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/(")zet A
Turkiye'nin, diinyaca yasanan pandemi sonrasl bile yeni bir yol haritasi ¢izilemedi. Yeilenmesi
gereken Orta Vadeli Program yenilenmedi, buna bagh olarak borglanma limitlerini coktan asan
butgeye ek bir butge cikanilamadi. Turkiye, igeriden ve digaridan pusulasini kaybetmis, yol haritasi
kayip bir ilke gérunumiunde ve hem i¢ hem dig aktorlerin goézinde yol haritasi olmayan bir ekonomi
olarak savruluyor. Sistemin kendi mantig: igcinden yapilacak bir degerlendirme ile, bu savrulmada,
ekonomik oldugu kadar politik bagarisizliklar, 2018 ortasinda yururlige giren Cumhurbaskanhi@
Hukumet Sistemi'nin 6énce digsarnda, sonra igeride yarattig: giivensizlik en 6nemli etken. Bu sistemin,
ozellikle yabanci kaynak girisini caydirdigi, bunun da énemli doviz krizlerine yol agarak tiim dengeleri
olumsuz etkiledigi biliniyor. Tiirkiye tek adam rejiminin ilk 12 ayinda, yiizde 1,1 oraninda kii¢ilmiistii.
Rejimin ikinci 12 aylik déneminde, yani Temmuz 2019-Haziran 2020'de ise Turkiye ekonomisinde
sadece yuzde 0,5 oraninda bir biyime yasandi. Son 2 yilda Tirkiye ekonomisi biiyiumek bir yana,
yillik ortalama yuzde 0,6 oraninda kuguldu.

Turkiye nifusunun yillik ortalama yuzde 1,3 civarinda arttigi dikkate alindiginda tek adam rejimi
déneminde Turkiye'nin refahinda reel olarak yuizde 3’e yakin bir azalma gerceklesti.

Tek adam rejiminde Turkiye'nin milli geliri 149 milyar dolar eridi. Kisi basina diisen gelir tek adam
rejiminden 6nceki 12 aylik donemde 10 bin 840 dolar olarak hesaplaniyordu. Son 12 aylik dénem igin
ise bu tutar 8 bin 908 dolar. Tirkiye, cifte agiklar olarak nitelendirilen cari islemler acig1 ve biitge
acgig1 buylrken ekonominin kiicildiigt bir cikmaza girdi. Turkiye'nin Ocak-Temmuz 2020 déneminde
verdigi cari islemler acigi 21,6 milyar dolara yiikseldi. Agustos sonunda ag¢igin 30 milyar dolara
yaklasmasi bekleniyor.

Cari acik, daha cok Merkez Bankasi rezervleri ile finanse ediliyor, bu da déviz fiyatini tirmandiriyor.
Temmuz ay1 boyunca 6.80-6.85 TL basamaginda tutulan dolar fiyat1 Agustos basinda 7 TL barajin
ast1 ve ay boyunca da 7.30-7.40 TL basamadina yerlegti.

Doévizdeki tirmanisin ilk 6nemli sonucu Agustos’ta tretici fiyatlarninin aylik ylizde 2,4'e varan oranda
artmas ile yasandi. Déviz kurunda Agustos ve Eylil boyunca yasanan fiyat artiglarinin etkisinin
oncelikle Uretici fiyatlarinda, devaminda tiiketici fiyatlarinda gérmek sz konusu olacak. Boyle olunca
yaklasik yuzde 9 olarak belirlenen TCMB 2020 tuketici enflasyon hedefinin gergeklesmesi s6z konusu
degil. En azindan ytiizde 13-14'1 bulan bir yillik enflasyon olduk¢a muhtemel gériniiyor.

Yikselen doviz fiyatlar ile yiikselen enflasyon biribirini beslemekte ve yonetimin nasil bir yol haritasi
izleyecegiiyice bulaniklagsmaktadir. Bu belirsizlik, yol haritasindan yoksunluk, hem ic hem dig ekonomik
aktorleri bekle-gore gecirirken, yurttaslan da birikmlerini daha ¢ok déviz ve altina yénlendirmesine
neden oluyor. Bu daralma-kiiglilme yillarinin biriktirdigi igsiz sayisinin 14-15 milyona ulagmasi ve en

\geni§ tamimh igsizligin yuzde 40’a ulasmasi ise endiseleri artirniyor. Y
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konomide gayri safi yurt ici hasila, cari den-
E ge, butce, enflasyon, istihdam ile ilgili butin
gostergelerde bozulma stirerken, 6zellkle dis eko-
nomik aktorlerin goziinde Turkiye ekonomisi hizla
not kaybediyor. Kredi derecelendirme kuruluslar
Fitch ile Moodys, art arda not indirirlerken Turki-
ye, yukselen ilkeler liginden, cogu Afrika ve az
gelismis Asya tilkelerinin yer aldigi kimede kabul
edilmeye baglandi. Deniz tukeniyor, 6zellikle be-
lirsizlikten g6z gozii gérmuyor. Turkiye, yol harita-
s1z bir tilke durumuna disirulmis durumda.

Turkiye, risk primi ile de diger yikselen ilkeler-
den iyice ayrngirken dig kredi kullanmanin bedeli
de iyice agirlagiyor ve hem firmalar hem bankalar
disaridan borglanmaya yanagamiyorlar. istanbul
Borsa'sindaki yabancilarnn c¢ikislan hi¢ eksilmez-
ken, dogrudan yatirim adina da —konut alimlari
disinda-bir hareket yok. Bu sonu gelmeyen yaban-
c1 sermaye ¢ikigi, buyuk aciklar veren doviz den-
gesinin finansmanini Merkez Bankasi'nin Ustiine
yikarken, rezervler hizla eriyor ve TCMB rezervle-
1i, kiralik déviz de denebilecek swap anlagmala-
nyla saglanmis doévizlerle makyajlanmiyor. Ancak,
bu rezerv kalitesindeki gerilemeyi tum dig alem
yakindan biliyor ve kredi derecelendirme kurulus-
larinin degerlendirmelerinde de bu zaaf 6n planda
tutuluyor.

Turkiye'nin, dinyaca yasanan pandemi sonrasi
bile yeni bir yol haritas1 ¢izilemedi. Yeilenmesi
gereken Orta Vadeli Program yenilenmedi, buna
bagh olarak borglanma limitlerini ¢oktan asan
butceye ek bir butce ¢ikarilamadi. Turkiye, igeri-
den ve digaridan pusulasini kaybetmis, yol harita-
s1 kayip bir tlke gériniminde ve hem i¢ hem dig
aktorlerin géziinde yol haritasi olmayan bir ekono-
mi olarak savruluyor. Sistemin kendi mantidi icin-
den yapilacak bir degerlendirme ile, bu savrulma-
da, ekonomik oldugu kadar politik basarisizliklar,
2018 ortasinda yururlige giren Cumhurbagkanhgi

Hukimet Sistemi'nin 6nce digarida, sonra igeride
yarattigi givensizlik en 6nemli etken.

Turkiye'nin mevcut ¢ikmazlardan kurtulmasi, top-
lumsal ihtiyaglan temel alan bir ekonomi ve halk
egemenliginin tesisi ile miimkiin olacaktir.

Cari acik genisledi

Turkiye, cifte aciklar olarak nitelendirilen cari is-
lemler acig1 ve biitge agid1 bliylirken ekonominin
kiiglildigu bir ¢gikmaza girdi. Gegen yilin ayni do-
nemine gore azaldidi izlenen i¢ talebe ve yatinm-
lara ragmen, Tirkiye Temmuz ayinda da 1,8 mil-
yar dolarlik cari iglemler acig: verdi.

Temmuz'da verilen bu acikla birlikte, Turkiye'nin
Ocak-Temmuz 2020 déneminde verdigi cari iglem-
ler acig1 21,6 milyar dolara yukseldi. Gegen yil
ayni donemde cari igslemlerde 2,1 milyar dolarhk
fazla verilmigti. Temmuz 2020 sonu itibariyle son
bir yillik cari islemler acig: ise 14,9 milyar dolara
yukseldi.

Tablo 1. Cari Denge: Ocak-Temmuz (2019-2020) Milyon $

A
.A.’ »

2019 Ocak- 2020 Ocak-

Temmuz Temmuz

CARI ISLEMLER HESABI 2.142 -21.629
DIS TICARET DENGESI -9.250 -20.116
HIZMETLER DENGESI 18.054 3.963
Tasimacihk 9.299 4.825
Seyahat 12.175 3.051
DBEII:IIC";I(E:QII- (SIS -6.943 -5.293
IKINCIL GELIR DENGESI 281 -183
Dogrudan Yatirimlar -3.711 -2.154
Portféy Yatirimlari -1.698 12.453
Diger Yatirimlar 3.465 -5.655
Sermaye Trafigi -1.944 4.644
Rezervde Degisim 3.966 -31.401
NET HATA VE NOKSAN -155 -5.110

Kaynak: TCMB
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Cari agigin hizlanmasinda, altinin 6n plana ¢iktig:
ithalat artis1 etkili olurken, ihracattan ve basta tu-
rizm ve sivil havacilik olmak tizere, hizmetlerden
saglanan dovizin sert sekilde azalmasa etkili oldu.
2019'un ilk 7 ayinda 12 milyar dolar1 bulan turizm
net geliri, 2020 ilk 7 ayinda 3 milyar dolara kadar
geriledi.

Turkiye'nin Ocak-Temmuz doneminde 21,6 milyar
dolarlik cari islemler agig1 vermesinde doéviz ge-
lirlerinin, d6viz harcamalarindan daha fazla azal-
mas1 belirleyici oldu. Turkiye'nin bu ddénemdeki
doviz gelirleri yiizde 22 oraninda azalarak 111,5
milyar dolara gerilerken, doéviz harcamalarinda
ise sadece yuzde 5,5 oraninda bir azalma yagsandi.
Do6viz harcamalari 133,1 milyar dolar oldu.

Turkiye ekonomisinin bu yil verdigi cari iglemler
acigim onceki yillardan olumsuz anlamda farkh
kilan en 6nemli gelisme ise cari agigin finansma-

ninda yaganiyor. Cari acikla birlikte Turkiye'den

yabanci sermaye ¢ikisit da yasandigi icin, Turki-
ye bu dénemde 26,3 milyar dolarlik bir finansman

acigiyla karsi karsiya bulunuyor.

Bir bagka olumsuz geligmeyi ise cari iglemler agi-
g1 ve sermaye cikiginin yan sira Turkiye'nin mali
sisteminden sistem digina kayit disi1 déviz c¢ikisi
yasanmasl olusturdu. 2020 Ocak-Temmuz done-
minde mali sistem digina kayit disi olarak 5,1 mil-
yar dolar cikis oldugu gozleniyor. Bu c¢ikisin 3,2
milyar dolarlik kismi ise tek basina Temmuz ayin-
da yagandh.

Ocak-Temmuz déneminde 21,6 milyar dolarlik cari
islemler agig1, 4,6 milyar dolarlik net sermaye ¢1-
kisi ve 5,1 milyar dolarlik kayit dis1 doviz c¢ikisini
Turkiye zorunlu olarak Merkez Bankasinin rezer-
viyle finanse etti. Bu nedenle de bu dénemde Mer-
kez Bankasi'nin rezervlerinde 31,4 milyar dolarlik

bir net erime yagandh.
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Grafik 1. Cari Dengede ilk 7 Ay, Milyar $
Kaynak: TCMB
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Merkez Bankasi rezervlerinde hizli erime

Merkez Bankasi'nin TL deki deger kaybin1 yavaglatabilmek icin arka kap1 manevralanyla déviz sa-
tarak erittigi ve 28 Agustos itibariyle 84,6 milyar dolarla son yillarin en diisiik diizeyine inen briit
rezervi (altin+doéviz) 4 Eylil’de zorunlu karsihiklanin artinlmasin etkisiyle 2,9 milyar dolar artarak
87,5 milyar dolara yiikseldi. Net rezerv ise 4,7 milyar dolar azalarak 11,6 milyar dolara kadar aza-
lirken, swap borclarnni digtigimiizde ise net rezervin eksi 38 milyar dolara kadar diistiigii tahmin
ediliyor.

Merkez Bankasi'nin briit rezervi (doviz ve altini varliklarinin toplami) 28 Agustos - 4 Eylil hafta-
sinda 2,9 milyar dolar artarak 87,5 milyar dolara gikt1. Briit rezerv igerisindeki doviz rezervi gecen
hafta 3,3 milyar dolar artarak 44,9 milyar dolara yiikselirken, altin varliklan ise 375 milyar dolarlik
azaligla 42,7 milyar dolara geriledi.

Tablo 2. TCMB Rezervler (Milyon Dolar)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020-4 Eyl

Briit Rezerv 126.448 | 113.251| 106.101| 107.651 91.930 | 106.319 87.546
Doviz Rezervleri 106.314| 95.703| 92.050| 84.110] 71.980| 81.240 44,881
Altin Mevcudu 20.134 17.548 14.051 23.541 19.950| 25.079 42.665

Briit Rezer/Kisa Vadeli

Dis Bor¢ (%) 92,3 107,6 104,8 89,5 78,2 86 70.6

Briit Rezerv/Vadesine
Bir Yildan Az Kalan Dis
Bor¢ % 74,2 69,3 65 60,7 52,5 63,2 51.1

Merkez Bankasi Net

Rezervi 39.532| 28.379| 34.009| 35.985| 30.347| 36.753 11.598
Swap Borglari Milyon $ 0 0 -289| -1.091 -3.720| -18.163 50.000
Swap Harig Acgik

Pozisyon 39.532| 28.379| 33.720| 34.894| 26.627| 18.590 38.402

Kaynak: TCMB veritabani

Merkez Bankasi, bir siire 6nce bankalann yiukimlilikleri nedeniyle Merkez Bankasi'nda tutmak
zorunda olduklar karsiliklarin oranini artirmis ve bu yolla bankalardan 4 Eylil itibariyle 8,5 milyar
dolar gelecegini agiklamigti. Déviz rezervinde sadece 3,3 milyar dolarlik bir artig yaganmasi zorun-
lu kargiliklar artirildign i¢in bankalardan gelen paranin biiyiik bir kisminin 4 Eylil haftasi eridigini
ya da beklendigi kadar déviz gelmedigine igaret ediyor. Bu gelisme Merkez Bankasi'nin swap borg-

Klarlnl azaltmasindan da kaynaklaniyor olabilir J

eylil 2020




Sanayinin Sorunlari ve Analizleri (62)

~

Briit rezervde yaganan 2,9 milyar dolarhik artisa ragmen Merkez Bankasi'nin net rezervi 4,7 milyar
dolar azaldi. Bu Merkez Bankasi'nin s6z konusu hafta biylik olasilikla swap borglarini 6demesin-
den kaynaklandi. Bankanin analitik bilangosundan hesaplanan net rezervi 11,6 milyar dolara kadar
geriledi. Net rezerv hesaplamalarinda bazilari, Hazine'nin Merkez Bankasindaki doviz mevduatini
“yukumlulik” olarak dikkate almadiklar icin net rezerv rakamim farkl, dolayisiyla daha yiuksek
hesaplayabiliyorlar. Yukanidaki tablodaki hesaplamalarda Hazine'nin Merkez Bankasindaki doviz
mevduati da yukimliliuk olarak kabul edilmisgtir.

Merkez Bankasi, Katar ve Cin gibi tilkeler ile bankalarla yaptig: swap anlagmalarindan sagladig:
mevduat, aktif kisminda déviz varlig:r olarak gdsterdigi bilancosunun pasifinde ise TL mevduat
yukumliligi olarak kaydediyor. Yurt ici bankalarla yaptigi déviz ve altin swap anlagsmalarindan
kaynaklanan yukimlaligini de bilango yerine nazim hesaplarinda izledigi icin, swapla sagladig
doviz, doviz (dis) yukimlalugu olarak kaydedilmiyor.

Dolayisiyla da (“dis varliklar- dig yukumlulukler =Net rezerv” olarak hesaplanan) net doviz rezervi
swap anlagmalarn kadar, oldugundan yiiksek gozikiyor.

Merkez Bankasi'nin ayda bir agikladigi Katar ve Cin Merkez Bankalar ile diger bankalarla yaptig:
swap anlagmalarindan dogan yukimluligi, Temmuz ay1 sonu itibariyle (altin swaplarn da dahil)
58,2 milyar dolar olarak aciklandi. Ancak gecen haftalarda rezervde azalma yagsanmasina yol acan
swap borcu 6demesinin bu tutar: 50 milyar dolara kadar indirdigi tahmin ediliyor. Dolayisiyla bu
rakam dikkate alinip hesaplama yapildiginda net rezerv eksiye (- 38 milyar dolara) disuiyor. Diger
bir ifadeyle Merkez Bankasi'min déviz ve altin borglar, déviz ve altin varliklarinin 38 milyar dolar

tzerinde bulunuyor.

N /

lerine yol agarak tim dengeleri olumsuz etkile-

Ekonomide Kuc¢iulme ceyrekleri

. ) . . digi biliniyor. Bu yilin ikinci i¢ aylik dénemine
Ilk 7 ayda 22 milyar dolara yaklagan cari agiga e .
. o . . iliskin GSYH sonuglarnnn aciklanmasiyla birlikte
ragmen Turkiye ekonomisi bu yilin ikinci ¢eyre- L . . .
. . ) N . . Turkiye'nin tek adam rejiminde gecgen son iki yili-
ginde yuzde 9,9, ilk alt1 aylik dénemde ise ytizde o
o . nin ekonomik bilangosu da tam olarak ortaya ¢gikti.
3,1 oraninda ku¢uldu. “Toparlaniyoruz” seklinde-

ki resmi aciklamalara ragmen bu yil Temmuz ve  Turkiye tek adam rejiminin ilk 12 ayinda, Temmuz

Agustos aylarina iligkin ilk géstergeler ekonomik
aktivitenin bu yilin ikinci geyregine gore iyileg-
mekle birlikte gecen yilin 3. geyregine goére daral-
ma egiliminin stirdigini gdsteriyor.

Gayri Safi Yurt Ici Hasila'daki (GSYH) kétii per-
formansin, 6zellikle Cumhurbagkanh@ Hikimet
Sistemi'ne gecildikten sonra artmasi goézlerden
kagmiyor. Bu sistemin, ¢zellikle yabanci kaynak
girisini caydirdigi, bunun da énemli doviz kriz-

eylil 2020

2018-Haziran 2019 arasinda yuzde 1,1 oraninda
kiigulmisti. Rejimin ikinci 12 aylik déneminde,
yani Temmuz 2019-Haziran 2020'de ise Turkiye
ekonomisinde sadece ylizde 0,5 oraninda bir bi-
yume yasandi. Yani son 2 yilda Tlrkiye ekonomisi
buytumek bir yana, yillik ortalama ytizde 0,6 ora-
ninda kt¢ulda.

Tiurkiye niifusunun yillik ortalama ytzde 1,3 civa-
nnda arttigl dikkate alindiginda tek adam rejimi
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Grafik 2. GSYH'da Degisim: 2018-2020 (%)
Kaynak: TUIK

doneminde Turk halkinin refahinda reel olarak
yizde 3'e yakin bir azalma oldugu tahmin ediliyor.

Tek adam rejiminden onceki 12 aylik donemde
(Temmuz 2017-Haziran 2018) Turkiye'nin milli
geliri 891,8 milyar dolar (en son revizyona gore)
diizeyindeydi. Son 12 aylik donemde ise (Temmuz
2019-Haziran 2020) milli gelir 742,9 milyar dolara
kadar geriledi. Tek adam rejiminde Turkiye'nin
milli geliri 149 milyar dolar eridi.

Kisi basina diigen gelir tek adam rejiminden 6n-
ceki 12 aylik donemde 10 bin 840 dolar olarak he-
saplaniyordu. Son 12 aylik dénem igin ise bu tutar
8 bin 908 dolar olarak hesaplaniyor.

Ekonomi biuyiuyemedidi i¢cin tek adam rejimi tek
bir kigiye bile art1 istihdam saglayamadi, aksine
istihdam edilenler 3,5 milyon kisi azaldi. Haziran
2018'de 29 milyon 314 bin olan Turkiye'nin is-

-9,9

tihdami, Mayis 2020'de 25 milyon 858 bin kisiye
indi. Bu dénemde, sayilarn 5 milyon 600 bini bulan
gercek igsizlerin yam sira ¢caligabilir yasa giren 1
milyon 800 bin kigiye yeni ig bulmas1 gereken re-
jim, bunu yapamadig: gibi 3,5 milyon vatandagin
mevcut isini kaybetmesine yol agti.

Pandeminin de etkisiyle 2020 ikinci ¢eyreginde
yuzde 10 kuicilen ekonomi en buyik daralmay:
imalat sanayisi ve hizmetler sektdrlerinde yasadi.

Imalat sanayiinde ikinci geyrek kiigiilmesi yiizde
16,5'u buldu. Beklenecedi gibi, pandemi dénemin-
de talebi hizla azalan dayanikl tuketim mallaru-
nin sanayi Uretimi de 6nemli gerileme gosterdi.

Yiizde 25 daralma gdsteren hizmetler sektorii de
yine pandeminin etkisiyle bigcak gibi kesilen tu-
rizm talebinden, yeme-igcme sektorlerinin kapan-
masindan agirlikla kaynaklandi.

eylil 2020
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Grafik 3. GSYH, lktisadi Faaliyet Kollarina Gére A10™ Diizeyinde Blylme Hizlari, Il. Geyrek: Nisan-Haziran, 2020

~

\

IMF’nin %5 Ku¢ulme Tahmini

2020 ikinci geyrek kiigiilmesi yaklagik yiizde 10 olarak agiklaninca, yilin ilk geyreginde yiizde 4,4
buyumeyle birlikte alindiginda ilk yan kiciilmesi ytizde 3,1 olarak gercgeklesti. 2020'nin ikinci yari-
sinda milli gelirin yont ne olacak, kuiculme ne boyutta gerceklesecek ve yil yizde kag kigiilme ile

tamamlanacak?

Bu konuda Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Turkiye icin yizde 5 kiculme tahminini koruyor. Buna

karsilik Dinya Bankasi tahmini yiizde 3,8 seviyesinde yer aliyor.

IMF tahmininin tutmasi icin, yilin ikinci yansinda gerceklesmesi muhtemel katma degerin kalan
iki ceyrege esit dagilacagi ve 2019 3. ve 4. geyrek bazlan dikkate alindiginda, tiglinct ¢eyrekte yiiz-

de 5,3, son geyrekte ise yuzde 8 dolayinda bir kiigilme gerekiyor.

Tablo 3. IMF Tahmini %5 Senaryosuna Gére, 2020 2. Yari Biyime Tahm.%

I -G n-g IV-G Toplam
388 429 470 484 1.772
405 386 446 446 1684
44 -9,9 53 -8 -5

Kaynak: TUIK ve IMF

~
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ile kapanma ihtimali agir basiyor denebilir.

\

IMF tahmini senaryosuna goére, Ug¢unci geyrekte yiuzde 5,3 kiiciilme pek muhtemel gérinmiiyor.
Temmuz-Agustos-Eylil aylarindan Temmuz'da kredi geniglemesi ile canlanan ekonomide katma
deger artis1 yiikselirken Agustos’ta, artan déviz fiyatlarinin etkisiyle, faizlerin yeniden yiukselmesi
ve 1sinmadan sogumaya gegisle, bu tempo diismiis olabilir. Eylil ayinda da tam bir soguma yagan-
madid soylenebilir. Bu durumda, 3. geyrekte kiciik de olsa bir biiylime orani bile miimkiin. Ama
son geyregin, 2019'un yuzde 6'lik 4. ceyrek biiyime bazinin da etkisiyle negatif gelme ihtimali ke-
sin gibidir. Bu ¢eyrekte yeniden ylikselen pandemi vakalarinin bazi karantina dnlemlerini gerektir-
mesi halinde, kiigilmenin sert olacagini sdylemek mimkiin. Yine de yilin en fazla yiizde 4 kiiciilme

/

Dovizde sigcrama

Yizde 10’a yakinma ki¢gilme déneminde bile sert
bir sicrama gosteren cari agik, giris yerine c¢iki-
s1 tercih eden yabanci yatinnmcinin rizgarindan
mahrum kalinca, Merkez Bankas1 reezervleri ile
finanse edilmek durumunda kaldi. Ne var ki, hem
ithalatginin hem dig bor¢ 6deyicisinin hem de
TLden dovize gegerek giivence arayisi iginde olan
tasarruf sahibinin talepleri, Merkez Bankasi'nin
uzun zamandir bastirdigr doviz fiyatlanni tuta-
madi ve doviz fiyat1 kontrolden cikti. Bir hesaba

gore 105 milyar dolarlik Merkez Bankasi kaynadi,
doévizin fiyatim1 baskilamak igin kullanilitken, bu
baskilamadan daha ¢ok, déviz agidi olan, gogu da
“Mega proje” denilen Kamu-Ozel igbirli@i mode-
liyle proje gerceklestiren firmalara kamu bankala-
11 ustinden satildi. Ne var ki Merkez Bankasi'nin
rezervlerinin eritilmesine neden olan, devaminda
da swap yo6ntemiyle kiralik dévize muhtag¢ kilan
bu yaklagim, uzun émiurli olamadi ve Temmuz so-
nundan itibaren doviz fiyatlarn hizla artmaya bas-
lad.

7,46

Grafik 4. Dolar/TL, (Haftalik Ort.)
Kaynak: TCMB
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Temmuz ay1 boyunca 6.80-6.85 TL basamaginda
tutulan dolar fiyat1 Agustos basinda 7 TL barajim
ast1 ve ay boyunca da 7.30-7.40 TL basamagina
yerlegti.

Doviz fiyatlari, ne kadar kisitlanmaya c¢alisilsa
da, ithalatcinin talebinden, énumuzdeki 12 ayda
yaklasik 170 milyar dolar dis bor¢ 6édemesi olan
borc¢lularin ve TLye giiveni iyice azalip tasarrufu-
nu doévizde, dovizle alinan altinda tutmak isteyen
yurttasin baskisi altinda.

Bu u¢lu basing altinda bunalan ve havlu atan Mer-
kez Bankasi, TL faizlerini artirarak dovizden TLye
cazibe yaratmay1 ancak dolayli yollarla deniyor.
Merkez Bankasi dogrudan TL faizini artirmak ye-
rine bankalarn kullandiklan likiditeyi sikigtirarark
bankalar kredi ve mevduat faizini artirmaya, bu
yolla TL'ye doniis saglamaya ¢alisiyor. Ne var ki,
bu mesaj1 almayan yurttasin dovize talebi devam
ederek Eylil baslarinda 1 dolarnin 7.52 TLye cikti-
g1 zamanlar oldu.

~

Moodys de notu negatife ¢ekti

Uluslaras1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’'s Turkiye'nin uzun vadeli déviz kredi notunu
Bl'den B2'ye diigurdu ve notun goérinumini de (bdyle giderse yine indirebilirim anlamina gelen)
negatifte tuttu. Agustos ayinda da Fitch, Turkiye 'nin kredi notunu diisirmemis ancak gérinimini
duragandan negatife cevirerek gelecekte not diisurebileceginin sinyalini vermisti.
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Grafik 5. Tirkiye’nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsi Kredi Notu
(19 en yiiksek, 1 en diisik kredi notunu gésterir. 10 en distik “yatinm yapilabilir” seviyedir.)
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C N

Yatinim yapilabilir seviyenin 5 kademe altindaki bu not, 2001 krizi de dahil Tirkiye tarihinin en kot
kredi notu oldu. Notu bu seviyede Turkiye ile birlikte Uganda ve Tanzanya gibi tilkeler bulunuyor.
Not AKP'nin devraldig: dénemdeki notun da altina distu.

Moody’s not indiriminin temel gerekcelerini su goriuglere dayandiryor:
1- Artan dis kinlganhklann bir 6demeler dengesi kriziyle sonuglanma ihtimali artiyor.

2- Turkiye’'nin riskleri artarken, tilkenin kurumlarn sorunlarnn etkili bir gekilde ¢éziimu konusunda

gonulsiiz ya da aciz goriiniiyor.

3- Turkiye'nin mali tamponlarn tikeniyor. Goérunimiin “Negatif” e donusturilmesinin gerekgeleri
de sdyle siralanmiyor: Mali gostergeleri, 6numuzdeki yillarda beklenenden daha hizh bir gekilde
daha kétiiye gidebilir. Yetkililerin sorunlara déniik yetersiz tepkisine iliskin agag yonli riskler
de Turkiye'nin énumizdeki yillarda bir 6demeler dengesi krizi yagamasi ihtimalini artinyor.
ABD ve AB'yle iligkiler ile Dogu Akdeniz'deki gerilimleri iceren birka¢ cephede artan jeopolitik
riskler, herhangi bir kriz i¢in hizlandirici olabilir.

Moody’s’in degerlendirmeleri 6zetle goyle: Turkiyenin hem brit hem de net doviz rezervleri, yil-
lardir agag: dogru stiriikleniyor ancak su an milli gelire oranla son on yillarn en diisiik seviyesinde.
Bu durumun gerekgesi, Merkez Bankasi'nin 2020 yili1 basindan bu yana TLyi savunmak icin bagvur-
dugu basgarnsiz girisimlerdir.

Altin harig brit doviz rezervleri, 4 Eylul 2020 itibanyla 44,9 milyar dolar seviyesinde. Bu, yilbasgin-
dan bu yana yiizde 40'lik diisiis oldugunu gosteriyor.

Turkiye, briit rezervlerini artirmak igin, Katar ile swap (takas) hattin1 3’e katlayip 15 milyar dolara
cikarmak ve bankalarin zorunlu karsilik oranlarnn artirmak dahil bir dizi adim denedi ancak her
acidan mevcut rezerv seviyesi yaklasan dis bor¢ 6demelerine karsi olaganiistii disik bir tampon
olusturuyor.

Bir ulkenin doviz rezervlerinin dig bor¢ 6demeleri ile yurt disi yerlesiklerin mevduatlarin karsila-
maktaki yeterliligini gosteren “dig kirilganlik gostergesi’nin, 2019'daki ylizde 263'lik seviyeden
2021'de yuzde 409 seviyesine yukselmesi bekleniyor. Bu da Tirkiye'nin, diinyadaki risk igtahina

iliskin degisimlerden yiiksek derecede etkilenecegdini gosteriyor.

Bir kriz durumunda yetkililer, dig bor¢ 6demeleri i¢in, bankalarin TCMB’de tuttugu 44 milyar dolan
da kullanabilir. Ancak boéyle bir durum, kit déviz kaynaklarinmi korumak icin hiitkimetin siirlamalar

koymasi riskini artiracaktir.

2020'de TMCB'nin swaplara (takas) bagimhihd: ¢ok hizl bir gekilde artti. Martta 30 milyar dolar
olan TCMB'nin swap kaynakli net yukimliligii, Temmuz sonunda 53 milyar dolara yiikseldi.

_ /
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Doviz ve enflasyona etki

Dévizdeki tirmanigin ilk énemli sonucu Agustos’ta
uretici fiyatlarinin aylik ylizde 2,4'e varan oranda
artmasi ile yagandi.

Doviz fiyatlan ile tiretici ve tiiketici fiyatlarn ara-
sinda anlamh bir gegirgenlik bulunuyor. Ozellikle
sanayinin kullandigi ithal girdi ve ara-yatirim mal-
larinin yiiksekligi, ilagtan enerjiye bircok urinde

larinda surme ihtimali oldukca yiiksek.

Yurt ici Uiretici fiyatlan Agustos ayinda ytizde 2,35
oraninda yukseldi, yillik enflasyon 3,20 puan arta-
rak yuzde 11,5 oldu. TCMB, degerlendirmesinde
gsoyle demektedir: “Bu gelismede déviz kuru ve
emtia fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur.”

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, yillik
uretici enflasyonu, enerji grubu hari¢ butun alt
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Grafik 6. Dolar/TL ve Y-Uretici (Sanayici) Fiyatlari, Aylik Arti (%)

Kaynak: TUIK,TCMB

ithalata bagimhligin ytiksekligi, doviz fiyatindaki
her artisi, Uretici ve devaminda tiiketici fiyatlari-
na gegiriyor. Doviz fiyatlarindaki artigla, enflasyon
artig1 arasinda dogrudan bir iligki olmasi, birgcok
ureticiyi, her doéviz artisimin ardindan etiket de-
gistirmeye, bir tir tepkici-savunmaci bir davrani-
sa da itiyor.

Son olarak 2018'in Temmuz ve Agustos aylarinda,
2019'un da Nisan ve Mayis aylarinda yasanan sert
doviz ve Uretici fiyat artiglar, 2020'nin AJustos
ayinda da tekrarlandi ve yluzde 6'ya yakin artan
doviz fiyatlan ilk elde iretici fiyatlarinda yuzde
2,414k bir artusi getirdi. Bunun Eylil ve Ekim ay-

eylil 2020

gruplarda yikseldi. Aylik bazda, eneriji fiyatlarnn-
daki dusguste elektrik ve gaz imalati fiyatlarn belir-
leyici olurken, petrol urtinleri ve ham petrol fiyat-
larindaki yikselis bu digtisi simirladi.Ara mallan
fiyatlarindaki artista demir-celik, ana metaller ve
plastik urtinler 6ne ¢ikarken; sermaye mallan gru-
bundaki artigta metal yap: trunleri, motorlu kara
tasitlarn ile parca ve aksesuarlar1 ve makineler et-
kili oldu.

Dayanikh tiiketim mallan fiyatlari miicevherat (al-
tin) 6nciuligunde ylkselirken, dayaniksiz tiketim
mallanndaki artista tekstil urtnleri, kati-siv1 yag-
lar ile finin trinleri ve unlu mamuller belirleyici



Sanayinin Sorunlari ve Analizleri (62)

Tablo 4. Dolar/TL ve Sanayici Fiyatlarindaki Aylik Artislar (%)

$/TL  YUFE,% $/ITL.%
2018-07 4,76 1,77 2,59
2018-08 5,75 6,60 20,69
2018-09 6,39 10,88 11,11
2018-10 5,88 0,91 -7,97
2018-11 5,39 -2,53 -8,29
2018-12 5,32 -2,22 -1,25
2019-01 5,39 0,45 1,19
2019-02 5,28 0,09 -2,00
2019-03 5,46 1,58 3,42
2019-04 5,75 2,98 5,40
2019-05 6,07 2,67 5,47
2019-06 5,83 0,09 -3,93
2019-07 5,69 -0,99 -2,40
2019-08 5,64 -0,59 -0,84
2019-09 5,73 0,13 1,57
2019-10 5,80 0,17 1,26
2019-11 5,75 -0,08 -0,92
2019-12 5,86 0,69 1,86
2020-01 5,94 1,84 1,38
2020-02 6,06 0,48 2,13
2020-03 6,34 0,87 4,47
2020-04 6,84 1,28 7,99
2020-05 6,97 1,54 1,95
2020-06 6,83 0,69 -2,06
2020-07 6,87 1,02 0,62
2020-08 7,28 2,35 5,85

Kaynak: TUIK ve TCMB

oldu. Yine TCMB degerlendirmesine gore, “Bu ge-
lismelerle, tiiketici fiyatlan tizerinde turetici fiyat-
lan kaynakl baskilar artmigtir.”

Agustos’ta, tiiketici enflasyonu egilimi temel mal
grubunda yiksek seviyesini korurken, hizmet
grubunda artti. Ulastirma hizmetleri yilhik enflas-
yonundaki dususte karayolu ile gehirlerarasi yolcu
tasimacilig: 6ne c¢iktl, havayolu ile yolcu tasima-
ciign fiyatlarinda ise artig (ytzde 1,53) gozlendi.
Lokanta-otel grubunda bu donemde gerek yemek
hizmetleri gerekse konaklama hizmetlerinde fiyat
artiglan izlendi. Diger hizmetler grubundaki fiyat
artisinda, doviz kuruna duyarli kalemlerden oto-
mobil bakim ve onarimi, saghik hizmetleri ve pa-
ket tur belirleyici olmus gérintyor. Diger yandan,
egitim hizmetlerinde aylk fiyat artisi bu dénem-
de sinirh kaldi. Egitim hizmetlerinde uygulamaya
konulan KDV indiriminin 6nimizdeki dénemde
fiyatlar1 olumlu etkilemesi bekleniyor.

Temel mal grubu tiketici enflasyonu Agustos
aymnda 1,44 puan artisla yiizde 10,02 oldu. Bu do6-
nemde yillik enflasyon dayanikl mal ve diger te-
mel mallarda yukselirken giyim ve ayakkabi gru-
bunda geriledi. Déviz kuru artiglarinin da etkisiyle
dayanikli mal grubunda suregelen fiyat artiglan
genele yayims sekilde devam etti. Otomobilde
Agustos sonunda yapilan matrah ve OTV degi-
siklikleri, grup enflasyonunu, énumuzdeki donem
yukari yonlu etkileyecek.

Ozetle, doviz kurunda Adustos ve Eyliil boyunca
yasanan fiyat artiglarinin etkisinin 6ncelikle uire-
tici fiyatlarinda, devaminda tuketici fiyatlarinda
goérmek s6z konusu olacak. Boyle olunca yaklagik
yuzde 9 olarak belirlenen TCMB 2020 tiiketici enf-
lasyon hedefinin gerceklegsmesi s6z konusu dedgil.
En azindan ylzde 13-14'4 bulan bir yillik enflas-
yon oldukca muhtemel goérinuyor.
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Tablo 5. Yi-UFE Degisim Oranlari (%), Agustos 2020
Adustos 2020 Adustos 2019  Agdustos 2018
Birdnceki aya gore 235 -0,59 6,60
Birdncekiyihn Aralik ayina goére 10,52 6,39 2532
Bir dncekiyilin ayni ayina gére 11,53 13,45 3213
Oniki ayhk ortalamalara gore 6,71 30,51 18,78
Elektrik, gaz Gretim ve dadgitimi -7,29 EEEE—
Temel eczacilik Grinler ve mistahzarlan 0,1
Komurvelinyit 0,26
Diger madencilikve tasocakcidi Grinleri " 038
Suyun toplanmasi, aritiimasi ve daditiimasi m 0,69
Giyim esyasi = 0,85
Gidaurtnlen =m 09
Mobilya - 102
icecekler = 118
Diger metalik olmayan mineral Granler = 137
Agac ve mantar Grinleri (mobilya haric) 144
Kagitve kagit Grinlern - 171
Deriveilgili Grinler 178
TutGn Granler m— 213
Yurtici UFE m— 2 35
Tekstil Granleri - 2 61
Bilgisayarlarile elektronik ve optik Grinler — D 7
Kimyasallarve kimyasal Granler 307
Kaucuk ve plastik Grinler m— 308
Basim ve kayit hizmetleri 311
Motorlu kara tagitian, romorkve yari romork m—— 317
Digerulasim araclan m— 354
Elektrikli techizat m— 372
Makineve ekipmanlar (b.ys.) s 335
Fabrikasyon metal Grinler, makine ve ekipmanlar hari¢ m—— 304
Kok verafine petrol Grinlen E—— 6 36
Anametaller 7,13
Diger mamul esyalar ——— 3 27
Metal cevherleri 10,41
Ham petrol ve dogal gaz 24,41
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30

Grafik 8. Sektorlere Gére Yi-UFE Aylik Degisim Oranlari (%), Agustos 2020

Kaynak: TUIK
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Grafik 9. TUFE Yillik Degisim Oranlari (%), Agustos 2020
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[ Gercek igsizlik Oran1 %40, say1 14 milyon N

TUIK Haziran 2020 Hanehalk: Iggiicii Aragtirmas: (HIA) sonuglanni 10 Eyliil 2020'de agikladi. Hazi-
ran 2020 sonuglarl ekonominin yeniden acildig: Haziran ay: verilerini yansitmasi agisindan son de-
rece 6nemli. Haziran 2020 verileri salginin en yogun gectigi Nisan ve Mayis aylarindan sonra kismi
bir gerilemenin gorildigi ve ekonominin acildigi dénemi yansitiyor. Ancak istihdam ve igsizlikteki
vahim tablo siiriiyor. TUIK'e gére dar igsizlik oran1 0,4 puanhk artis ile yuzde 13,4 seviyesinde ger-
ceklesti. Turkiye genelinde igsiz sayis1 2020 Haziran déneminde gecen yilin ayni dénemine goére 152
bin kisi azalarak 4 milyon 101 bin kisi oldu. TUIK acikladign dar taniml igsizlik oramni ve igsiz sayisi
ile COVID-19'un yarattigi depremi yansitmaktan oldukga uzak. i§ten cikarma yasagl nedeniyle dar
taniml igsizlik verileri igsglicii piyasalarindaki gercek tabloyu yansitmiyor.
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. ssizlik orani,% 13,4 28,9 40,4
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Grafik 11. Dar, Genis ve En Genis Taniml igsizlik (Haziran 2020)
Kaynak: TUIK ve DiSK-AR verileri

TUIK verilerinin detaylarina bakildiginda Tiirkiye tarihinin en biiyiik istihdam daralmasi ve is kaybi-
nin yasandig gériilityor. TUIK verilerine gére iggiicii son bir yilda 2 milyon 134 bin azalarak 32 milyon
766 binden 30 milyon 632 bine geriledi. istihdam Haziran 2019-Haziran 2020 arasinda 1 milyon 981
bin azalarak 28 milyon 512 binden 26 milyon 531 bine diistii. Haziran 2019'da 26 milyon 856 bin olan
istihdam iginde olup igsbasinda olanlarin sayisi 3 milyon 830 bin kisi azalarak 23 milyon 26 bine geri-
ledi. igba§1nda olmayanlarnn sayisi ise son bir yilda 1 milyon 849 bin kisi artarak 1 milyon 656 binden
3 milyon 505 bine yiikseldi.

Bilindigi gibi, TUIK istihdamda olup isbasinda olmayanlarin sayisim ayrica agikliyor. Bunlar istihdam
iligkisi devam eden ve ¢ ay icinde islerine déneceklerini diistinenler ile isbasinda olmayip gelirinin
en az yarisin elde edenlerdir. Dolayisiyla kisa ¢alisma 6denedi ile ticretsiz izin alanlar bu kapsam-
dadir. ILO, COVID-19 nedeniyle ¢alisilmayan sureyi esdeger tam zamanh istihdama déniigtirerek
COVID-19 nedeniyle meydana gelen is kaybini hesaphiyor. DISK-AR"in ILO metodolojisi ile yaptig
hesaplamaya goére COVID-19 nedeniyle meydana gelen esdeger ig kaybi 5 milyon 484 bin olarak ger-
ceklesti. Haziran 2020'de revize edilmis genis tamiml igsiz sayisi (tam zamanl istihdam kayb: dahil)
Haziran 2019'a gore 4 milyon 69 bin artarak 14 milyon 263 bine yiikseldi. 35 milyon 310 bin olarak
hesaplanan genis taniml iggliciine gore revize edilmis genis tanimh igsizlik (istihdam kaybi dahil)
\_oran yiizde 40,4 buldu. J

eylil 2020



“Soguma”, “Isinma” donemlerinde
Butce

COVID-19 pandemisinin de etkisiyle, Mart ayin-
dan itibaren tiim diinyada oldugu gibi, agir bir kii-
cllme, soguma yagayan Turkiye ekonomisi, Hazi-
ran baginda ani bir 1sinma, canlanma ¢abasi igine
sokuldu ama bu, Temmuz sonunda yasanan sert
doviz tirbulansi ile sadece 2 ay surdi. AJustos
basindan itibaren TL faizlerinin yiikselmesi yeni
bir soguma dénemini baglatmig goériniiyor.

Nisan-Mayis aylarinda pandeminin etkisiyle yasa-
nan soguma-daralma doénemi ile takip eden Ha-
ziran ve Temmuz aylarina ait isinma donemleri,

farkl merkezi butce géruntuleri de ortaya gikardi.

Pandeminin zorladi§: kapatmalarla ¢ok hizla da-
ralan ekonomiyi Haziran ayinda a¢gma kararn alan
iktidar, bunu geniglemeci para politikasi ile daha
¢ok da ucuzlatilmis kredi ve bastirilmig déviz poli-
tikalan ile gerceklestirmeye calisirken maliye yo6-

ninden de genislemeci davrandai.

Soguma donemlerinde, beklenecegi gibi tliikketim,
dolayisiyla tiketimden alinan vergiler azalirken,
1sinma déneminde kredilerle tiiketim tegvik edilin-
ce vergi gelirlerinde ciddi artiglar oldu ve sonugta,
iki dénem arasinda biitge agig1 gérece daraldi.

Soguma Isinma Fark(milyon TL)
H Gelir 133.390 152.802 19.412
H Gider 193.889 201.868 7.979
B Agik -60.499 -49.067 11.433
Grafik 12. Soguma ve Isinma Ddnemlerinde Biitge: Milyon TL
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhigi
Tablo 6. Sojutma-Isinma Dénemlerinde Bitce Agiginda Degisim, Milyon TL
soGUMA ISINMA
Nis May 2ay Haz Tem 28V Amis¥ Farkimilyol
BUTCE GELIRLERI 65.245 68.145 133.390 66.272 86.529 152.802 145 15412
BUTGCE HARCAMALARI 108.443 85.446 193.889 85.643 116.225 201.868 41 7.979
BUTGE DENGESI 43198  -17.301 60.499  -19.370  -29.696  -49.067 1395 11433

Kaynak: Muhasebat GM veri tabani
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Nisan ve Mayis aylarina ait daralma-soguma
déneminde butce gelirleri toplam 133,4 milyar
TL iken 1sinma doénemi Haziran-Temmuz'da 19,5
milyar TL artigla 153 milyar TLye cikti. Giderler
ise iki donem arasinda sadece 8 milyar TL artti.
Dolayisiyla daralma-soguma aylarinin 60,5 milyar
TL1ik agi1d1, 1sinma doneminde 49 milyar TL'ye indi
ve 11,5 milyar TL azalda.

Ozellikle, butcge gelirlerinde Temmuz ayindaki ar-
t1s dikkat cekici boyutta oldu. Ayn gekilde Tem-
muz ayinda harcamalarda da dikkat cekici yukse-
lis gozlendi. Yine de Temmuz biitge agid1 30 milyar
TLye yaklasti.

Bitge gelirleri, ekonominin acilip 1sinmaya geg-
tigi Haziran-Temmuz aylarinda, soguyan iki aya,
Nisan-Mayis'a gore ylizde 15’e yakin artti. Bu ar-
tigta, tuketimden alinan dolayh vergiler, i¢ tiuke-
timden alinan KDV ve OTV, dis ticaretten alinan
KDV ve ithalat vergileri, hizlandi ve 1sinma doéne-
minin dolayl vergileri 98 milyar TLye yaklasarak,
soguma aylarinin dolayli vergilerini ytizde 57 ge-
ride birakti. Dolayisiyla, 1sinma déneminde bitge
gelirlerindeki iyilesme, tamamen tiketimin can-
landirilmasi ile ilgili diyebiliriz.

Nisan-Mayis aylarinin soguma doénemlerinde,
pandemiye karsi karantina gunlerinde devletin
butce giderleri 194 milyar TL'de kald1. Isinma ayla-
11 Haziran ve Temmuz'da ise, pandemiden dolay1i
saglanan vergisel kolayliklarin da etkisiyle, ylizde
4 ancak artt1 ve 202 milyar TL olarak gergeklesti.

Faiz dis1 giderlerde iki dénem aras1 20 milyar TL
artis gozlendi. Bunlar daha ¢ok cari transferler ile
sermaye giderleri, yani kamu yatirim harcamala-
nndan kaynaklandi. Cari tranferlerdeki artisin,
SGK'nin finansmani ile ilgili oldugu goézlenebiliyor.

Nisan-Mayis’ta nakit agik 64 milyar TL iken borg-
lanma yiksek tutuldu ve yaklasik 100 milyar TL
borc¢lanildi.
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Haziran-Temmuz 1sinma déneminde ise nakit acgik
59 milyar TL iken sadece 50 milyar TL bor¢lanma-
ya gidildi.

Borclanmada i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmesi de
dnemli.ilk dénemde 116 milyar TL, ikinci dénem
64 milyar TL i¢ borglanma gereklestirildi. I¢ borg-
lanmada doviz cinsinden tahvil ihraci dikkat cekti
ve ilk donemde 25 milyar TL, ikinci donemde 44
milyar TL1lik i¢ bor¢lanma, déviz Gistinden yapildi.
Bu doért ayda dovizle yapilan borgclanma, toplam

bor¢lanmalarn yuzde 38’ini buldu.

Sonug

Turkiye ekonomisi, 2018 ortalarinda gecilen Cum-
hurbaskanhg: Hiklimet Sistemi'nin i¢ ve dis eko-
nomik aktorlerde yarattig: giivensizlikle, dis poli-
tikadaki gerilim yaratan ¢izgisi ile ekonomide bir
gerilemeyi de getirdi. Ozellikle yabanc: kaynak gi-
risi sorununu son 2 yilda yogun biz¢imde yagayan

ekonomi, artik istikrar vaat etmiyor.

Ekonomik buytumesi dig kaynak girisine bagimh
olan ekonomi, dig kaynak cikig1 ile birlikte, buyu-
me ivmesini de kaybetti. Tek adam rejiminin uy-
gulandign iki yilda ekonomi biylime yetenegdini

kaybetti ve bluiyume yerine kuiculdu.

Zaten 20018 ve 2019'u daralma ile geciren eko-
nomi, tum dinyada yasanan pandeminin de et-
kisiyle 2020 ikinci ¢eyreginde yuzde 10 kiicilme
yasayarak iyice dibe vurdu. Turkiye ekonomisi,
dis yatinmcinin guvenini kazanarak yeniden ser-
maye ¢ekmede zorlanmaktadir. Buna karsilik, ilk
7 ayda verdigi cari acik 22 milyar dolarn bulmusg
durumda ve Agustos sonu acigin 30 milyar dolara
yaklastig1 tahmin ediliyor. Ac¢igin finansmaninda,
disaridan bulunamayan kaynak yerine, Merkez
Bankasi’'nin kit kaynaklarina bagvurulmasi, énem-

li bir rezerv sorunu yaratmis durumda. Ozellikle
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dis para otoriteleri, Merkez Bankasi'nin rezervle-
rinin erimesine, yerine konulmaya ¢aligilan swap
dolgusunun kalitesizligine dikkat ¢ekiyorlar. Kredi
derecelendirme kuruluslarnin uist tiste not diagur-
meleri ve Turkiye'yi azgelismis ulke liginde go6s-
termeleri, belirsizlikleri iyice artirmis durumda.

Dis kaynak bulma konusunda IMF secenegini de
kullanma konusunda direnen AKP rejiminin, ihti-
yag¢ duyulan dévizi teminde ne yapacagdi bilinmez-
ken, dovize talep, doviz fiyatlarinm tirmandirmaya,

o da uretici ve tiiketici fiyatlarina yansimaya de-

vam ediyor. Boylece, ylkselen doviz fiyatlan ile
yikselen enflasyon biribirini beslemekte ve yo-
netimin nasil bir yol haritasi izleyecedi iyice bu-
laniklagmaktadir. Bu belirsizlik, yol haritasindan
yoksunluk, hem i¢ hem dis ekonomik aktdrleri
bekle-gore gecirirken, yurttaslan da birikmlerini
daha ¢ok doviz ve altina yonlendirmesine neden
oluyor. Bu daralma-kii¢iilme yillarmmin biriktirdigi
igsiz sayisinin 14-15 milyona ulagmasi ve en genig
taniml igsizligin ytzde 40’a ulagmasi ise endige-

leri artinyor.
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