirarak doviz fi-
yatlarinda artigsa yol agt1. Tasarruflarin dévize ve
altina yonelisi ile birlikte doviz fiyat1 kontrolden
cikt. Olusan cari agik, Merkez Bankasi rezervleri-
ni tarihi boyutta, ilk 8 ayda 39 milyar dolar eritti.

Yilin son ceyregindeki viraja, tirmanis halindeki
sanayici fiyatlari ile giren ekonomi, yilin kalan ay-
larinda yiksek enflasyon atesini yagayacak. Buna
ek olarak tirmanig1 durmayan doviz fiyatlarn, bir-
¢ok malin alimim guiglestirebilir ve 1980'den bu
yana gorulmeyen mal kithiklar, yapilamayan itha-
lat nedeniyle yaganabilir. Bu, degil AKP dénemin-
de, 1980 sonrasinda bunu yagamamig toplum icin,
dovizsizlik nedeniyle bulunamayan ilag ve enerji
basta olmak uizere, ¢esitli mal eksikligi, memnuni-
yetsizlikleri artiracaktir. Toplumun bu dayanilmaz
durumdan ¢ikmak i¢in politik ¢6ziim arayislar da
artacak, erken secim ihtimali biraz daha glg ka-
zanabilecektir. .
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