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AKP yonetimi, uzun suredir kan kaybi yasayan ekonomiye kalici ¢coézumler Uiretemiyor, uretmesi de
kolay gorinmiiyor. Déviz kazandirma yetenegdi gigsiizlesmis ekonominin disg kaynaklara bagimliligi,
dis yatinmcinin ¢ikig yaptigl son yillarda ekonomiyi sik sik sarsmaya yetiyor. Dig kaynak bulmanin
kolayciligina aldanan iktidar, hesapsizca uistlendigi doviz riskinin altinda iki biklim kalmig durumda.

Pandemi 6ncesi doviz krizi ile sarsilan ekonomi hizla kiigiilme ve igsizlikte tirmanma, enflasyonda iki
hanelilife saplanma zafiyetleri sergiledi. Pandemi, bu yapiya tuz biber ekti. Yilin ikinci ¢eyreginde
yuzde 15 dolayinda kugulmesi beklenen ekonominin sonraki ceyreklerde kismi toparlama saglamasi
halinde bile yili yiizde 5 ile 8 arasinda kiigilme ile tamamlamasi olasi. Sanayi tiretiminin Nisan ayinda
yuzde 33 dolayinda gerilemesi, otomotivde gerilemenin ylizde 75'i, bu gerilemenin giyim-tekstilde
yuzde 60’a ulagmas1 Urpertici boyutlar. Resmi igsizligin ytzde 13 dolayinda goérinmesine karsilik,
genisletilmis gercek igsizlik yuizde 25’lere ¢iktl. Zorunlu izne cikanlmis istihdamda goérinen issizler
dikkate alindiginda igsiz sayisi 13 milyonu, igsizlik oram yuizde 40’1 buluyor.

Pandemi sonrasina kullanilacak Hazine kaynagdi birakmayan rejim, daha ¢ok genigletilmis para
politikalar ile dumen tutmaya ¢alisiyor. Hazine aciklari ve kamu borg¢lanmasi buyurken Merkez Bankasi
kamu bankalar1 ve Hazine , genisletici para politikalan ile kredi ucuzlatip ekonomiyi canladirmaya
cabaliyorlar.

Ekonominin sert diisisinin 6nint kesmek icin salgin 6énlemeye doéntik tedbirleri erkenden kaldiran
rejim, simdi ulkeyi, ikinci bir salgin dalgasinin riski altina soktu. Enflasyonu tek haneye indirme
yoninde heniiz bir gelisme goériilmez iken ucuzlatilmis kredi faizleri i¢in indirilen mevduat faizleri,
dovize yonelisi kamgiliyor, dolarlagsma riski buyuyor.

Kredi musluklarninin sadece kamu bankalarina degil 6zel bankalara da actirilmaya zorlanmasi ile
buyumede dusus frenlenmek isteniyor. Ne var ki, bu yaklasim, birgok yan etki yaratarak yeni sorunlara
yol aciyor. Degersizlesen TL karsisinda dovize yonelme, bu yan etkilerden biri. Dahasi, genigletilmig
para politikasi, enflasyonu tirmandiracak riuzgarlar da tasiyor. Dig kaynak bulmada iyice tikanan rejim,
igeriye ve digsariya guven veremedikcge, buinye daha da gligsuizlesip daha da kirilgan hale geliyor.

Ekonomik anlamda gugstzlesmekten magdur olanlarin sayisi her gecen giin daha cok artiyor ve
genel durum siyasi deg@isim talebini buiytitiiyor. Bu siyasi degisim basincinin éntimiizdeki giinlerde
daha cok 6ne cikmasi beklenebilir.

S J

* Iktisatgi-Yazar, Makina Miihendisleri Odas1 Danigmani
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K:)rona virtisii (COVID-19) salgini1 Haziran orta-
arina kadar olan zaman diliminde dinyada
8 milyon vakaya ve 450 bine yakin insanin olu-
mine yol acti. Turkiye 14 Haziran itibari ile 178
bin 239 vaka ve 4 bin 807 olimle, diinyada 11'nci
ulke oldu. Salgin bircok ulkede zirve yapip inige
gecmekle birlikte, yer yer ikinci dalga haberleri
gelmeye ve her tiir senaryo ikinci dalga ihtimaline
gore yenilenmeye basladi. Turkiye'de 11 Mayis'ta
AVM'lerin agilma karan ile baglatilan “yeni do-
nem”, 1 Haziran kararlarn ile hizlandirildi. Ne var
ki, gelen vaka sayilarindaki artiglar, ekonomik sa-
iklerle bagvurulan “normallesme” i¢in, vaktin er-
ken oldugu savini giigclendirmeye basladi.

Pandeminin ekonomide yol actig: tarihi kiiresel
daralma ile ilgili senaryolar da icinde ikinci dalga
ihtimali banndirmaya bagladi. Uluslararas: Para
Fonu (IMF), tarafindan Nisan ay1 basinda yayim-
lanan tahminler, Haziran'da Duinya Bankas1 ve
OECD tarafindan yayimlanan tahminlerin yaninda
iyimser kaldi. Turkiye icin de tahminler yapan bu
kuruluslar, 2020 Turkiye kuculmesinin ylizde 5 ile
4 arasinda olabilecegini tekrarlarken ikinci dalga
yaganmasi halinde kiiciilmenin yiizde 8'i agacagi-
n1 ifade ettiler.

Haziran ortalarina kadar tiretilen énclii gosterge-
ler, TUrkiye'nin tim diinyada oldugu gibi 2020
ikinci ceyreginde (Nisan-Haziran), tarihinde gor-
medigi buyuklikte bir kiiciilme yagsamakta oldu-
gunu, bunun kontrol altinda tutulmasi konusunda
AKP iktidarinca uretilen politikalarin ise ¢ok ye-
tersiz, s1g ve savsaklayici nitelikte oldugunu orta-
ya koyuyor. Kuresel piyasalarda oldukca riskli ve
mali itiban yetersiz olarak gortlen Turkiye'de dig
kaynak bulma sorunu buyurken iktidarin hizla ar-
tan kamu maliyesi sorunu esliginde pandeminin
saglik ve ekonomik hasarlarini yonetmekte iyice
yetersiz hale geldigi gozleniyor.

Tahminler, senaryolar

IMF, Nisan 2020 tarihli "Kiiresel Ekonomik Go-
rinim” raporunda 2020'de kiiresel ekonominin
2008'deki finansal krizden daha kétu bicimde,

yuzde 31ik sert daralma kaydetmesini bekledik-
lerini bildirdi. Raporda, “Salgimi ¢evrelemek igin
efektif politikalara ve ¢ok tarafli isbirliklerine ihti-
yag var, baz senaryoda yilin ikinci yarisinda salgi-
nin etkilerinin azalacag1 varsayimi ve ekonominin
normallesmesiyle 2021'de kiresel ekonomi yiizde
5,8 buyliyebilir." dendi.

Raporda her ne kadar sert asag: yonll revizyonlar
olsa da risklerin hala asad: yoénli oldugu vurgu-
landi, salginin tahmin edilenden daha uzun streli
olabilecedi hatirlatildi. 2020 yili geligmig tilke eko-
nomileri igin kiigilme tahmini yuzde -6,1'e indi-
rilirken ABD biuiyume tahmini yiizde 2'den yuzde
-5.9'a, Euro Bolgesi tahmini yizde 1.3'ten yilizde -
7.5'e distrildi.

Raporda geligen lilke ekonomileri igin 2020 tahmi-
ni yiizde eksi 1'e gekilirken 2021 tahmini ylizde 6,6
oldu. Cin'in 2020 biiyime tahmini ylizde 1,2'ye dii-
suruldu, 2021 tahmini yizde 9,2 oldu. IMF'ye gore
gelisen Asya ekonomisi 2020'de ylzde 1 ile tek
buylyen ekonomi olacak, gelisen Avrupa ekono-
mileri igin 2020 reel GSYH buylime tahmini yizde
-5.2, Rusya tahmini ylizde - 5.5 olarak aciklanda.

2019 yilim1 zaten yuzde 0,9 gibi ¢ok dusgik bir bu-
yume ile kapamis Turkiye ekonomisinin yeniden
toparlanmay1 umarken COVID-19 ile sert bir ¢6-
kiis yagamasi, 2020'nin nasil bir say1 ile bitirecegdi
tahminlerine ilgiyi de artirdi. IMF, son raporunda
bunu yuzde eksi 5 kiiciilme olarak acgiklada.

IMF'in kardes kurulusu Dinya Bankas: ise Ha-
ziran 2020 tarihli Kiiresel Ekonomik Beklentiler
Raporu'nda kiiresel ekonomi ile ilgili tahminleri
biraz daha agagi ¢ekti. Salgininin yarattigi hizli ve
buytk sok ile salgina kars1 alinan 6nlemlerin eko-
nomiyi ciddi bir daralmaya suriikledigine isaret
edilen Diinya Bankasi raporunda, kiiresel ekono-
minin bu yil yuzde 5,2 kiigiilecegi tahminine yer
verildi. Raporda, bunun Ikinci Diinya Savagindan
bu yana yaganan en derin durgunlugu yansittigi
aktarilda.

Diinya Bankasi, Ocak ayinda yaptig: tahminlerde
kiiresel ekonominin bu yil ytizde 2,5 biiytiyecegini
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Avro Merkez Cevre(Av _ .. .. . Cevre- Cevre(As .

alan Almanya 0L ABD ) Tiirkiye Diinya yikselen  ya) Cin HC
H 2019 1,2 0,6 1,7 2,3 2,1 0,9 2,9 3,7 5,5 6,1
®2020 -7,5 -7 -6,1 -5,9 -5,2 -5 -3 -1 1 1,2

Grafik 1. COVID-19: IMF'ye Gdre Krizin 2020 Kugiilme Tahminleri (%)

Kaynak: IMFDdatabase

6ngoérmusti. Bankanin raporunda, 2021 yilina ilig-
kin kiiresel ekonomik bliyime tahmini ise ylizde
2,6'dan yuzde 4,2'ye yiikseltildi.

Merkez ekonomilerdeki i¢ talep ve arz, ticaret ile
finans alanlarinda ciddi bozulmalarn yasandi-
g1 belirtilen raporda, bu ilkelerin ekonomilerinin
2020'de ortalama yiizde 7 daralmasinin, gelecek
yil ise yuzde 3,9 bliyimesinin beklendigdi de ifade
edildi.

Gelismis tlkeler grubunda yer alan ABD ekonomi-
sinin bu yil yuzde 6,1 kiigiilecedi, gelecek yil yliz-
de 4 bliyliyecedi ongoriisii yer aldi.

Avro Bolgesi ekonomisinin ise bu yil yiizde 9,1 da-
ralacag, gelecek yil yiizde 4,5'1ik biiyime perfor-
mans1 gosterecedi belirtildi.

Japonya ekonomisinin de bu yil yuzde 6,1 kigu-
lirken, gelecek yil yizde 2,5 biliyiyecedi 6ngorii-
sl de raporda yer buldu.

Cevre ekonomilerinin ise bu yil ortalama yuzde
2,5 daralacagimin tahmin edildigi raporda, Cin'in
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bu yila iligkin ekonomik buyume tahmini yuzde
5,9'dan yiizde 1'e diistirildi. Cin ekonomisinin ge-
lecek yil ise yiizde 6,9 buyliyecegi 6ngorildi.

Turkiye ekonomisine iligkin beklentilerin de yer
aldigi raporda, lilke ekonomisinin bu yil yiizde 3,8
kiigiilecegi, 2021'de ise yuzde 5 biylyecegi tah-
mini yapildi.

Son olarak, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), yeni tip korona viriis (COVID-19) salgini-
nin "yizyilin en biyiikk barig zamaninda ekonomik
krizi" tetikledigini belirterek, salginda ikinci bir
dalga ihtimaline ve onun yaratabilecegdi yeni da-
ralma senaryosuna da yer verildi.

OECDnin Haziran ayr1 Ekonomik GoOrinam
Raporu’'nda salgimnin kontrol altinda oldugu ve
ikinci dalganin yagsanmayacadl senaryosunda,
diinya ekonomisinin bu yil ylizde 6 daralacad: ve
gelecek yil ylizde 5,2 genisleyecegi 6ngoruldd.

Bununla birlikte, Covid-19 salgininda ikinci dal-
ganin gelmesi halinde, kiiresel ekonominin bu yil
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yuzde 7,6 kiiglilecedi ve 2021'de ise sadece yuzde
2,8 bliyliyecegi tahmini yapildi.

Salgindan en fazla etkilenen tlkeler olan ABD,
Fransa, ingiltere, ispanya ve italya'nln bu yil en
sert ekonomik daralmayla karsi karsiya kaldig ra-
porda yer aldi.

Salginda ikinci dalganin yaganmadidl senaryoda,
ABD ekonomisi i¢in 2020'de yuzde 7,3 daralma ve
2021 icin yuzde 4,1 buiyume tahmininde bulunul-
du. Salginda ikinci dalganin yagandigi senaryoda
ise ABD ekonomisinin 2020’de yuzde 8,5 kiiclle-
cegi ve 2021'de yluizde 1,9 bliytiyecedi ongorildil.

Avro Bolgesi i¢in de bu yil yuzde 9,1 kiicilme ve
gelecek yil yiizde 6,5 biiyiime 6ngorildil. ikin-
ci dalga senaryosunda ise bdlge ekonomisinde
daralmanin bu yil yuzde 11,5'e ylikselecegdi ve
2021'de bluiyimenin ylizde 3,5 olacagi ifade edildi.

OECD raporunda, Turkiye ekonomisinin bu yil
ylzde 4,8 daralacagini 6ngoriirken, salginda ikin-
ci dalganin yaganmas1 durumunda ise bu daral-
manin yizde 8,1'e gikabilecegdi tahmini yapild:

OECD Bagekonomisti Laurence Boone, raporda
durumu goyle ifade etti: , “2021'in sonundaki gelir
kaybi, insanlar, girketler ve devletler icin korkung

ve uzun sureli sonuclan ile birlikte savas zamani
disinda son bir yiizyil icindeki herhangi bir reses-
yondan daha fazla olacak.”

Ekonomide buginiin toparlanma politikalarinin
gelecek on yilda ekonomik ve sosyal beklentileri
sekillendirecegine dikkat ¢ceken Boone, hitkiimet-
leri dusguk ucretlileri ve yatirimlan desteklemek
icin daha fazla harcama yapmaya cagirdi.

Turkiye’de ikinci ¢geyrek kugctilmesi

Turkiye ekonomisi, pandeminin etkisini Mart ayi-
nin ortalarindan itibaren hissetmeye bagladi. Ni-
san ve Mayis, pandeminin tim agirh@in yagamin
tim alaninda gosterdigi aylar olurken Haziran,
“Yeni normal”e gecis ay1 ilan edildi.

2018 ortasinda agir bir doviz krizine tutulan Tir-
kiye ekonomisi 2019 yilini1 da bu daralma ile ge-
cirdi ve 2019'un tamaminda ekonomi, son aylarda
baglatilan canlandirma mudahalelerinin etkisiy-
le ancak yuzde 0,9 buyudi. Zorlu gegen iki yilin
ardindan ekonomi toparlanamadan Mart ayinda
pandeminin etkisiyle yeniden bir daralma done-
mine girdi. 2019'un ilk ceyreginde Ocak ve Subat
aylarinda kredi musluklarinin acgilmasiyla ekono-
mi gérece canlanmist1 ancak ¢eyregin uc¢iinci ay1
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Grafik 4. 2018-2020: Ceyreklere Gore Blylme (%)
Kaynak: TUIK veritabani
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Mart da, pandemi ile birlikte sert bir arz ve talep
soku yasaninca, buylime yuzde 4,5'te kald.

2020 ilk ceyreginin ilk 2 ayinda biuyume, i¢ talep
ve tuketim kaynakl hizlamirken, Mart'ta hem ig,
hem dis talep kaynakl daraldi. 2020 ilk ¢eyregin-
de yatinmlar pek kimildamadi. Kredi geniglemesi
daha ¢ok tuketimi uyarirken yatirnimlara pek etkisi
olamadi. Yatinmlar 7 geyrektir daraliyor. Ozellikle
ingaat yatirimlar kimildamiyor.

2020 ilk ceyrek, 2019'un ilk ¢eyreginin ¢ok dusuk
olmasimin baz etkisiyle yluzde 4,5 artmig gorunse
de, pandemi ¢eyregdi olarak anilacak ikinci ¢eyrek-
te ulusal gelir sert bir bicimde daralmis goéruni-
yor. TUIK tarafindan 31 Agustos'ta acgiklanacak
olan Nisan-Haziran donemi ya da ikinci ceyrek
Gayri Safi Yurtici Hasila'nin en az ylizde 12-15 do-
layinda daralmis oldugu tahmin ediliyor. Bu daral-
manin 6nce hizmetler sektoériinde agir bir bigcimde
yasandigl, devaminda sanayide gerileme olarak
da stirdugi tahmin edilmekte.

GSYH'nin ikinci ¢eyrekte yuzde 15 daraldidi, izle-

yen iki ¢geyrekte de yuzde 8 ve yuzde 6 gerileyece-
gi varsayilirsa, kiigilmenin 2020 icin yuzde 6,4'e
ulasacag@i sOylenebilir.

Daha iyimser bir senaryo ile ikinci ceyrekteki
daralmanin yuzde 12'de kalacadi ve izleyen iki
ceyrekte ise yuzde 7 ve yuzde 5'lik daralmalar
yasanmasi halinde, 2020 ki¢lilmesinin yuzde 5
dolayinda olacag soylenebilir ki, bu, IMF'nin Tr-
kiye icin 6ngoérdigi 2020 tahminidir.

10,0
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0,0
2019-1 ] m v Toplam
-5,0
6 6,4
-10,0 -8
-15,0
-15
Grafik 6. Senaryo 1: Ylzde 6,4 Kugllme
Kaynak: IMF
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Grafik 7. Senaryo 2: 2020, ylizde 5,1 Kii¢tilme (IMF Tahmini)
Kaynak: IMF, TUIK
Tablo 1. 2020 Biiytimesi ile Ilgili 2 Senaryo:
Senaryo |
2019-I 1] 11 \Y, Toplam
386 877
2019 657 425892500 466 155444 478 382 418 1757 308 018
404 437
2020 684 362008 625 428863008 449679473 1644 988 790
4,5 -15 -8 -6 -6,4
Senaryo Il
2019-1 Il 1 \Y) Toplam
386 877
2019 657 425892500 466 155444 478 382 418 1757 308 018
404 437
2020 684 374785400 433524563 454463297 1667210943
4,5 -12 -7 -5 -5,1

Kaynak: TUIK veri tabanindan hesaplandi

Sanayide Kuciuilme

2020'inin ikinci geyredi ile ilgili tahminlerin ana
dayanagi, bir 6ncli gosterge olarak sanayi Uretim
endeksi sayilabilir. Pandeminin ilk ay1 Mart'ta sa-
nayi uretimi Subat ayina gore ytizde 7 azaldi. Mart
sanayi Uretimi 2019 Mart ayina gore ise ylzde 2
gerilemisti. Ama esas duslis Nisan ayinda yasan-
d1 ve sanayi tUretimi yillik ytizde 31,4 azaldi. Nisan
uretimi, onceki aya, yani Mart ayina gore de yuz-
de 30,4 geriledi.
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Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2020 yili
Nisan ayinda madencilik ve tagocakgiligi sekto-
i endeksi bir énceki yilin ayni ayina gore yuzde
14,5, imalat sanayi sektori endeksi ylizde 33,3 ve
elektrik, gaz liretim endeksi ylizde 14,9 azalda.

Sanayi Uretimi, Nisan'da, Mart ayina goére aylk
yuzde 30,4 azaldi

2020 yili Nisan ayinda madencilik bir énceki aya
gore yuzde 13,0, imalat sanayi sektorli yiizde 32,5
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Kaynak: TUIK
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Grafik 9. Sanayi Uretiminde Gerileme: Nisan 2020 (%)
Kaynak: TUIK

ve elektrik, gaz sektorii endeksi ytizde 12,4 azaldi

Sanayi uretiminde en Onemli gerileme, pandemi
ile talebi sert diugtus goOsteren dayanikh tiketim
mallarinda yagandi ve yluzde 45-50 arasi bir lre-
tim dususi goéruldu. Dayaniksiz tuketim mallan
lretimi ise U¢te bir oraninda geriledi.

Imalat sanayisinin omurgasi sayilan otomotivdeki

daralma dramatik boyutlarda. Motorlu arag treti-
mi, Nisan ayinda 2019 Nisan'ina gore yuzde 78'e
yakin, bir ay 6ncesine gore de ylizde 75’e yakin ge-
riledi. Bu, otomotiv sektérunde dortte u¢ oraninda
oldukga sert bir azalig demek. I¢ talebin yam sira
dig talebin 6énemli 6l¢iide gerilemesi, otomotivde
carklarin durma noktasina gelmesinde etkili oldu.

Giyim-tekstil-deri sektorleri, yine i¢ ve dig talep
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Tablo 2. Sanayi Uretiminde Degisim Nisan 2020

iMALAT SANAYi
Motorlu Kara Tasiti
Deri ile ilgili Uriinlerin imalati
Tekstil Urlinlerinin imalat
Giyim Esyalarinin imalati
Mobilya imalat
Diger Ulagim Araglarinin imalat
Elektrikli Teghizat imalati
iceceklerin imalati
Diger imalatlar
Bilgisayarlar, Elektronik
Plastik ve Kauguk Uretimi
Diger Makine ve Ekipman
Metal Uriinleri imalati
Ana Metal Sanayii

Agac ve Mantar Uriinleri
Tatan Urdinleri imalati

Kayith Medyanin Basiimasi
Rafine Edilmis Petrol Uriinleri

Gida Uriinlerinin imalati

Temel Eczacilik Uriinleri

Kagit ve Kagit Uriinleri imalat

Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu

Metalik Olmayan Mineral(insaat girdi)

Kimyasal Madde ve Uriinleri imalati

Avlik  Yilhk

-34,8 -33,3
-74,7 -77,6
-60,5 -61,0
-58,8 -60,3
-56,0 -60,3
-40,8 -43,9
-41,9 -40,4
-40,2 -40,2
-23,8 -35,8
-30,9 -35,3
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Kaynak: TUIK veri taban!

distislerine bagh olarak en sert diisiis yasayan
sektorler oldu. Bu alt sektorlerde hem aylhik hem
yillik dustsgler yuzde 60 dolayinda gerceklesti.
Keza pandemi déneminde talebi sert dusus gos-
teren mobilyada daralma ytizde 40"1n iistiinde ya-
sandi.

Ekonomik biyumenin 6nci gostergesi olan ima-
lat sanayi performansinda referans kabul edilen
Istanbul Sanayi Odas: Tiirkiye imalat PMI (Satin

1 0 hiilten 264
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Alma Yoneticileri Endeksi) Mayis'ta 40,9'a yuk-
seldi ancak esgik deger 50,0'nin altinda kalarak
COVID-19 salgini nedeniyle sektordeki faaliyet
kosullarinin yavaglamaya devam ettigini goster-
di. Hem tretim hem de yeni siparigler mayista da
sert yavaglama kaydederken, buna karsilik bazi
firmalarin operasyonlarini mayista yeniden bas-
latmasiyla disiisler daha simirlh gergeklesti.
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Tiirkiye ve Istanbul'da Fiyatlar: Ocak-Mayis 2020 )

Her gecen ayin verileri geldikce hikiimetin 2020 icin yilhik ylizde 5 tiiketici enflasyonu hedefini
gerceklestirmesi imkansiz goriniiyor. Mayis ay1 itibariyle yillik enflasyon ytizde 11,4 ile hedefin ¢cok
iistiinde seyretmektedir. Tiirkiye geneline gore Istanbul tiiketici enflasyonu biraz daha yukarda
seyretmekte ve Mayis ay1 itibariyle yillign ylizde 11,7'ye ulagsmis gérinmektedir.

Yiksek seyreden enflasyon, agir igsizlik kogullarinin istine gelmektedir. 2020'ye Turkiye gene-
linde yiizde 14, Istanbul ézelinde yiizde 15 igsizlik oram kosullarinin iistiine pandeminin ekledigi
agir yoksullasma sartlarinda, yliiksek enflasyon, Istanbul’da yasayanlar agisindan hayati daha da
glclegtirmigtir. Merkezi hiitkiimetten yardim da alamayan c¢ogu Ucretliler, kiiciik girigsimciler, gii-
vencesiz galisanlar ve hic¢ geliri olmayanlar, agir enflasyon karsisinda travmatik boyutlarda gecim
sikintilar1 yagamaktadirlar.

13,5 3,0
13,0 2,5
12,5
12,0 2,0
11,5 15
11,0 1,0
10,5
10,0 0,5
9,5 0,0
Ocak Subat Mart Nisan Mayis
ist Yillik 12,7 13,0 12,5 11,2 11,7
TR yillik 12,2 12,4 11,9 10,9 11,4
=@=ist Aylik 1,2 0,4 0,7 0,8 1,2
==@=TR aylik 1,4 04 0,6 0,9 1,4

Grafik 10. istanbul ve Tirkiye: 2020 Ocak-Mayis Tiiketici Enflasyonu (%)
Kaynak: TUIK veri tabanindan hesaplandi

2020'nin ilk 5 ay1 dikkate alindiginda Istanbul tiiketici fiyatlanindaki aylik ve yillik artiglar genellik-
le Turkiye ortalamasinin ustunde seyretmektedir. Mayis ayi itibariyle Istanbul, yillikta 0,3 ylizde
puan, aylkta ise 0,2 yiizde puan yiiksek enflasyona sahip goérinmektedir.

Tuketici sepetinde lgcte birlik payiyla en 6nemli yeri tutan gida fiyatlar, tuketici fiyatlarninin genel-
de 6nunde seyretmektedir. Mayis ayinda Turkiye icin yuzde 11,4 olan yillik TUFE, gidada yaklagik
yuzde 13 ile genel enflasyonu yaklagik yuzde 1,5 gec¢migtir. Ozellikle pandemi ile birlikte kimi gida
fiyatlarinda artis hizlanmis gérinmektedir.

Gida ve icecek madde fiyatlarinda, Istanbul, Tirkiye genelinin yaklasik 1 ytiizde puan ustundedir.
2020'nin ilk 5 ay1 dikkate alindiginda Mart ayinda Istanbul gida enflasyonunun yiizde 12,1 yillik
artisiyla Turkiye gida enflasyonu ortalamasini 2 puan geride biraktigi gorilmiistir.

Tiketici sepetinde bir diger énemli yere sahip olan ulastirmada Turkiye genelinde yillik fiyat ar-
tiglar, diinya petrol fiyatlarinda pandemi ile birlikte gériilen gerilemeye bagh olarak, TUFE yillik

.
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Mayis
B TR 12,9
m ist 13,7
Grafik 11. Gida Fiyatlarinda Tiirkiye ve istanbul: Yillik, Mayis (%)
Mayis
= TR 6,7
| st 10,1

Grafik 12. Ulastirma Fiyatlarinda Artis, Yillik, Mayis (%)

rece yuksekligi neden olarak gosterilebilir.

N

artiglarinin yaklasik 5 yuzde puan altinda seyretmektedir. Ne var ki, Istanbul'da ulastirmada yillik
fiyat artiglarn Turkiye ortalamasinin yaklasik yuizde 3,5 istindedir. Bunda pandemi ile birlikte dolmusg
fiyatlarinin yanm kapasite kullanimiyla katlanmis olmasi, akaryakit fiyatlarinin diger illere goére, go-

Gida ve ulagtirma gibi, hanehalk: bitcesinde 6nemli yer tutan kira ve daire i¢in yapilan su, elektrik,
gaz harcamalarinin fiyatlar, Tirkiye genelinde TUFE ortalamasinin 3 puan kadar iistiinde seyret-
mektedir. Mayis ayinda bu oran yillik olarak yliizde 14,5 olarak dlculmustur. Turkiye geneli ile kargi-
lastinldiginda Istanbul’da konut ve ev igin su —enerji kullanimlarindaki fiyat artislan daha diisiik sey-
retmis ve Mayis ayinda yillig: yiizde 13,9 ile Turkiye ortalamasinin yuzde 0,6 altinda gerceklesmistir.
Buna neden olarak, su fiyatlarina 3 ay hi¢c zam yapilmamis olmasi gosterilebilir. Ayrica kira artiglar
da, pandeminin etkisiyle, Turkiye genelinin biraz daha altinda seyretmis gérunmektedir.

v
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Buinyesel zayiflik

Salginda butun dunya ekonomileri, yaganan sert
talep ve arz gokundan dolay1 krize girdi ve su
anda yogun bakim tedavileri uygulaniyor. Ekono-
minin nabzinin durmamasi i¢in yiksek dozda mali
ve parasal destek verilmeye calisildi. Trilyonlarca
dolarnt bulan paketlerle ekonominin su yuzinde
kalmas: icin ¢abalaniyor.

Genislemeci para ve maliye politikalarnnin merkez
ulkelerdeki agirh@ni nakit transferler olusturdu.
Kucuk girisimcilerden, ucretlilere, tum yurttasla-
ra gec¢imlik maaglar baglanarak talebin kurumasi
onlenmeye caligild.

Sigortas1 Fonu'ndan 6 milyona yakin isci i¢in ya-
pilan 14 milyar TLlik 6deme, zaten Fon kaynak-
larindan O6denmisti, ama destek gibi gosterildi.
Paketin yuzde 9011 agsan kismi ise agirlikla sag-
lanan kredi kolayliklarindan olustu. Vergi ve prim
odeme ertelemeleri de destek paketinin 6geleri
arasindayda.

Pandeminin ekonomik hasarina doénik yapilan
mudahaleler, &6zellikle merkezi butceden hane
halki ve girketlere vergi ve prim ertelemeleriyle
yapilan kaynak transferi, haliyle, biitce acgiginin
biuyumesinde etkili oldu. Bu agik, kismen parasal
genigleme ile kismen de 0zel tasarruflar ile finan-
se ediliyor.

TURKIYE'NIN ATTIGI ADIMLARDA GELDIGi SON NOKTA

ihtiyag destegi sagland.

)\ T.C.HAZINE VE
MALIYE BAKANLIG!

Diinyada oldugu gibi Turkiye'de de pandeminin
bas gostermesi ile birlikte, ekonominin nabzinin
durmamasi i¢in mali ve parasal destek paketi agil-
digi ilan edildi.

ilk elde 100 milyar TLlik “kalkan paketi” olarak
aciklanan desteklerin sonradan 262 milyar TLye
kadar ciktid1 belirtildi.

Takdim edilen paketin nakdi yardim kismi 5,5 mil-
yon aileye 1000’er TL yardimdan ibaretti. i§sizlik

® 5,5 milyona yakin aileye 1,000 TL'lik nakdi yardim gerceklestirildi.
® Yaklagik 66 milyar TL tutarinda SSK, BAG-KUR muhtasar ve diger demeleri telendi.
@ 4 milyona yakin calisan icin firmalara kisa alisma 6denegi destegi saglandi.

@ Geliri 5 bin TL'nin altinda olan & milyondan fazla vatandasa 37 milyar TL'lik bireysel

@ 1,1 milyon esnafa 25 milyar TL'ye yakin esnaf destek finansmani saglandi.

© 180 bin 933 isletmeye 145,6 milyar TL ise devam finansmani sagland.

f ¥ @ (& /HMBakanligi

Butce acidi ilk 4 ayda 73 milyar TLyi bulurken,
2019'un ilk 4 ayinm yiizde 35 geride birakti. Daralan
i¢ tuketim dolayl vergilerde sert dususlere
yol acarken kati harcamalar, ozellikle SGK'ya
transferler, agiklann hizla buyutuyor. ik 5 ayda
Hazine'nin nakit denge acig:i 82,5 milyar TLye
yaklagarak 2019'un ilk 5 aymin agigim yuzde 24
geride birakti.
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Grafik 13. Bltce A¢i1, Hazine Nakit A¢igi, Milyar TL
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi veri tabani

Sert daralan ekonomi, Hazine aciklarini yillik 145 Krizi yonetebilmek i¢in Merkez Bankasi, art arda
milyar TLye c¢ikardi. Acik bluyudukce, kamu borg faiz indirimlerine gitti. 2019 ortalarinda yiizde 24
stoku da bunu cevirmek icin kaynak bulma ihtiya- olan politika faizi, 1 yil sonra ylizde 8.25'e kadar

c1 da, artiyor. gerilemis durumda. Buna bagh olarak yillik mev-
000 27,86
25,00 24,00
21,19 i
20,00
15,00
12,64 12,73 12,00
it Q.08 9,97 10,10
! ,25
735 e
- I I
0,00
Kornut krediyi faizi (%) Ticari kiedi faid (%) Mevduat faid (%) TCMB politika faizi (%)
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Grafik 14. Faizlerde Dsls: Haziran (2019-2020) %
Kaynak: TCMB
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duat faizleri ylizde 22'den ylizde 7’lere, konut kre-
di faizleri yuzde 21'den yizde 10’a kadar dusmus
durumda.

Finansal kosullardaki gevseme ile kur etkisinden
anndinlmis kredilerin yillik artisi 5 Haziran'da
yuzde 30’lara yaklasti. Kredi artigsina kamu banka-
lan 6ncu yapildi. Ileride 6nemli zararlar yazmalari
pahasina, kamu bankalari, riskli kredi arzinda go-
revlendirildi. Kamu bankalarinin kredi piyasasin-
daki pay1 yuzde 47,7'ye cikt1.

Faizlerdeki diisiis, enflasyon ve enflasyon beklen-
tilerindeki diigtisten daha hizli gerceklesti. Enflas-
yon yuzde 11,4 olarak gerceklesirken, 12 ay sonra-
s1 enflasyon beklentisi yliizde 9,2 oldu, reel faizler
ise negatif diizeyde kald..

Faiz indirimlerinin yaninda TCMB ikincil piyasa-

dan Hazine Bonosu ve Tahvil alimini da artirdi.
Tahvil portfoyi 2019 sonunda 19,5 milyar TL iken
11 Haziran 2020'de 78,7 milyar TLye yiikseldi.

TCMB, reel faizleri eksi diizeye ¢ekip uzun vadeli
ve uygun maliyetli fonlama kanallan agarak liki-
dite sikigikhigini gidermeyi hedefliyor. Ozellikle
kamu bankalar araciliiyla ciddi bir kredi destegi
saglaniyor, bu da yine genis anlamda parasal bi-
yume demek. Biitiin bu destekler, diizenlemeler,
salginin yarattigr makro dengesizligi ve finansal
tahribat1 sinirlamay:1 hedefliyor. Amacg, pandemi-
nin etkisi azalincaya kadar sirketleri suyun ustun-
de tutmak, batiglarini énlemek.

Ne var ki, bu kredi agirlikh politikalarin yan etki-
leri birgok soruna sebep oluyor. Bu, ekonominin
yillardir uygulanan savruk politikalar nedeniyle
kinlganlasmis zayif bunyesi ile ilgili.

~

% 29,7

Grafik 15. Kredi Hacminde Artis, Yillik (Kur Etkisinden Arindiriimig Olarak, %)

Kaynak: TCMB
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d 13 milyon fiili igsiz, ylizde 39 Igsizlik

TUIK'in dar tammh igsizlik orani ve sayis1 COVID-19'un yarattigi depremi yansitmayacak kfidal’
disik cikti. Mart 2020 igsizlik orani 0,9 puanlik azalis ile ylizde 13,2 seviyesinde gerceklesti. Issiz
sayis1 2020 Mart doneminde gecen yilin ayn1 dénemine goére 573 bin kisi azalarak 3 milyon 971 bin
kisi oldu.

Oysa biliniyor ki, COVID-19 salgim buyuk bir istihdam depremine yol agti, yuz binlerce igyeri ka-
pandi, devasa bir is ve istihdam kaybi yasandi. TUIK'in dar taniml igsizlik agiklamasi yetersiz, ek-
sik. Bu durumda, gercegin ortaya konmasi icin hem genis taniml igsizligi hem de dénemin 6zelli-
ginden kaynaklanan istihdamda goriiniip gergcekte “izinli” sayilanlari da dikkate alan yaklagimlarla
yeni hesaplar yapmak gerekiyor.

TUIK'in dar taniml igsizlik yaklagiminda, referans haftasindan geriye dogru 4 hafta iginde ig ara-
yanlar igsiz sayiliyor. Oysa COVID-19d6neminde yaygin olarak isten cikarma yerine kisa calisma
o0denegi ve Ucretsiz izin 6denegdi kullanilmasi nedeniyle milyonlarca isci calismadig: halde istih-

Tablo 3. U'g Farkh i§sizlik Hesab1 (Bin Kigi, yuzde )

2019 2020 Fark
1-Dar tamimli issizlik(TUIK Yaklasimi)
isglici 32.339 30.104 -2.235
istihdam 27.795 26.133 -1.662
Issiz 4.544 3.971 -573
Dar taniml issizlik Orani,(TUiK)yiizde 14,1 13,2 -1,0
2-Genis tanimli issizlik
issiz (Dar tanimli) 4.544 3.971 -573
Umitsiz issizler 563 1.174 611
Calismaya Hazir Olanlar (Diger) 1.706 2.554 848
Mevsimlik islerde Calisanlar 117 134 17
Zamana Bagl Eksik istihdam 426 1.057 631
Genis tanimli [ssiz 7.356 8.890 1.534
Genis tanimli Isgiicii 35.151 35.023 -1,0
Genis tanimli issizlik,yiizde 20,9 25,4 4,5
3-Fiili issizlik Orani(Genis+isitihdamda gériinen issiz)
Umitsiz issizler 563 1.174 611
Calismaya Hazir Olanlar (Diger) 1.706 2.554 848
Mevsimlik islerde Calisanlar 117 134 17
issiz Sayisi (Resmi-Dar Tanimli) 4.544 3.971 -573
Esdeger Tam Zamanli is Kaybi (istihdamda gériiniip olmayanlar) 5.552 5.552
Fiili+genis issiz sayisi 6.930 13.385 6.455
Genis isgucu 34.725 33.966 -759
Fiili, genis issizlik orani,yiizde 20,0 39,4 19,5

Kaynak: TUIK veri tabani, ILO, DiSK-AR hesaplamalari
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damda gosteriliyor. Bugiine kadar 3,5 milyon isc¢i icin kisa ¢calisma 6denegi bagvurusu yapildi ve 1,5
milyon isci Gicretsiz izin 6denedi almig gosterildi.

Tablo 4. Sosyal Koruma Olarak Harcanmis Gésterilen Miktar

(Mart-13 Haziran D6nemi)

13.06.2020
Odeme Yapilan ; T

Hane/Kisi Wiktar (TLI
FAZ 1 2.111.254 2.111.256.000
Sosyal Destek Programi (Hane) | FAZ2 2.316.010 2.316.010.000
FAZ3 1.646.438 1.646.438.000
Kisa Calisma Odenegi iskur Calsan |  3.490.069 | 10.556.408.489
Nakdi Ucret Destedi  iskur'dan | Calisan 1.358.375 1.701.581.864
issizlik ﬁdenegi Iskur'dan Kisi n7.m 2.071.032.826
Toplam: 20.402.725.179 TL

Ote yandan kisa ¢calisma 6denedi alamayan, kayit digi veya kendi hesabina ¢alisip igsiz kalanlarin
onemli bir bolimi ise COVID-19nedeniyle ig arama egiliminde olmadigindan iggiicli piyasasi digina
ciktilar ve onlar da igsiz sayilmadi.

Is aramadiklan igin igsiz sayilmayanlar dikkate alinip “genis tanimh igsizlik” hesaplandiginda, igsiz
sayis1 8 milyon 890 bini bulurken igsizlik orani da yuzde 25,4'e ulasiyor. Ama dénemin gergek, fiili
igsizligini gérmek icin bir islem daha yapmak gerekiyor. O da Uluslararas: Caligma Orgiitii, ILO'nun
uyguladid: yontem. DISK-AR, ILO tarafindan da kullanilan esdeger tam zamanl istihdam kaybi yo6-
netimini kullanarak COVID-19d6neminde yaganan istihdam kaybini, diger bir ifadeyle genis tanimlh
igsizligi yeniden hesapladi.

TUIK, 6ziinde istihdamda olup isbaginda olmayanlarin sayisini ayrica agikliyor. Bunlar istihdam ilis-
kisi devam eden ve U¢ ay iginde iglerine déneceklerini disunenler ile isbasinda olmayip gelirinin
en az yarisini elde edenler. Dolayisiyla i§sizlik Sigortas1 Fonu'ndan kisa calisma 6denedi ile Uicretsiz
izin alanlar bu kapsamdadir.

ILO, COVID-19nedeniyle ¢alisiimayan siireyi egsdeger tam zamanh istihdama donuistiirerek COVID-
19nedeniyle meydana gelen ig kaybini hesapliyor.

ILO'nun hesaplama yontemiyle Mart 2019 tarihi baz alinarak bu tarihte igbasinda olanlarin sayisi,
haftalik ortalama fiili calisma siiresiyle ¢arpilinca “toplam calisma suiresi” ortaya ¢ikiyor. Ayni iglem
Mart 2020 icin de yapilinca ¢aligma suresinde meydana gelen toplam kayip ortaya ¢ikiyor. Toplam
iggiicli kaybi, haftalik 45 saatlik caligmaya boliniince de “Egdeger tam zamanl istihdam kayb1”
bulunuyor. Egdeger is kaybi 5,5 milyon olarak gergeklesti. Boylece, Mart 2019'a gore genig taniml
igsiz sayisi 6 milyon artarak revize edilmis genis taniml igsiz sayisi (tam zamanl istihdam kaybi da-
hil) 13 milyon 385 bine yukseldi. 33 milyon 966 milyon olarak dikkate aldigindan genis tanimh isgu-
cline gore revize edilmis fiili genis tanmiml igsizlik (isttihdam kaybi dahil) orani ise yuzde 39'u buldu.

Bu, ig aramaktan yorulup is aramayan ve istihdamda gosterilip aslinda fiilen igsiz kalan nuifus top-
laminin resmi igsizlerle birlikte 13 milyonu bulmasi demek. Istihdamda gibi duran 5,5 milyon igsizin
bir kismina giinde 39 TL harchik 6denmesi, bir kisminin da asgari ucret ile 6 ay icin uicret almasi, ug-
ranilan istihdam kaybinm értmiuyor. Bu grup fiilen igsiz durumda, “istihdamda gibi gériinen igsizler”
olmakta. Nisan ve Mayis aylarinda bu sayinin ve oranin daha da artmasi muhtemel.

. .
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Yan etki: Dolarlasma

Yan etkilerin kendini en belirgin gosterdigi degis-
ken, doviz kuru. Ortaya ¢ikan bol paranin bir kis-
mi, guvensizlikle dévize yonelince, “dolarlagma”
yeni bir sorun alanim olusturuyor ve bununla bas
etmek kolay olmuyor. Artan doviz talebi ile TL reel
olarak tarihi disik seviyelere geriledi. USD/TL
kuru yilbasina gére yuzde 14,7 artarken, reel do-
viz kuru endeksi Mayis sonunda 68,6'ya geriledi.

Yurt ici yerlesikler, TL faizlerin reel seyrinin nega-
tiflesmesi ve yonetime duyduklan guvensizligin
etkisiyle, doviz ve altin cinsi varliklara yoneliyor-
lar. Yurtici yerlesiklerin déviz mevduat: Haziran
ortalarinda 202 milyar dolara yiikseldi. Yabancilar
da portfoy yatinmlarini satip cikiyor, cikarken de
tabii ki doviz talebi yaratiyorlar. Digsaridan kaynak
bulmak bir yana, yabanci yatirimei ¢ikis1 suriayor
ve ilk 6 ayda bu ¢ikis tutan 11 milyar dolara yak-
lagt1. Turizm gelirleri neredeyse sifirlanirken ih-
racat hizlh dusuge girdi. Kisa vadeli dig borglar:
cevirmek zorlasiyor, ithalat icin gerekli doviz tale-
bini bastirmak i¢in her gun yeni ithal kisitlamalarn

ve doviz talebini caydiracak 6nlemler bulunmaya
calisihiyor.

Ekonomideki daralmaya ragmen cari acik, énemli
bir sorun olmaya devam ediyor.

ilk 4 aydaki cari acik 12,9 milyar dolara, ilk 5 ay-
daki dig ticaret acigi 21 milyar dolara ¢ikt1. Agik,
rezervlerle karsilaniyor. ik 4 ayda rezervlerdeki
azalis 25,1 milyar dolarn buldu. Cari agik ve serma-
ye cikiglarinin rezervlerle karsilanmasi ile TCMB
rezervi geriledi.

Nisan sonunda TCMB briit rezervi 86,2 milyar do-
lar, net rezerv 28 milyar dolar, swap yukumlulugi
dahil net rezervler -9,8 milyar dolar olarak gercek-
lesti. Mart itibariyla kisa vadeli dig bor¢ 168,9 mil-
yar dolar buldu.

Ozetle, salgin sonrasinda yasanan soklar ve uygu-
lanan tedavinin yan etkileri, kendini artan doéviz
talebi, kur tizerinde baski ve risk algisinda bozul-
ma seklinde gosteriyor. Kur artiyor, sermaye ¢iki-
yor; bu da enflasyon yaratip sayilarn 13 milyona
ulasmus, geliri sifirlanmig Kkitlelerin alim giciuni

USD/TL
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iyice tahrip ederek atilan diger adimlarn etkisini
smirlama riskini beraberinde getiriyor.

Butunsellikten uzak perakende politikalarin yan
etkilerini simirlamay1 amaclayan bagka araclara
bagvurulmasi, beraberinde baska sorunlar yarati-
yor. Finansal islem kisitlamalan ve déviz piyasa-
sina dair alinan 6nlemler bu gercevede. Diger bir
ifadeyle, mevcut uygulanan yéntem ve “destek-
leyici tedaviler” pek planli degil, giindelik. Atilan
her adim beraberinde yan etkiler ortaya ¢ikarinca
yeni bir ara¢ devreye sokuluyor, onun da yan et-
kisi gikinca bagka bir arag icat ediliyor. Ornegin,
talepteki yavaslamay1 6nlemek igin reel faiz ek-
siye dusuruliuyor kredi musluklan sonuna kadar
agiliyor, sonra bu para déviz talebini artirinca, kur
uzerindeki etkiyi azaltmak i¢in zaten yeterli sevi-
yede olmayan doviz rezervleri kullanilarak doévizin
tirmanmasi sorunu bas gosteriyor.

Bir yandan rezervleri eritip diger yandan para po-
litikasinin en temel araci olan faiz silahini gerek-
tiginde kullanma konusunda kisitlar koyunca, bu
yap1 spekilatif ataklar1 davet ediyor ve boylece
yeni komplikasyonlar ortaya ¢ikiyor. Bunun uzeri-

ne daha farkli yontemler devreye sokuldu. Swap
piyasasinda islem kisitlamalan ve doéviz piyasasi-
n1 siglastirmay: amaglayan yuzde 1 vergi énlem-
lerine gidildi.

Bltin bu yapilanlar, sistemli bir plan dahilinde
degil, perakende, anlik ve savruk nitelikte. Bu du-
rum, bir sonraki agamaya dair spekilasyonlar da
artinyor. Bu sureg yerli paraya olan guveni azal-
tarak dovize olan ilgiyi daha da artiniyor. Sonug
olarak, sorunun 6zune inen biutincul ve kokli bir
tedavi olmadidi igin, denenmemis farkh énlemler-
le ekonomik biinye daha da bozuluyor, daha da ki-
nlganlagiyor. Bitun dinyada uygulanan tedavinin
Turkiye'de daha fazla yan etkiye sebep olmasinin
nedeni, bunyenin pandemi 6ncesinde zayif dus-
mesi olarak soylenebilir.

Bunyesi yeterince guglua olmayan bir ekonomi hiz-
la kredi pompalayarak buyumeye gegirilmek iste-
niyor, yaratacadi yan etkiler diigsiiniilmeden. Daha
agir fakat emin adimlarla, temeldeki nedenlerin
uzerine giderek her gseyden dnemlisi, igeriye ve di-
sariya guven vererek ilerlemeyi ise yonetim bece-
remiyor. ig ve dis giiven eksikligi en 6nemli etken.
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Mega projelerden mega yikintilara...

Kamu-Ozel Igbirligi (KOI) modeliyle 2011'den sonra hizlandirilan yatirimlar, yillik bilyiime oraninin
en az yuzde 5-6 dolayinda olacagi, dis sermaye akiminin aksamayacagi ve doviz kurunun pek dal-
galanmayacagi varsayimlarn Ustline insa edilmisti. Sehir Hastaneleri diye adlandirilan 28 saghk
kampisunu, Istanbul Havaliman gibi devasa bir yatirimi, kopru, tiinel, otoyol, enerji santrallerini
iceren bu projeler kiimesi, projeleri tistelenenlere devletin arsa tahsisi, kredi kefaleti, hizmet alimi
taahhiidu gibi sagladig kolayliklarin yan sira, ciro garantileri ile yagama gecirildi

Bir dizi comert tesviklerle, cogu da AKP rejimine yakin sermaye gruplarn ve yabanci firmalar tara-
findan hayata gecirilen bu projelerin, ekonomi 2018 sonrasi daralmaya basglayinca, umulan arag ve
yolcu gegcisleri ile havaalamn trafikleri hedeflerin ¢ok altinda kalmaya basladi. Pandemi sureci, bu
olumsuzlugu iyice dibe ¢ekti.

Hem son iki yi1lda hem de 2020'de déviz fiyatimin sert yiikseligleri, déviz Gistinden ifade edilen kar-
silikh yiikiimliilitkleri agurlastirdi. Ustlenici firmalar, diigen, hatta Istanbul Havalimani'nda oldugu
gibi pandemi aylarinda sifirlanan cirolar karsisinda kredi taksitlerini, devlete karg:i taahhtiitlerini
kargilayamiyorlar, kur artiglarinin getirdigi ek yukler altinda iyice bunaliyorlar.

Pandeminin getirdigi bilinmezlik, Gistlenici firmalarnnin ayakta kalmalarini iyice zorlagtiriyor. Dev-
letin bu sirketlere sozlesme siiresince (cogu 25 yil boyunca) taahhiit ettigi 142 milyar dolarhik
hizmet-enerji alim taahhttleri, ciro garantileri ise merkezi buitgeye agir yiikler getirmenin yani sira
devleti, bu firmalann yaptiklan 20 milyar dolara yakin dis borg¢lan iistlenmek zorunda birakabilir.

Imzalanmis sézlesmelerin tutar 155 milyar dolar olarak ifade edilirken, bu tutarin 78 milyar dolar-
Iik kism yatinim, 77 milyar dolarlik kismi da devlete kullamim bedelini olusturuyor. Devletin proje
yapimlarnni Gstlenen girketlere sézlesme siiresince taahhiit ettigi kiralama, tirin-hizmet alimi ve
ciro garantileri tutarlan 142 milyar dolara yaklasiyor.

Devletin, ustlenici sirketlere havaalan yapimi, képri-otoyol insasi, sehir hastanesi, enerji santrali
kurmak icin sagladig: destekler ve tesviklerle, yillara uzanan buytk taahhiitlere girildigi acik. Bu
s6zlesmelerin ABD dolan tistiinden yapilmasi ise iilke ekonomisi agisindan en agir riski olusturu-
yor.

S6z konusu anlagmalarin gogu 15-25 yillik stiireleri igerirken, Turkiye ekonomisinin gelecedi ile
ilgili oldukga iyimser var sayimlarla s6zlesmeler yapildi. Turkiye ekonomisinin yillik ortalama yuz-
de 5-6 buylime temposunun altina diismeyecedi, disaridan kredi bulunmasinda pek fazla sorun
cikmayacadl ve doviz kurunun da olagandis: dalgalanmayacag: var sayimlarn yapilmig goriniyor.

Ne var ki, Turkiye ekonomisi, diinya ekonomisindeki dalgalanmalardan, faiz artislarindan, serma-
ye uzaklasmasindan etkilenerek eski bilylime temposunu koruyamadi, 2014 sonrasi bitylime orani
once yuzde 3-4 bandina, son iki yilda da yliizde 1,5 bandina disttu. Doviz fiyat: hizla artt1 ve 2016
dolar/TL ortalama kuru 3 TL dolayinda iken izleyen yillarda yillik ortalama yuizde 20 artt1 ve dola-
rin TL fiyatinin 2019 ortalamasi 5.70 TLyi, 2020 ilk 5 ay ortalamasi da 6,50 TLyi buldu.
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Doviz fiyatindaki bu sert artiglar, yatinmlarin doviz ustunden maliyetini, devlete kira taahhitle-
rini, kullanicilara ABD dolan tstinden birim hizmet fiyatinin TL karsiliklarinm olagandig: artirdi.
Devletin firmalara taahhttleri de doviz tstiinden oldugu ig¢in, o ytkler de dévizin yarattig: tahribat
Olglisinde butgeye, dolayisiyla vergi mukelleflerine yansitildi,S6zlesme yillar1 boyunca yik olus-
turmaya devam edecedi ise kacinilmaz olarak karsimizda durmaktadir.

Pandemi ile birlikte, bu projelerin hizmet verme kapasiteleri yer yer sifirlandi. C")rneg”jin havaalan-
larinin Mart-Mayis arasi hizmet cirolar neredeyse sifira indi; képrii, otoyol ve tiinellerden daha
az arag ve yolcu gecti. Bu olaganustu talep digiisii, mega projelerin ustlenicisi olan firmalan agir
bicimde vurmus durumda. Projelerini agirlikla dis kredi ile gerceklestiren bu firmalar, bir yandan
kredi taksitlerini 6deyememe, bir yandan da doéviz fiyatinin sert artigi sonucu agir kur zararlan
ile kars1 karsiyalar. Havaalani igletenler, devlete yillik kiralarini hem de déviz ustinden 6demeleri
gereken kiralarn1 6deme kapasitelerini kaybetmis durumdalar.

Devlet ise, gerceklesemeyen hizmet arzi nedeniyle, isletmecilere garanti ettigi cirolardan kaynak-
lanan yuku Gstlenmis ve bilitgeye tasimig durumda. Ayrica 6zellikle gehir hastaneleri 6zelinde list-
lenilen déviz tstiinden kira 6deme sarti, dovizin hizli deger kaybi ile Saglhik Bakanh@: biitgesine
agir kur zararlarini tasimig durumda.

Devletin 142 milyar dolarlik, s6zlesme surelerine yayilan yukumluliklerinin 81 milyar dolarlik kis-
min sehir hastanelerine kira 6demeleri olugturuyor. Rusya ile yapilan Akkuyu Nukleer Santrahi
anlagmasi ile 6ngoriillen elektrik satin alma taahhiidii, devletin sirtinda 35 milyar dolarlik ikinci
agir yuki olusturuyor.

Mega projelerin tiinel, koprii-otoyol yapimu ile ilgili 7 tanesi i¢in 17,2 milyar dolarlik dis kredi anlag-
mas1 imzalandi. Devlet, kreditorlere, 6demelerde aksama olmasi halinde bu dis borclan uistlenme
s6zl vermis durumda.

Mega projeler arasinda mega yikinti olma riskini en ¢ok Istanbul Havalimani tasiyor. Cumhurbasg-
kan1 Erdogan’a yakinliklarn ile bilinen 5 firma tarafindan 2013'te imzalanan anlagma ile Istanbul’'un
kuzey ormanlarinda, agir cevre tahribati yaratarak inga edilen ve 10,2 milyar Euro maliyetli olmasi
ongorilen bu havalimani ilk fazda yillik 90 milyon yolcu kapasiteli olarak 2019'da hizmete acildi.
Devlete 25 yilda 22 milyar Euro kira 6deme taahhiidii olan projenin, pandemi sonrasi bu taahhii-
dunu yerine getirmesi hi¢ de kolay gérinmiuyor. Birer mega yikintiya déniisen mega projelerin zo-
runlu olarak devletlesgtirilmesi beklenirken, bunlarn baginda iddiali ve her adimi agir tartismalar,
polemikler iceren Istanbul Havalimani yatirimi geliyor.

Havaalani disinda, pandemi ile arac ve yolcu trafiginde sert diisiisler yagsayan 3. Bogazici Kopriist,
Avrasya Tiineli, Osmangazi Képriisii- Izmir otoyolu gibi dev projelerde sézlesme taahhiitlerinin ne
kadarinin yerine getirebilecegi ve karh igletmeler olarak hayatta kalip kalamayacaklar ise biyiik
bir soru isareti.

. .
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Bankalara basing

Buitincil bir plan eksikligi ve ortaya ¢ikan yan et-
kilerle kisa vadeli gelistirilen hamleler, finans sis-
temini daha fazla riske sokarken, krizi bankacilik
sistemine yayma ihtimalini de buyutuyor.

BDDK'nin, aktif rasyosu hesabini Mayis basinda
bankalara zorunlu kilmasi da yan etkileri sinirla-
mak amach yapildi. Dig finansman kisitlan, artan
kur ve risklilik nedeniyle istahi azalan 6zel banka-
larin gerek reel kesime gerekse kamuya borg ver-
me egilimi zayiflayinca, aktif rasyosu araci devre-
ye sokuldu.

Ulkenin finansal bilangosunu, 6zel kesimi de zor-
layarak fiilen konsolide etme gayreti var. Farkli
doéviz satis yontemleri, Merkez Bankas1 bilango
uygulamalan ve tahvil alimi gibi yontemlerle Mer-
kez Bankasi, Hazine ve kamu bankalarimin bilan-
colar, pratikte konsolide edildi. Bankalarla yapi-
lan swaplar ve aktif rasyosu gibi uygulamalar da
konsolidasyonun ikinci adimi olarak gelistirildi.

Bu yeni araglar nedeniyle, bankalarin kendi bilan-
colan uzerindeki kontrolleri giderek azaliyor. Bu
yap1 tabii ki bankalan zorluyor, yabanci banka-
lar1 Turkiye'de kalip kalmama kalma konusunda
kuskuya dusiiruyor. Bankalar kendi enflasyon ve
aktif kalitesi algilarn ile uyumlu bir fiyatlama ger-
ceklestiremez duruma geliyorlar ve basing sonucu
onemli bir faiz riskine maruz kaliyorlar.

Sirketlerin mali blinyesi ve bunlarin bankalarn
aktif kalitesi uzerindeki olas1 yansimalari, yeni
bir enerji gerektiriyor. Banka ve sirket bilancolari
olumsuz etkilesim halinde. Maliyetin tim kesim-
ler arasinda adil bir sekilde paylasildig: bir ¢o-
zlimleme ihtiyaci giderek artiyor.

Piyasa faizleri su anda birgok farkli kurumun koor-
dinasyonu ile dusuk tutuluyor. Dis sermaye buyuk
Olguide devreden ciktl. Boylece icerideki aktorle-
ri aktif rasyosu gibi dolayli veya diger dogrudan
araclarla koordine ederek faizleri diguk tutmak,
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belki bir sure icin mimkin, ancak surdurulebilir
olmadidt bircok gozlemci tarafindan dile getirili-
yor.

Enflasyon kumarn

Mevcut stratejinin iglemesi icin Mayis ayinda yil-
hig1 yuzde 11,4’e ulasmis enflasyonun digmesi ve
faizlerin disuk kalmasi gerekiyor. Tersi yaganirsa,
ozellikle kamu bankalarinda 6nemli zararlar olu-
sacak. Enflasyon yeterince dusmezse ilerde faizi
dusuk tutabilmek icin butun bu yan etkileri olan
ila¢lara yenilerini eklemek gerekecek.

Merkez Bankasi'min yuzde 8.25 seviyesindeki po-
litika faizi ile yillik enflasyon arasinda simdiden
3,1 puan fark var. Bu durum faiz indirim tempo-
suna iliskin soru isaretlerini artinyor. Merkez
Bankasi'nin yilsonu enflasyon tahmini ylzde 7,4
olarak ilan edildi . Merkez Bankasi, bu tahmine
glven saglayarak faiz indirimine devam edecegi
iddiasin1 sirdiriiyor ama bu kolay olacaga ben-
zemiyor. Ozellikle déviz kuru yukselisinden ve
kontrol altina alinamayan gida enflasyonundan
kaynakl bir tiiketici enflasyonu, tehdit olmay: siir-
durtiyor ve oyunu bozacaga benziyor.

Kredi musluklarnim acik tutmaya devam etmenin,
ya kur tizerinden ya da talep lzerinden fiyatlan
olumsuz etkileyecegi, dolayisiyla enflasyonun ¢ift
hanede seyrine neden olacagi, bunun da bircok
dengeyi bozmasi muhtemel gérinuyor.

Sonuc¢

AKP yoénetimi, uzun suredir kan kaybi yasayan
ekonomiye kalici ¢ozumler Uretemiyor, uretmesi
de kolay goriinmiyor. Doviz kazandirma yetenedi
gugsuzlesmis ekonominin dis kaynaklara olan ba-
gimlhihdi, dis yatinnmeinn ¢ikis yaptidi son yillarda
ekonomiyi sik sik sarsmaya yetiyor. Dig kaynak
bulmanin kolayciligina aldanan iktidar, hesap-
s1zca ustlendigi doviz riskinin altinda iki buklim
kaliyor.
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Pandemi oncesi doviz krizi ile sarsilan ekonomi
hizla kii¢tilme egilimine girerken igsizlikte tirman-
ma, enflasyonda iki hanelilije saplanma zafiyetle-
ri sergiledi. Pandemi ise bu yapiya tuz biber ekti.
Ortada pandemi sonrasina kullanilacak Hazine
kaynagi birakmayan rejim, daha ¢ok genigletilmis
para politikalar ile dimen tutmaya ¢aligiyor. Eko-
nominin sert dusliisunin 6nuini kesmek icin sal-
g onlemeye donuk tedbirleri erkenden kaldiran
rejim, simdi ulkeyi, ikinci bir dalganin riski altina
soktu. Enflasyonu tek haneye indirme yo6niunde
hentiz bir geligsme goérulmez iken ucuzlatilmig kre-
di faizleri ile ekonomi i¢ taleple canlandirilmaya
calisihiyor.

Kredi musluklarinin sadece kamu bankalarina de-
gil 6zel bankalara da agtirllmaya zorlanmasi ile
buyumede diusus frenlenmek isteniyor. Ne var ki,
bu yaklasim, bir¢ok yan etki yaratarak yeni sorun-
lara yol agiyor. Degersizlesen TL karsisinda dovi-
ze yonelme, bu yan etkilerden biri. Dahasi, genig-
letilmis para politikasi, enflasyonu tirmandiracak
ruzgarlar da tagiyor. Dis kaynak bulmada iyice ti-
kanan rejim, igeriye ve disariya guven veremedik-
ce, buinye daha da gugsuzlesip daha da kirilgan
hale geliyor.Ekonomik anlamda gugsizlesmekten
magdur olanlarn sayisi her gecen gun daha ¢ok
artiyor ve genel durum siyasi degisim talebini bii-
yutiyor. Bu siyasi degisim basincinin énimuizdeki
gunlerde daha cok 6ne ¢ikmasi beklenebilir.
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