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Turkiye ekonomisi, Mart ay1 sonlarina dogru gergeklesen akil tutulmas1 Merkez Bankas1 bagkan degisikligi karar
ile birlikte yeniden bir karanlik tiinele girdi. Merkez Bankasi tarafindan yliizde 19'a ¢ikarilmig TL faizleri, Saray'in
niyetlerine ragmen inme iklimi bulamiyor. Faizleri indirme hevesi kargsisinda bir tehdit olarak salinan doviz
fiyatlarn artisi, durmadan yeni bahaneler buluyor. Yizde 19’a ¢ikarilan TL faizine ragmen baskan degisikliginin
yarattigi giivensizlikle yukselen dolar/TL Mayis basinda 8,30'1ara kadar ¢ikti, gerilemedi. En son ABD'deki ylizde

4,2'1ik enflasyondan ve beklenen faiz artisindan etkilenen dolar fiyat1 Mayis ortasinda 8,50 TLyi gordi.

Faiz ve dovizin seyri hem turetici hem tiiketici fiyatlarini yukarn yonli etkilerken yuzde 17'yi bulan tiketici
enflasyonu, yilhid yiizde 35'i gérmiis sanayici fiyat artigslarindan (UFE'den) daha da etkilenecek . Yil sonunda
yuzde 20’leri bulan bir tiiketici enflasyonuna yuvarlanmak kacimilmaz gibi gériiniiyor. Boylesi bir enflasyon,
faizlerin indirilme ihtimalini iyice zayiflatirken dovizi yukar tirmandiracak agir bir giivensizlik iklimi giderek

egemen hale geliyor.

Pandemiyle beraber uzaktan ¢alismanin evlerde gecirilen hayati artirmasiyla, evle ilgili harcamalar da artmaya
bagladi. En gugli yilik ve ayhk artiglarin gida, bilgisayar, kitap, iletisim, elektrikli esyalar ve mobilya gibi
sektorlerde oldugu goézleniyor. Bunlar ayni zamanda online aligverisin kolay oldugu imalat sanayi sektorleri
urunleridir. Veriler, perakende hacim ve cirolarin buiyiik oranda posta ve internet tizerinden yapilan aliveris ile
arttigin1 gosteriyor. Bu ic taleple gorece canli kalabilen sanayinin ithalat talebi de canli kalinca cari acik da

tirmaniyor.

Ancak, yillig: 30 milyar dolar1 bulmasi beklenen cari agigin finansmani ihtiyacini kargilamak giic. Bunun yaninda

firmalarin 155 milyar dolarlik déviz aciklarn var ve bu, agir bir yuk.

Buittin bu doviz talebi yaratan etkenlerin yaninda, 6ntimtzdeki 12 ayda yapilacak 192 milyar dolarlik bor¢ 6demesi
yukumluligi, dovize talebi biylttikce buyutiuyor. Tasarruf sahipleri ise birikimlerinin yarisindan fazlasini, 160

milyar dolara yakinini dovizde tutma tercihindeler, egilimler dolarlasmadan yana.

Biitiin bunlara karsilik, yabanci yatirnime: girisi umut vermiyor. Turkiye'nin risk primi, yeniden 400’lerin eteginde
ve emsal yikselen ulkeler ile farki 1'e 4 seklinde ayrismis durumda. TCMB rezervlerinin, 128 milyar dolarn
2019 ve 2020 yillaninda sifirlanmis olmasi, doévizdeki yiikselise boyun egmenin kaginilmaz olacag ihtimalini

guglendiriyor. Kimi yatinm bankalan 10 TL1lik dolar fiyatimi kaginilmaz goéstermeye bagladilar bile.
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urkiye ekonomisi ylksek faiz ile tirmanmus,

yuksek doviz fiyatinin arasina sikisti ve bu iki
degiskeni de geriletecek ve dengeleyecek imkan-
lardan giderek yoksunlasiyor. Bunda ekonomik
etkenlerden ¢ok, siyasi etkenler rol oynuyor ve Sa-
ray yonetimi, ekonomiyi dengeleyecek guiven or-
tamindan uzaklastikca gelecek belirsizlesiyor ve
hem i¢ hem dig aktorler, gelecedi goremiyorlar. Bu
belirsizlik, tilkeyi tam bir savrulmaya goturuiyor ve
pandeminin basarisiz yonetimi ile birlesince sart-
lar daha da agirlasiyor. Bu karanlik tinelin ucunda
151k gérmek ise ekonomik hamlelerden ¢ok, siyasi
hamle gerektiriyor ve bir an 6nce guven verecek
yeni bir siyasetin ulke yonetim diimenine geg¢me-
sini zorunlu kiliyor.

Gorevden aliman Merkez Bankas1 Baskani Naci
Agbal'in Mart toplantisinda yuzde 19'a ¢ikarilan
politika faizi, yeni yonetim déneminde hem Nisan
hem Mayis ay1 toplantilarinda degistirilmedi ve
yuzde 19'da kaldi. Merkez Bankasi Para Politikasi
Kurulu (PPK) Mayis ay1 toplantisinda, faiz oraninin
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yillik enflasyon oraninin iizerinde kalmaya devam
edecegini agikladi.

Turkiye, Venezuela, Zimbabwe, Arjantin, Yemen,
Liberya ve Surinam’'dan sonra dinyanin en yik-
sek faizini uygulayan tlke olma konumunu siir-
diurdi. Dinyada ug ilke (Japonya, Danimarka,
Isvicre) negatif faiz uyguluyor. 23 {ilkenin politika
faizi ise sifir. 55 iilkenin faizi ytizde 1 ve birden kii-
ciik. 111 tlkenin faizi yuzde 4 ve 4'in altinda. 161
ulkenin faizi Turkiye'den dusik.

Merkez Bankasimn cegitli yollardan bankalara
verdigi paranin ortalama faizi de 30 Nisan itiba-
riyle de yliizde 19 oldu.

TL faizi Mart toplantisinda 2 puan artirilarak yiiz-
de 19'a cikarilirken, dolar fiyat1 da hizh bir inisle
7,10 TL'yi gérmustld. Ancak, kararin hemen ardin-
dan Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal'in gorev-
den alinmasiyla yasanan giivensizligin etkisiyle
dolar fiyati hizla tirmandi ve Subat ay1 ortalamasi
7,02 iken Mart'in son haftasindaki hizh tirmanig-
la ay ortalamasi 7,62 TLye geldi ama esas artig
Nisan'da yagsand: ve ayhk ortalama 8,15’e geldi.
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Grafik 1. Dolar/TL ve Ort. Faizde Aylik Degisim (%)
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Yani Nisan ayinda ytizde 19 TL faiz ile 8,15 TLlik
dolar fiyat: sikismasi yagadi ekonomi. Mayis ayin-
da faiz ayni kalirken dolar/TL'de de gevseme ya-
sanmadi ve Mayis'in ilk yarisinda ortalama 8,28
olarak dl¢uldi. Ancak Mayis'in daha yuksek bir
dolar/TL ortalamasi ile bitmesi ¢ok muhtemel.
Cunkl 13 Mayis'ta ABD'de yasanan enflasyon ve
beklenen faiz TLyi 6ncelikle vurdu.

ABD'de Nisan ayinda tiiketici fiyatlari yillik olarak
yuzde 4,2 artis kaydetti. Boylelikle iilkede tiiketi-
ci enflasyonu 2008'den bu yana en yiuksek sevi-
yeye ciktl. ABD’de beklentileri asan enflasyonun
ardindan dolarda yasanan guglenme yerini yatay
bir seyre birakirken dolar/TL kuru 8,50'nin iizeri-
ni gérdu. Yarnim dolar, yanm avrodan olugsan sepet
kur ise 9,39'u agarak rekor kirdi, Avro/TL 10,3 ile
tiim zamanlarin en yiksek seviyesini gordi. Geli-
sen Ulke para birimleri i¢ginde Turk Lirasi, Tayland
baht1 ve Gliney Kore wonu negatif ayrisma gos-
terdi.

Boylelikle kurda Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: bagkanlhginda yasanan degisim sonra-
sinda gorulen seviye asilmis oldu. Mayis ay1 ve
Haziran'da yasanabilecek gelimeler de dolar/TL
fiyatinin agag1 seyretmeyecegi yoninde isaretler
veriyor.

“Tam kapanma” miisameresinin turizme vya-
ramayacagl da ortaya cikmigken,
“Normallesme”ye gidilmesi halinde ekonominin
1sinmasiyla hem enflasyonda hem cari dengede
yeni yan etkilerin yasanmasi muhtemel goruni-

yor.

zoraki bir

Siyasi kaygilarla, yiksek faiz-yiiksek doviz sikig-
tirmasina ragmen
Saray rejimi, i¢ talebin kisilmasin istemiyor. Bu
nedenle de piyasalardan ve sec¢menden gelen
sikayetler onumizdeki aylarda arttigi takdirde,

“Blylime hirs1” devam eden

yeniden kamu bankalarinin destegiyle bir gore-
ce ucuz kredi furyasi basglatilabilir. Kamu banka-
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larin1 kullanarak yapilacak bu hamle, sonunda
Hazine'ye yikilir. Bu durumda enflasyonun ve kur-
larnin daha da yukselmesi kaginilmaz olabilir, buna
karsilik faiz oranlarn yeniden bask: altina alinmak
istenebilir.

Ozellikle dis kaynak sorununun yilin ikinci yari-
sinda artmasi beklenebilir. Haziran’da ABD ve AB
ile yapilacak kritik goérusmeler, ABD'deki mahke-
melerde gorulen davalar, ¢cok dnemli riskler olarak
kabul ediliyor. Buradaki kétt ihtimaller ekonomiyi
dogrudan vurabilir, kurlarda ve enflasyonda yeni
yuksek oranh artiglar gorilebilir. Olumsuz senar-
yonun gercek olmasi halinde ihtiyaci artan dig
kaynak temini daha da zora girebilir.

ABD ile ilgili olumsuz senaryo hayata ge¢cmese
bile, kiiresel ekonominin durumu zaten Turkiye
gibi tlkelerin aleyhine bir siirece girmis goziku-
yor. ABD'deki enflasyon seyri buna baglh olarak
FED'in faiz artirnm beklentilerinin 6éne alinma ih-
timali var. Biden yonetiminin yardim paketlerinin
hacmi buytdikge bu tedirginlik de buyltimeye de-
vam ediyor. ABD'deki faiz beklentisinin biiylimesi,
Turkiye gibi gelismekte olan tllkelerden yabanci
¢ikisi, giris niyetlerinden cayilmasi demek. Bu du-
ruma karsilik Merkez Bankasi'nin eritilen 128 mil-
yar dolar sonrasi durumu pek parlak degil.

Merkez Bankasi'nin, brit rezervi (altin + doéviz);
22-30 Nisan haftasinda 826 milyon dolar daha
azalarak 30 Nisan itibariyle 87 milyar 850 milyon
dolara geriledi. Bir 6nceki hafta brit doviz rezer-
vi 1 milyar 32 milyon dolar azalarak 46 milyar 914
milyon dolara indi, altin varliklari 206 milyon dolar
artarak 40 milyar 936 milyon dolara ytuikseldi.

Merkez Bankasi'min bilanco i¢i doéviz ve altin
borclan 30 Nisan'da 89 milyar 11 milyon dolara
inerken, bilancosunda géziikkmeyen (bilanco disi)
doviz ve altin swap borglan ise 808 milyon dolar
artarak 60 milyar 640 milyon dolara cikti. Swap
dahil toplam déviz ve altin borglann 702 milyon
dolar azalarak 149 milyar 651 milyon dolara geri-
ledi. Boylece Merkez Bankasi'nin (kamunun Mer-
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Tablo 1. Dolar/TL ve Ort. Aylik Faiz %

$TL|  Faiz%|  Deq%|  Dei%
2018-05 4.41 16.50
2018-06 4,62 17.77 48 7.7
2018-07 4.74 17.75 26 0.1
2018-08 5.73 19.25 20.7 8.5
2018-09 6.36 24.01 11.1 24.7
2018-10 5.86 24.00 8.0 0.0
2018-11 5.37 24.00 8.3 0.0
2018-12 5.30 24.06 1.3 0.3
2019-01 5.37 24.00 12 0.2
2019-02 5.26 24.00 2.0 0.0
201903 5.44 25,50 3.4 6.3
2019-04 5.73 24.00 5.4 5.9
2019-05 6.05 24.13 5.5 05
2019-06 5.81 23.86 3.9 1.1
201907 5.67 19.66 2.4 -17.6
2019-08 5.62 19.61 0.8 0.3
2019-09 5.71 16.31 16 -16.8
2019-10 5.78 13.84 13 -15.1
2019-11 5.73 13.71 0.9 0.9
2019-12 5.83 11.43 19 -16.6
2020-01 5.91 10.97 14 4.0
2020-02 6.04 10.54 2.1 3.9
202003 6.31 9.27 45 -12.0
2020-04 6.81 8.35 8.0 9.9
2020-05 6.95 7.90 2.0 5.4
2020-06 6.80 7.62 2.1 35
202007 6.85 7.76 0.6 18
2020-08 7.25 10.15 5.9 30.8
2020-09 7.50 11.12 35 9.6
2020-10 7.87 13.40 4.9 205
2020-11 8.00 14.99 1.6 11.9
2020-12 .72 17.03 3.5 13.6
2021-01 7.39 17.00 4.2 0.2
2021-02 7.07 17.00 43 0.0
2021-03 7.62 19.00 7.9 11.8
2021-04 8.15 19.00 6.9 0.0
2021-05 8.28 19.00 16 0.0

(*) TCMB Ort. Fonlama Maliyeti
Kaynak: TCMB Veri tabani
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Grafik 2. Bireylerin Déviz Mevduatlari, Milyar USD
Kaynak: TCMB, BDDK

kez Bankasi'ndaki mevduati da bor¢ kabul edildi- coya gore ise (kamunun doéviz mevduat: Merkez
ginde) swap bor¢lan dahil net rezervi eksi -569,9 Bankasi borcu sayilmadiginda) net rezerv (eksi) —
milyar dolar oldu. IMF ile 2002 yilinda imzalanan 48,7 milyar dolar oldu.

Stand-by anlasmasi ile tanimlanan analitik bilan-
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Grafik 3. Firmalarin Déviz agigi:Milyon $
Kaynak: TCMB
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Saray rejimine guvensizlik, ekonomik istikrar ya-
kalamanin onundeki en bluylk engel olarak du-
rurken “dolarizasyon” riski azalmis degil. Mart'ta
bir miktar ¢ozlilme yasanan doviz mevduatlarimin
toplam mevduattaki pay1 (dolarizasyon orani) ye-
niden yuzde 55,4’'e ¢ikti. Bankalardaki yurt ici ve
yurt disi1 kaynakh toplam mevduatin yarisindan
cogunu yine yabanci para cinsinden acilmis mev-
duatlar olugsturmaya devam etti. Dolarizasyon;
gercek kisilere ait (vatandasin tasarruf mevduati)
mevduatlarda ise yuzde 57,4 olarak gerceklesti.
Gergek kigilere ait déviz mevduatlar1 27 Nisan-4
Mayis ginleri arasinda 592 milyon dolar artarak
159,2 milyar dolara ytkseldi.

Tasarruf sahibinin dévize yonelisi pek azalmiyor.
Mart sonuna dogru TL faizlerin ytizde 19'a ¢ikma-
s1 doviz mevduatinda TLye donus egilimi yaratsa
da, dovizini bozup TLye gecme, esas olarak Mer-
kez Bankas1 baskaninin azledilmesiyle yasandi.
Bu turbiilansla dovizin tirmanisi, kar realizasyonu
pesindeki tasarruf sahiplerini déviz bozmaya yo-
neltti. Yine de halen 159,2 milyar dolarlik bir biriki-

min doviz olarak tutulmasi ve egilimin yine dévize
doniik olmasi 6nemli.

Tasarruf sahiplerinden dovize ilgi eksilmezken
reel sektor firmalarinin doviz agiklarn da 155,3 mil-
yar dolar. Sektortiin 2019 yilinda 180,7 milyar dolar
olan doviz acigr 2020 yili sonunda ise 156,6 mil-
yar dolara gerilemisti. TUrkiye ekonomisinin kot
yonetim nedeniyle karsi karsiya kaldigi riskler
yluzinden 2018 yilindan bu yana reel sektor, hem
bu nedenle disaridan yeterince kredi bulamadig
hem de Tiurk lirasina giivenmedigi i¢in déviz po-
zisyonundaki acign kugiiltiiyor. 2018 yilindan bu
yana reel sektor doviz varliklarini 30,8 milyar do-
lar artinirken, déviz borglarim ise 20 milyar dolar
azalttl. Boylece sektoriin doviz aciginda 51 milyar
dolarlik kiiciilme yasandi. Bu durum reel sektérun
2021 yili da dahil son dort yilda disariya net kay-
nak aktardigini, diger bir ifadeyle Tirkiye'ye ya-
tinm yapmadigini agikga gosteriyor. Mevcut 155
milyar dolarlik acik, hala dovize talebi olacagini
ortaya koyuyor.

Tablo 2. Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dig Bor¢ (Milyon ABD Dolar)

2021 Subat

KAMU 44.122
GENEL YONETIM (**) 7.137
Merkezi Yénetim 6.713
Mahalli idareler 424
FINANSAL KURULUSLAR 36.806
Bankalar 35.593
Bankacilik Dis 1.213
FINANSAL OLMAYAN KUR.(KiT'ler) 179
TCMB 22.774
OZEL 125.086
FINANSAL KURULUSLAR 57.828
Bankalar 53.673
Bankacilik Dis 4.155
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 67.258
TOPLAM 191.982

Kaynak: TCMB veri tabani
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Turkiye'nin éniimizdeki 12 ayda kisa vadeli borg
ylukiumliligl ise 192 milyar dolara yakin ve bunun
125 milyar dolar1 6zel kesimin, 67 milyar dolara ya-
kin1 da kamu ve TCMB'nin. Merkez Bankas1 borg-
larn Katar ve Gin'den yapilan swaplardan kaynak-
laniyor. Kamunun kisa vadeli borg¢larn ise agirlikla
kamu bankalarnin dis borglari.

Nisan ayinda tiiketici fiyatlari, yani TUFE arti-
s1 aylik yuzde 1,68, ilk dért ayhk yuzde 5,45, yil-
Iik olarak ise yluzde 17,14 olarak aciklandi. TUFE
ayhk bazda cikisimi stirdurmeye devam ediyor.
2020'nin ayni déneminde yiizde 10,94 olan TUFE
enflasyonu yaklasik 7 puan artmig durumda.

Enflasyondaki en énemli artig nedeni doéviz kurla-
nndaki tirmanig. 2020 Nisan ayinin sonu ile bu yili
kargilagtinldiginda, sepet kurun ytizde 26 civarin-
da yukarida oldugu gorilir. Turizmde sirpriz bir
gelir akigi olmadikca -ki zor géruniiyor-, cari ig-
lemler acig1 25-30 milyar dolar arasinda seyrede-
cek. Dis sermaye girisinin olmadid ve déviz mev-
duatina yoneligin azalmadig: bir ortamda, doviz

Tablo 3. TUFE ve Alt Kalemler (% Degisim)

kurlarina bask: devam edecek goéruniiyor.

Enflasyonu tirmandiran bir diger olumsuz riizgar
gida fiyatlan. TUFE gida ve alkolsiiz icecekler en-
deksi son bir yilda ytzde 17, fakat son doért ayda
yiizde 8,57 artmig durumda. ivmelenen bir artig
var. Diger bir faktor, vergiler, koprii, otoyol gibi
devletin yonettigi, yonlendirdigi fiyatlardaki artis
oranlandir. Yilin basinda yluzde 20-25’leri bulan
bu tur artiglar, beklentileri gekillendirmede olum-
suz bir unsur olarak devreye girmisti.

Bltliin bunlarin tizerine ciddi bir ithal enflasyon
var. Ornegin, The Economist dergisinin emtia fi-
yat endeksi USD cinsinden son bir yilda artisin
yuzde 84, gida hammadde endeksi artisinin ytizde
b5 oldugunu godsteriyor. Her iki endekste de son
bir aylik artiglar ylizde 13-14 dolayinda. Ozellikle
gelismisg ulkelerin pandemiyi kontrol altina alarak
yakinda normallesmeye baslayacadi beklentisi,
emtia fiyatlarindaki yukar1 yonli seyirde etkili.
Turkiye Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) veri-
lerinin Nisan ay1 sektorel detaylari, 6ne ¢ikan ana
unsurlarin girdi maliyetlerinde keskin artiglar ve
bunun satig fiyatlarina yansimasi oldugunu gos-

Adurlik Nis.21 Nis.20
g Aylik Yilhk | Aylik | Yilik

TUFE 100 1,68 | 17,14| 0,85| 10,94
Ulastirma 15,49 1,68 | 29,31 | -1,83 5,54
Ev Esyasi 8,64 -0,03| 22,27 | 1,09 6,06
Saglik 3,25 056 1920 0,53| 12,86
Cesitli 4,73 1,89 | 18,27 | 4,66 | 20,34
Gida ve Alkolstiz ig. 25,94 2,13 | 16,98 | 2,53 | 11,28
Lokanta ve Oteller 5,91 1,35 | 16,81 0,12 | 12,55
Konut 15,36 095 1360| -0,32| 14,52
Eglence ve Kiiltlir 3,01 1,50 | 12,33 | -0,67 4,91
Giyim ve Ayakkabi 5,87 757 | 11,03 4,08 4,90
Egitim 2,28 209 1021 | 034| 1235
Haberlesme 4,64 -028| 9,05| -1,23 1,55
Alkolli ig/Tuttin 4,88 0,73 360 0,02 31,32

Kaynak: TUIK veri tabani
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teriyor. Bu durum hemen hemen tum sektorlerde
gozlemleniyor. Hem emtia fiyatlarindaki artiglar
hem tedarik zincirlerindeki aksamalar bu baskinin
temel nedenleri. Tium bunlarin yansimasi Nisan
ay1 UFE endeksinde gériiliiyor. 2020 Nisan ayinda
yillik yiizde 6,71 olan UFE ya da sanayici fiyatla-
n artigi, bu yil yuzde 35,17 seviyesine gelmis du-
rumda. UFE'nin yillik artis oram TUFE'nin yillik
artis oraninin yaklasik iki katina ¢ikti.

UFE’de imalat sanayi ortalamasi yillik yiizde 38'i
buldu. 2020'de yuzde 6.3 idi. Ana metal, kimya-
sal, kagit, tekstil, fabrikasyon metal, agag¢ ve man-
tar basta olmak uizere kuresel ve yurt i¢i tedarik
sorunlarinin etkili oldugu ara mali sektorlerinde
guglu fiyat artislarn goézlendi. Bu gelismelerle, pet-
rol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin
egilimi yukseligini stirdirdi. Ana sanayi grupla-
rina gore incelendiginde, yillik enflasyon enerji ve
ara mal gruplarinda belirgin bir gekilde yukseldi.
Enerji yillik enflasyonundaki kayda deger artista,
gecen yilin ayni ayindaki distik baz da etkili oldu.
Nisan ayinda ara mallarinda (ytzde 6,63) olduk-
¢a belirgin bir fiyat artis1 gozlendi. Bu gelismede

Tablo 4. Yi-UFE ve Alt Kalemler (% )

demir-gelik ve ferro alagimlar, plastik Urinler ile
temel kimyasallar, tekstil iplik-elyaflarn ile kagit ve
kagit trlinleri éne ¢ikarken, artiglarn grup geneli-
ne yayildigi izlendi.

Merkez Bankasi'nmin 2021 ilk ceyrek Enflasyon
Raporu'nun Mercek Alti1-2.6 boélimiinde, Uretici
enflasyonundan tuketici enflasyonuna gecisken-
lik analiz edilirken 2006-2021 déneminde imalat
sanayi fiyatlarindan tiiketici enflasyonuna gegisin
ortalama yuizde 40-45 arasinda olduguna isaret
edildi.

Ayn1 calisma, petrol fiyatlarindaki artisin vergi
ayarlamalar ile tiiketiciye tam yansitilmamasi ne-
deniyle icinde bulundugumuz dénemde gegisken-
ligin ortalamanin bir miktar altinda kalabilecegini
de belirtiyor. Yani, son bir yilda yizde 6'dan yuzde
35'e gikan, yaklasik 30 puan artan UFE, TUFE'ye
10 puan kadar yansima yapiyor. Eger UFE bu sey-
rini devam ettirirse, gegen yil Nisan ayinda yuzde
10 civarinda olan TUFE'nin yiizde 20'lerin {istiin-
de seyretme ihtimali artiyor. Hatirlanmal ki; 2018
yili sonlarina dogru UFE yiizde 45'lere ciktiginda,
TUFE yiizde 25'leri gérmiigtii.

Nis.21 Nis.20

Agirlik Aylik | Yillik Aylik [ Yillik
Yi-UFE 100 4,34 3517 1,28 6,71
Madencilik 502 | 27,07 0,22 7,44
imalat 87,27 455| 38,11 1,41 6,27
Petrol U Harig imalat 85,25 451| 35,17 2,38 9,04
Petrol ve Ana Metal Hari¢ 75,47 3,80 30,84 2,18 9,60
Elektrik, Gaz Uretim/Dag 8,38 2,22 4,50 0,31| 12,86
Su Temini 0,85 027 | 28,32 -0,53 4,57

Ana Sanayi Kollarina Gore Yi-UFE
Ara Mali 6,63 | 42,59 3,00 7,52
Dayanikli Tiketim Mallari 2,05| 2924 240| 10,40
Miicevherat Harig 1,63 | 29,36 1,52 8,03
Dayaniksiz Tuketim Mallari 1,99 | 24,97 1,18 11,02
Sermaye Mali 2,85| 27,24 2,91 11,16
Enerji 351 | 38,64 797 | -11,25

Kaynak: TUIK veri tabani
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Sanayici fiyatlarina yani UFE’ye yukan yénlii bas-
k1 yapan unsurlar devam ediyor. Yilik TUFE artigi
mevsimsel faktorlere ve baz etkisine baglh olarak
onumuzdeki dénemde gecici inisler yagasa bile
tekrar yeni zirvelere yonelebilir. Para politikasinin
uzunca bir siire siki gitmesi, gerekirse daha da si-
kilastirmaya acik olmamasi enflasyon problemini
kemiklestirip iyice ¢cikmaza sokabilir.

Yiksek faiz-yiksek doviz mengenesinde sikigan
ekonomi, gini kurtarma gayretiyle sanayide ure-
tim carklarni déndirmeye gayret ediyor. Surdi-
rilebilirligi, ekonomikligi sorgulanmaya deger bu
buyume, ilk ceyrekte hem i¢c hem dig taleple surt-
yor ve yuzde 5-6 civar bir GSYH artis1 vaat ediyor.
Haliyle bu buyume, ithalat talebini de artirnyor.
Ithalat sadece miktar olarak degil, maliyet olarak
da artiyor. Bu gelismeler sonucu 2021 mart ayinda
cari islemler acig: 3,3 milyar dolar iken altin harig

cari iglemler agig1 3,1 milyar dolar civarinda oldu.

Ik iic aymn cari islemler aci§n 7,8 milyar dolara
yukseldi. Acik, 2020 ilk i¢ aylik donemde 8,8 mil-
yar dolardi. Verileri yorumlamada altin ithalat: kri-
tik. 2020 ilk ii¢ ayda 4,3 milyar dolar olan net altin
ithalat: (ithalat-ihracat), bu yil 2 milyar dolara ge-
rilemis durumda. Bu yil net altin ithalati, ¢iktigi
zirve olan 22,5 milyar dolardan tekrar yillik 10-11
milyar dolara geri donebilir.

Net altin ithalatindaki disus iyi haber gibi, ama
verilerin detayina bakildiginda, ithalat faturasi
hem tug¢ aylik hem de aylik bazda artmaya devam
ediyor. ilk ceyrek buyumesi yuzde 5-6 civan ve
ithalat talebini arttirdi. ithalat miktar olarak da
maliyet olarak da artti. Bakir basta olmak uzere
rekorlar kiran emtia fiyatlann adirlikli olarak ara
mallarindan olusan ithalat faturasimi yukseltti.
Petrol ve doJalgaz fiyatlarn eski rekorlarindan uzak
olsa da, 1997'den bu yana yillik en yuksek artis-

Tablo 5. Cari Denge, Sermaye Cikisi, Rezerv Edrimesi, Milyon $ Ocak-Mart (2020-2021)

2020 2021 2021 2021 | 2021 Ocak-| ilk3ay

Ocak-Mart Ocak| Subat Mart Mart deg.%

CARI iSLEMLER HESABI -8.841| -1.855| -2.585| -3.329 -7.769 4121
DIS TICARET DENGESI -9.616 | -1.907| -2.085| -2.959 -6.951 27.7
Toplam Mal ihracati 42939 14.839| 15.922| 18.779 49.540 15.4

Toplam Mal ithalati 52.555| 16.746 18.007 | 21.738 56.491 75

Parasal Olmayan Altin -4.304 -907 -868 -269 -2.044 525
HiZMETLER DENGESI 3.458 558 542 767 1.867 -46.0
FINANS HESABI -10.358 1.691 789 -1.774 -872 91.6
Dogrudan Yatinmlar -2.077 -230 -763 -363 -1.356 -34.7
Portfdy Yatinmlan 6.375 -4.830 273 5.699 596 -90.7
Diger Yatinmlar 1.867 3.181 -678 -941 1.562 -16.3
Sermaye Trafigi 6.165 -1.879 -1.714 4.395 802 -87.0
Rezerv Varliklar -16.523 3.570 925 -6.169 -1.674 -89.9
NET HATA VE NOKSAN -1.504 3.564 1.797 1.557 6.918 -560.0

Kaynak: TCMB veri tabani

1 0 hiilten 275
mayis 2021



Sanayinin Sorunlari ve Analizleri (70)

Tablo 6. Risk Primi: 5 Yillik Ulke CDS1 Verileri. Yil Ort.

. . 7 Emsal L
Tarih Brez. G. Afr. Hind. Mek. Rusya Malez. Endon. Ulke Ort. Tirkiye
2005 297 54 65 77 76 28 259 122 247
2006 142 54 50 60 58 26 172 80 186
2007 90 44 43 48 61 24 135 64 170
2008 191 241 114 169 269 140 380 215 302
2009 211 281 103 240 374 148 354 244 283
2010 122 145 75 123 163 88 166 126 167
2011 133 152 81 130 181 107 171 136 206
2012 130 160 89 120 187 107 165 137 210
2013 157 190 68 105 161 100 190 139 172
2014 173 184 50 89 323 90 152 152 198
2015 317 232 48 135 378 153 189 207 233
2016 331 279 146 165 251 151 182 215 262
2017 208 188 99 120 153 90 117 139 205
2018 205 187 80 121 137 88 118 134 301
2019 189 190 83 130 220 107 193 159 226
2020 209 280 76 142 109 65 118 143 459
2021,1.C 173 220 76 94 90 40 74 110 309
14 Mayis 177 93 94 80 111 389

Kaynak: Reuters, Worldgovernmentbonds. Web sitesi

lan gosterdiler. Buna bagh olarak, enerji faturasi
kabarnyor. Béylece 2021 Mart ayinda cari iglemler
acig1 3,3 milyar dolar iken altin haric cari iglemler
acig1 3,1 milyar dolar buldu. Bu agik, 2020 Mayis
ayindan bu yana en yuksek acik.

Cari acigin seyrinde kritik faktor turizm. Mevcut
gorinum tahminlerin altinda bir turist sayisi ve
gelire isaret ediyor. Yabanci turist sayis1 45 mil-
yondan 10 milyona geriledi. Bir siiredir konusulan
bu yil i¢in 30 milyon turist, 20 milyar dolar turizm
gelir hedefi pek gergekci gérinmuyor.

Ozetle, su anda 36 milyar dolar seviyesinde olan
yillik cari iglemler aciginin yilsonunda bir miktar
gerileme gostererek 30 milyar dolar civarinda ola-
bilecegi soylenebilir. Yani bu da en az 30 milyar
dolarlik bir doviz talebi demek. Bu talep nasil kar-
silanacak? Son bir yildir doviz arzinin ¢ok sinirh
kaldigi, hatta zaman zaman cikislann gercekles-
tigi goruldia ve TCMB rezervleri de boyle eritildi.
Mart ayinda finans hesabinda 4,4 milyar dolarlik

net sermaye ¢ikisi oldugu goriliyor. Bu cikig,
bluyuk oranda bono-tahvil ve hisse senedi piya-
salarindaki cikiglardan kaynaklandi. Finans hesa-
binda ilk Gi¢ aylik veri 802 milyon dolarlik bir agik
olarak belirdi. Turkiye, faizi 2 puan artirip ylzde
19’a cikarmigken, bir garabet Ornedi olarak bi-
yuk bir ¢ikigla karsilastl. Bunun 6énemli bir nedeni,
Merkez Bankasi'ndaki gorev degisiminin yarattig:
guvensizlik oldu. Diger bir nedeni, ABD'deki enf-
lasyon beklentilerinin artmasiyla ABD tahvil faiz-
lerindeki yukselis ve bunun bizim gibi ulkelerden
sermaye ¢ikisina yol agmasi.

Yilin ilk G¢ ayinda 7,8 milyar dolar cari agik vere-
rek doviz talebi yaratilmig oldu. Bunun yanina 802
milyon dolarlik sermaye cikisinin getirdigi doviz
talebi eklenince toplam doviz talebi 8,6 milyar
dolar oldu. Ayni dénemde yaklasik 7 milyar do-
lan1 bulan ve kaynag belli olmayan doéviz olarak
adlandirdigimiz net hata ve noksan kaleminden
sermaye girigi gerceklesti. Bu giris, doviz talebi-
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nin buytk kismim karsilamig gérintyor. Kalan 1,6
milyar dolar TCMB'nin déviz rezervlerinden kar-
siland.

Gecen yil salgin kogullan yuzunden yuzde 41,5
oraninda daralarak 8,9 milyar dolara kadar geri-
leyen Nisan ayi ihracat: bu yil ise ylizde 109 ora-
ninda artarak 18,8 milyar dolar oldu. Gegen yil
Nisan'da yiizde 25 azalarak 13,6 milyar dolara ge-
rileyen ithalat ise bu yil ylizde 61,4 oraninda ar-
tarak 21,9 milyar dolar oldu. Ticaret Bakanligi'nin
oncl verilerine gore nisan ay1 dig ticaret acig ise
yuzde 31,9 oraninda azalarak 3,1 milyar dolara
indi.

Ocak-Nisan doneminde ise ihracat ytuzde 33,1
artarak 68,8 milyar dolara ylikselirken, ithalat da
yuzde 19,8 oraninda artarak 82,9 milyar dolara
¢iktl. Dis ticaret acigi ise yuizde 19,5 oraninda da-
ralarak 14,2 milyar dolara geriledi. Bu veriler de,
cari acgik probleminin siirecegine igaret ediyor.

ABD ekonomisi 1sindik¢ga 6ntimuzdeki dénemde
tahvil faizlerindeki stres artacak. Boyle bir durum,
yabanci yatinimc: gikiglanina yol agacak ve cari
acigin finansman sorunu tirmanacak. Bu olumsuz-
lugu azaltmak, hatta bastirmak i¢in en gii¢lu silah
yine uzunca bir siire ve gerektigi kadar siki para
politikas1 izlemek ama bunu yapacak bir siyasi
irade pek gérunmuyor.

Turkiye'nin dis borglanni geri édeme (temerriit)
riskini gosteren CDS (Kredi Temerriit Sigortasi) bu
yil belli dalgalanmalar gosterdikten sonra, ABD'de
aciklanan enflasyon verisi sonrasi yeniden yiiksel-
di ve 14 Mayis'ta 389'a ¢ikti. 14 Mayuis itibariyle,
Turkiye'ye en yakin tilke olan Brezilya'nin risk pri-
mi 173, Meksika, Rusya ve Endonezya’'nin CDS'leri
100'in altinda Bu anlamda risk diizeyinde 4'e 1'e
yakin ayrigsma var.

milmullmm
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Grafik 4. Risk Priminde Ayrisma: Tiirkiye ve Emsal Ulkelerde Ylilik ortalamalar ve 2021

Kaynak: Reuters, Worldgovernmentbonds. Web sitesi
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Risk priminin yuksek seyretmesi Turkiye'nin dig
borclanma maliyetlerinin yiiksekligini gosteriyor.
Risk primi son 5 yilda en dusguk noktaya 152,28'le
5 Ocak 2018 tarihinde inmis, en yuksek noktaya
da 643,15 degeriyle 10 Mayis 2020 tarihinde ¢ik-
migti.

Turkiye'nin risk primi, emsal yukselen tilkeler
ile 2010 yilinda biri birine yakindi. Sonraki yillar-
da Turkiye'nin riskleri daha hizlh artmaya bagla-
d1 ve 2018'den sonra ayrigsma hizlandi. 2018'de
300’e 134 seklindeki ayrigma, 2019'da daralsa da
2020'de, 459’a 143 geklinde hizla acildi. 2021 ilk
ceyreginde bu makas 1'e 3 seklinde gorece daral-
sa da 14 Mayis'ta 1'e 4’e yakin bir acilmaya ug-
rada.

Risk priminin yiiksekligi hem yabanci yatirimcinin
ulke degerlendirmesinde onemli bir etken hem de
yapilan dis borgclanmalarda bir maliyet unsuru.
Primdeki yukseklik, Tlrkiye'nin ekonomik oldugu
kadar siyasi guven vermekten uzak olusuyla da
yakindan ilgili.

Turkiye, Mart ayr sonlarna dogru gergeklesen
Merkez Bankasi baskan degisikligi ile birlikte ye-
niden bir karanlik tiinele girdi. Yuzde 19'a ¢ikanl-
mig TL faizlerini indirmenin iklimi pek kalmazken
bu indirim karsisinda bir tehdit olarak salinan doé-
viz fiyatlan artig1 yeni bahaneler buluyor. TL faiz

artisina ragmen yukselise gegen dolar/TL, Mayis
basinda 8.30’lara kadar ¢ikarken en son ABD’deki
yluzde 4,2'lik enflasyondan ve beklenen faiz arti-
sindan etkilenerek Mayis ortasinda 8,50 TLyi gor-
du.

Faiz ve dovizin seyri hem uretici hem tiiketici fi-
yatlarini yukarn yonli etkilerken yliizde 17'yi bulan
tiketici enflasyonu, yillig: ylizde 35'i gérmis sa-
nayici fiyat artiglarindan (UFE'den) daha da etki-
lenecek ve yuzde 20'leri bulan bir tiiketici enflas-
yonuna yuvarlanmak kag¢inilmaz gibi gérunuyor.
Boylesi bir enflasyon, faizlerin indirilme ihtimalini
iyice zayiflatirken dovizi yukari tirmandiracak agir
bir guvensizlik iklimi giderek egemen hale geliyor.
Yilli§1 30 milyar dolar bulmasi beklenen cari agi-
gin finansmamni ihtiyacinin yaninda firmalarn 155
milyar dolarlik doviz agiklarn agir bir yuk.

Biittin bu doviz talebi yaratan etkenlerin yaninda,
onimiuzdeki 12 ayda yapilacak 192 milyar dolarlik
bor¢ 6demesi yukumlualigi, doévize talebi buyut-
tukce buyutuyor. Tasarruf sahipleri ise birikimleri-
nin yarisindan fazlasini, 160 milyar dolara yakinini
dovizde tutma tercihindeler.

Butun bunlara karsilik, yabanc: yatirim umut ver-
mezken TCMB rezervlerinin sifirlanmig olmasi,
dovizdeki yiikselise boyun egmenin kacirilmaz
olacag@ ihtimalini giiglendiriyor. Kimi yatirim ban-
kalan 10 TL1lik dolar fiyatini kaginilmaz gosterme-
ye bagladilar bile.
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Tum diinyada oldugu gibi Turkiye'de de 2020 pandemi yilindan sonra 2021'de de turizm sektorinin
kolay kolay belini dogrultamayacag@: korkusu hakim duruma geliyor.

Turkiye, pandemi 6ncesi yaklasik 30 milyar dolar seyahat geliri ile iyi bir yil gecirmisti. Pandemi yili
2020’de gelir 10 milyar dolara disti. Hava yolculugundan elde edilen gelirler ise pandemi yilinda 3,5
milyar dolara inerek 8 milyar dolar kayip yasadi. Bu sayilar, turizm sektori igin dehsetli bir kiiciilme
demek. Sektor, hitkimetten dise dokunur bir destek alamadan yili kapad: ve umudunu 2021’e bag-
ladi. Ancak hem pandemide izlenen yanls politikalarin sonucu yasanan basarisiz sonuglar hem de
Turkiye'ye turist gonderen ulkelerin ihtiyath duruslar: 2021 i¢in umutlu olmay: zorlastiriyor.

Pandemi 6ncesinde Turkiye'ye en ¢ok turist gonderen ug lilke ve kisi basi harcamada yine ayrisan ug¢
tilke Almanya, Ingiltere ve Rusya sektor icin 6zel 6nem olusturuyor. 2019'da gelen yabancilarnn tgte
birini olusturan bu tilkelerin sektériin ayaga kalkmasinda yine 6zel 6nemleri var. Ancak Almanya ve
Ingiltere'nin Tiirkiye'de kaydedilen son vaka yukselisleriyle beraber seyahat kisitlamalarini gevget-
meleri cok mimkun gérinmiyor.

Turkiye'ye en cok turist gonderen Rusya ise ucuslan 1 Haziran'a kadar durdurdu. Turkiye'nin
Ukrayna'ya yakin durusunun bu kararda etkili oldugu belirtilirken, kararin degismesi Rusya ile dig
politikada yasanacak gelismelere bagh goériniiyor.

Duinya turizm endustrisi, tarihinin en agir ddneminden geciyor ve pandemi 6ncesine, yani 2019 sart-
larina déonmenin birkag yili alacag: karamsarlign sektore hakim. Kisa adi UNWTO olan Dinya Turizm
Orgiitii'niin tahminlerine goére 2020'de diinya turizm trafigi yiizde 74'liik dists gosterdi ve bu karan-
Iik tablo ile en derin krizini yagiyor. Oysa 2019'da turizm endustrisi yuizde 4 buyume ile parlak bir yil
gecirmig, seyahat sayisi 1,5 milyar1 bulmustu. Dinya turizminin 2020 beklentileri de yuzde 3-4 arasi
biyime dogrultusundaydi.

Covid-19 salgminin bag gostermesi ile birlikte yaygin kisitlamalar ve talebin biiyuk 6lciide dusmesi
sonucu uluslararasi seyahatler 2020'de bir onceki yilin dortte birine geriledi. UNWTO'ya goére ulus-
lararasi seyahatlerdeki dustus, gelirlerde tahmini 1,3 trilyon USD kayba yol ag¢ti. Bu, henuz bir yilhik
fatura ve tek basina 2009 kuresel ekonomik kriz sirasindaki kaybin 11 katindan fazla.

Pandemi nedeniyle diinya turizminin kaybi, bir yillik faturadan ibaret kalsa herkes siikredecek ama
oyle degil. Beklentiler, olumsuzlugun 2021, hatta 2022'de de siirecedi yoniinde.

Pandemi 6ncesinde, yani 2019'da turizm gelirleri 30 milyar dolara ulagan Turkiye agisindan turizmde
bir an 6nce eskiye donus yasamsal 6nemde. Sektor, ileri-geri baglantilar, yani gidadan tekstile, ulasg-
tirmadan hediyelik esya vb. sektorlerle iligkisi ile birlikte distinuldiginde Turkiye ekonomisi igin
onemi tahminlerden de 6te. Sadece 2020 yilinda gelirlerin 3'ten 1'e diigsmesi, her seyden 6nce déviz
aciginda, yani cari acigin yillik 37 milyar dolan bulmasinda énemli bir yer tuttu.

Benzer bir kaybin 2021'de de yasanmasi ihtimali uykulan kacirtiyor. Ne var ki 2021'in turizm icin ye-
niden bir kayip yil olmasi muhtemel gérunuyor. 2020'de gerceklesen 10 milyar dolarlik gelirin 2021'de
bir kat artirilmasi, hi¢ olmasa 20 milyar dolara ¢ikarilmasi hedeflense de bunun gergeklesmesi zor
gorunuyor.
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Her gseyden o6nce Turkiye'de Covid-19 vaka sayilarnnin sezona girig yapilirken hizla artmis olmasi
endise verici. Saray rejiminin seffaf olmayan pandemi ydnetiminin sonuclan urkutiici ve yeni ka-
panmalari, seyahat kisitlamalarni zorunlu kiliyor. Bu bagarisiz pandemi yonetimi beklenecegi gibi
Turkiye'ye turist géndermesi beklenen lkeleri “bekle-goér” pozisyonuna gegiriyor. Bunun yani sira
Turkiye'nin omurgasiz dig politika duruslan 6zellikle Rusya’dan turist girisinde sorun yaratacaga
benziyor.

Turizm 2021 de buyiik kayipla kapanirsa hem Tiirkiye'nin 2021 doéviz ihtiyaci daha da artacak hem
de turistik igletmeler cok daha zora girecek. Turizmde ucretli ¢calisanlarin, bu tesislere her tiir mal ve
hizmet satanlarin tahammil giicleri iyice azalmig durumda. Turistik isletmelerden alacag: olan ama
bu alacaklarinin takibi ertelenmis olan bankalarin geri donmemis kredileri daha buyuk sorun olacak.
Kredi bor¢lan yeniden erteleme yoluna gidilmezse igletmeleri tumden sikintiya sokacak. Ote tarafta,
yeni bir erteleme olursa bu defa bankacilik sistemi zorlanabilecek.

Iktidann ise atabilecek bir can simidi maalesef ortalikta yok.

TUIK'in yayimladigi sanayi iiretimi endeksi verilerine gére sanayi iiretimi Subat ayinda yillik yiizde
8,8 artis gosterdi. Piyasa beklentisinin biraz tizerinde olsa bile slirpriz sayilmiyor. Daha erken acikla-
nan Istanbul Sanayi Odas: Satinalma Yoéneticileri Endeksi (PMI) verileri benzer bir tabloyu ortaya ko-
yuyordu. Gegtigimiz yilin Agustos ayindan bu yana sanayi uretimi yillik bazda ytiizde 8-11 araliginda,
ortalama ylizde 9,5 civarinda istikrarh bir biityiime kaydediyor.

Sanayideki buylumenin kisith bir bélimi ihracat ile agirhkh kismi ise i¢ tiikketimle ilgili. Pandemiyle
beraber uzaktan caligmanin evlerde gecirilen zamamn arttirmasiyla, evden harcamalar artt1. Yine Su-
bat ay1 Perakende Ticaret Hacmi ve Ciro Endeksleri, her ikisinde de en gugcli yillik ve aylik artiglarn
gida, bilgisayar, kitap, iletisim, elektrikli egyalar ve mobilya gibi sektorlerde olduguna igsaret ediyor.
Bunlar ayn1 zamanda online aligverisin kolay oldugu imalat sanayi sektorleri. Veriler, perakende ha-
cim ve cirolarin blylk oranda posta ve internet tizerinden yapilan aliverig ile arttigini gosteriyor.
Bunlarnn yaninda, kamu tasitlarinda risk goériup 6zel otomobil alimu ile riski azaltacagini digunenlerin
artmasi, buradan gelen otomobil talepleri de sanayiye olumlu etki yaptai.

Posta ve internet tizerinden yapilan perakende ticaret hacminin yillik yiizde 80, ciro hacminin ytizde
105 arttigr goruldi. Uzaktan calismanin pandemi sonrasi yaygin bir sekilde kalici hale gelme ihtimali,
dinyanin bircok ulkesinde sehir diglarinda mustakil ve buytlk evlere talebi artiriyor. Pandemi suireci
ve sonrasinda, “yeni normalde” evle ilgili harcamalarnn artmaya devam etmesi, imalat sanayiine can
simidi olacak gibi.

Tiirkiye ekonomisinde 2020 yilinin son geyreginde sanayi iiretiminin toplam nominal GSYIH icerisin-
deki pay1 yuzde 23,8 olarak gerceklesti. 2019 yilinin son geyreginde bu oran yiizde 21,3 olarak ger-
ceklesmisti. Sanayinin buylime orani tigincu ve dérdunci geyrekte sirasiyla yuzde 7,3 ve 10,3 oldu.
Ozellikle yilin ikinci yansinda ¢cok guclu buylime gostermeye baslayan sanayi sektorunin istihdam
2020 yilinda 5 milyon 497 bin olarak gerceklesti. Bir 6nceki yil sanayi istihdami 5 milyon 561 bin kisi
olarak gerceklesmigti.
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Grafik 6. Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oranlari (%), Mart 2021
Kaynak: TUIK veri tabani

Yilin ikinci yarnsinda baz etkisiyle cok guglu sanayi uretimi artisi ve ekonomik buylume rakamlarn
mumkin. Ancak, bunun genel istihdama etkisi yine ¢ok zayif olacak.

Toplam tretimde payim artiran sanayi sektéruniin yilin genelinde istihdam kaybi yasadig: goézleni-
yor. Bu durumu son verilerde de gérmek mimkiin. Gegtigimiz Subat ayinda sanayi sektoriintin top-
lam istihdamdaki pay1 yiizde 20,5 oldu. Istihdamu ise bir énceki yila gére 89 bin kisi artmig durumda.

Sanayi tiretimi bliylimenin 6ncii gostergesidir. Yilin ilk iki ayindaki sanayi iretimi biiytimesi yiizde 10
civarinda. Bu veri, her ne kadar hizmet sektorlerini bastirsa da, ilk ceyrekte yine guglu bir buyumeye
isaret ediyor.

Bu yilin birinci geyrek buyume tahmini, yizde 5,5-6 dolayinda. Bu bliyiime, agirhikh olarak sanayi
sektoriunin onculiginde gerceklesiyor ama istihdama yansimiyor. Genis tanimh igsiz sayisinin 10
milyon civarinda oldugunu diigtinursek, bu kadar gicli seyreden sanayi Giretiminin Subat ayinda
yillik bazda sadece 89 bin istihdam artisina imkan vermesinin ¢cok zayif kaldig: gorilebilir.

Yukarida bahsedilen nedenlerle sanayi tretimi guicli gelmeye devam edebilir. 2020’'de pandemi ayla-
11 Nisan ve Mayis'ta sanayi Uiretimi sirasiyla yuzde 18,8 ve yuzde 31,9 disliis gostermisti. Yilin ikinci
yarisinda baz etkisiyle ¢ok gucli sanayi uretimi artis1 ve ekonomik biiyume rakamlar gérmek mum-
kiin. Fakat bunun genel istihdam etkisi yine ¢ok zayif olacak.
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Borclar, senetler, icra-iflas

Pandemi doneminde yurttaslara sosyal devlet elinin degmemesi, bunun yerine kredi geniglemesi ile
bor¢lanmanin tegvik edilmesi, sonucta bireysel banka borg¢lanm tirmandirdi. Cogu kuiciik isletmenin
icra-iflas iglemleri arttu.

Tablo 7. Tuketici Banka Borclari (Milyon TL)

2018 2019 2020 | 2021 30.Nis

Tiiketicinin Bankalara Borcu 518.123 590.442 834.780 864.825
Tiketici Kredileri 415.158 474.489 689.445 709.313
Kredi Kartlari 102.965 115.953 145.335 155.512
Takipteki Tiiketici Kredisi ve Kredi Kartlar 18.705 20.744 17.563 17.784
Takipteki Tiiketici Kredileri 12.565 14.284 12.301 12.536
Takipteki Kredi Kartlari 6.140 6.460 5.262 5.248

Kaynak: TBB; BDDK

Bireylerin bankalara ve finansman sirketlerine olan borcu 2019'da 590 milyar TL iken pandemi yili
2020 sonunda 835 milyar TLye ¢ikt1. Tiiketiciler 1 yilda 245 milyar TL borg¢landilar ve 21 Mayis basin-
da borg¢ stoku 864,8 liraya yukseldi. Bu borcun 709,3 milyar liras: tuketici kredilerinden, 155,5 milyar
liras1 da kredi kartlarindan kaynaklaniyor.

Bankalar Birligi, takipteki tiiketici borcunun 18 milyar TL'ye yakin oldugunu bildiriyor. Bunun 5,2 mil-
yar TLsi kredi karti ile yapilmis bor¢glanmalardan olusuyor.

2021 Ocak-Mart doneminde 101 bin 172 senet ise vadesinde 6denmedigdi i¢in protesto edildi. Protes-
to edilen senet sayisi gecen yilin ayni dénemine gore yluzde 39,5 oraninda azalirken protesto edilen
senetlerin toplam parasal tutar: da ylizde 14,6 oraninda azalarak 3,2 milyar lira oldu.

Ulusal Yargi Ag1 (UYAP) tizerinden alinan verilere gore de bu yil 1 Ocak—7 Mayis glinleri arasinda icra
ve iflas dairelerine toplam 2 milyon 721 bin 34 yeni dosya geldi. Yeni gelen dosya sayis1 gegen yilin
ayni donemine gore 741 bin 573 adet artti. Ayni dénemde 2 milyon 965 bin 522 dosya da sonuglandi-
nldi. Gegen yil Nisan ayindan itibaren ¢ ay suireyle icra dairelerine basvurular ertelenmisti. Bu yilki
yiiksek artigin énemli bir nedenini de bu ertelemenin etkisi olugturuyor. icra dairelerinde derdest bu-
lunan dosya sayisi ise bir yil 6ncesine (7 Mayis 2020 tarihine) gore 1 milyon 385 bin 272 adet artarak
21 milyon 966 bin 353’e cikt1.
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Issizlik, en 6nemli sorun

TUIK Mart 2021 dénemi gosterge igsizlik orani olarak ifade ettigi mevsim etkisinden arindirilmig dar
tammb igsizlik oranim yiizde 13,1 ve TUIK'in atil iggiicii olarak adlandirdidi, genis taniml igsizlik
orani yuzde 25,8 olarak aciklandi.

Mevsim etkisinden arndinlmis genis tanmimh igsizlik (atil iggiicil) orani son bir yilda 2,6 puan artti
ve son bir aylik dénemde ise 2,3 puan azaldi. TUIK verilerine gére mevsim etkisinden arndinlmig
dar tanimh igsiz sayis1 Mart 2021 déneminde 4 milyon 236 bin olarak gerceklesti. Boylece Mart
2020'de 3 milyon 953 bin ve Subat 2021'de 3 milyon 177 bin olan mevsim etkilerinden arindirilmig
dar taniml igsiz sayisi bir yilda 283 bin kisi ve bir ayda 59 bin kisi artti.

Mevsim etkisinden arnndinlmig genis tamiml issiz sayis1 Mart 2021'de 9 milyon 204 bin olarak ger-
ceklesti. Mart 2020’de 7 milyon 726 bin ve Subat 2021'de 9 milyon 943 bin olan mevsim etkisinden
arindinlmis genis tanmimh issiz sayisi son bir yilda 1 milyon 478 bin kisi artti.

TUIK'in yeni kullanmaya basladigi metodolojiye gore agiklanan aylik veriler oldukga sinirh bir kap-
sama sahip. Aylik verilerde daha 6nceki TUIK metodolojisinde yer alan pek ¢ok ayrinti yer almiyor.
Ornegin istihdam olup calismayanlar aylik verilerde yok. Bu nedenle salgin déneminde istihdamda
gorunip isbasinda olmayanlarnn sayilari TUIK verilerinde yer almiyor. Yine is aramayip calismaya
hazir olanlarin sayisi, umidini kaybeden igsizlerin sayis1 ve geng igsizlige iliskin ayrintilar TUIK'in
aylik verilerinde yer almiyor. TUIK ayrica uc aylk veriler aciklayacagin ve ayrintilarin burada yer
alacagini acikladi.
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Grafik 7. Mevsim Etkisinden Arindiriimig isgticiine iliskin Tamamlayici Géstergeler, Mart 2019-Mart 2021
Kaynak: TUIK
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DISK-AR"1n belirlemelerine gore, igsizlikte kadinlar erkeklerden 5 puan yuksek iken, genis tamimh
igsizlikte kadinlar erkeklerden 12,4 puan daha yuksektir. Tim igsizlik tiirlerinde kadin igsizliginin ¢cok
daha yuksek oldugu dikkat cekmektedir Kadinlarda mevsim etkisinden arindirilmig dar taniml igsiz
sayisl 1 milyon 677 bin ve genis taniml igsiz sayisi 4 milyon 127 bindir. Erkeklerde ise dar tanimh
igsiz sayis1 2 milyon 559 bin ve genis taniml issiz sayisi1 ise 5 milyon 69 bindir Ekonomik kriz ve pan-
deminin de etkisiyle isgiicii piyasas1 disina ¢ikig, zamana bagh eksik istihdamda artis ve is bulma
umidinin kaybedilmesine paralel olarak dar ve genis tanmiml issizlik oranlan arasindaki fark giderek
acihiyor. Ornegin Mart 2019'da dar taniml igsizlik yiizde 13,9 iken genis tamimh issizlik 19,7 olarak
gergeklesmisti. Genis taniml igsizlik dar tamiml igsizlikten 5,8 puan yuksekti. Mart 2021'de ise dar
tamimbh igsizlik ylizde 13,1 iken genis tamiml issizlik yuzde 25,8 olarak gerceklesti. Dar ve genis ta-
nmimh igsizlik arasindaki fark 12,7 puana yukseldi. Dar ve genis igsizlik arasindaki makasin bu denli
acilmasimin en énemli nedeni salgin dénemindeki isten ¢ikarma yasagimnin dar taniml issizligi sinirh
diizeyde tutmusg olmasi ve isbasinda olunan surenin azalmasidir. Boylece dar tamiml igsizlik sinirh
kalirken genis tanmiml igsizlik firlamistir.
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