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Yuzde 19'a dayanan enflasyonun artik disiise gececegini iddia eden ve faiz indirimlerine gidilecegini belirten

/(")zet

Cumhurbaskam Erdogan, piyasalan dalgalandinrken, tirmanan enflasyona aldirmadan hormonlu bir biiyiime
sevdasinda israrl ve siyasi gozlemcilere gore, buradan yakalayacagi riizgar ile erken segime gitme plani pesinde.
Ne var ki, Turkiye'yi yeni bir riskli siirece dogru da suiriikleyen bu senaryo, dévizde yukar1 yonlii harekete neden
olabilir ve yeni bir dolarlasma stirecine, yeni kirilmalara yol agabilir.

iktidara geldigi 2002 Kasim ayindan 2013'e kadar, i¢ ve dis riizgarlar ile yelkenini sigiren AKP rejimi, diisiik
enflasyon-yiiksek biiylime ikilisinin segmende yarattigi memnuniyetin de etkisiyle, iktidarimi stirdiirebildi. Bu,
ozellikle dis kaynak girisinin stirekliligi ile mimksn oldu.

Ancak 2013 sonras1 semsiyenin ters donmesi, dis kaynak girisinin azalmasi ile, enflasyonu goérece yuksek,
bluyumesi gérece diisiik bir donemde iktidarda kalmak zorlasti. Bugiin de AKP rejimi, tirmanan bir enflasyon
karsisindaki hosnutsuzlugu, buyumeye, agir bedellerine ragmen, oncelik vererek telafi etme tercihinde.
Enflasyonla miicadelenin hi¢ s6ziini etmezken, pandemi sonrasi canlanan ekonomiyi, biilylimeyi vurgulayan ve
bunun i¢in faiz indirimini yliksek enflasyona ragmen isteyen irrasyonel bir séylem gecerli.

Tiirkiye Gayri Safi Yurt ici Hasilasi(GSYH) 2021'in ilk geyreginde yiizde 7 bityiimiistii. ikinci geyrek bilyiimesinin
ise, gegen yilin disik bazinin da etkisiyle, ylizde 18 artmasi bekleniyor. Erdogan’'in enflasyondaki yaklagimai,
hayatin gercekleri ile pek uyusmuyor. Enflasyonun éntimizdeki aylarda daha da tirmanma ihtimali gugli.
Temmuz aymnda doviz fiyatlarindaki gérece inise ragmen, iiretici (sanayici) fiyatlarinda(UFE) yiizde 2,5’e yakin
aylik artig yasanmasi, maliyet enflasyonu baskisimin emtia fiyatlarindan, 6zellikle enerji fiyatlarindan gelmeye
devam ettigini gosteriyor. Baz etkisiyle oniimiizdeki aylarda UFE’'deki yillik artis devam etmese bile, 2022'nin ilk
ceyregine kadar yilliginin yizde 35-40 seviyelerinin altina inmeyecedi yaygin bir kani.

Temmuz itibariyle, genis anlamda sanayici fiyatlarinda yillik artis ytizde 45’e yaklasirken imalat sanayisinde
yuzde 48'i buldu. Tuketici fiyatlaninda yillik artis yizde 19’a yaklasirken ticretli kesim acisindan en ¢nemli
dallarda gida ve ulastirmada yillik artig yuzde 25'i buldu. Gida enflasyonu 6zellikle alarm verici. Kurakhik ve
ardindan gelen orman yanginlarinin, sellerin ekonomik maliyeti, tarimsal Grun fiyatlarinda tirmanig biciminde
yasanacak. Bu bile tek bagina, gelecek aylarin gida ve genelde tiiketici enflasyonu i¢in énemli bir uyari.

Erdogan'in, yiikselen enflasyona ve onu koriikleyen déviz fiyat: artislarina ragmen, ekonomik biiytime yéntndeki
1srarc1 egilimi, bir erken se¢im avantaji yakalama plani olarak degerlendirilirken, bunun yakin zamanda 6rnekleri
gorilen yeni bir ¢alkantiya, turbiilansa davetiye oldugu da yaygin bir analiz. Bliylimenin devamu icin faiz
indirimini Merkez Bankasi'na dayatmak ve kor bir “Faiz indirimi enflasyonu disurur” imaninda 1srar, ategle
oynamaktan farkli bulunmuyor. Erdogan’in, sikistigi ¢ember i¢inde bagka oyun planina razi gelmeyerek faiz
indirimi ve hormonlu bir buyumeye Kilitlenmesi tum sektérlerde endise ile izleniyor.

Bu riskli oyun, son yillarda birkag¢ kez oynandi ve ihmal edilmeyecek buyuklikte kayiplara yol acti. AKP, bu oyunla
kendi secmeninden de kayiplara ugramigken, ayni oyunda 1srari, bagka bir oyun plani olmamasina baglaniyor.
Q3u durumda ekonomideki aktorlere ihtiyath davranmalan ve “iki diistinup bir karar vermeleri” tavsiye ediliyor. /
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uzde 19’a dayanan enflasyonun artik distise
Ygegeceg“jini iddia eden ve faiz indirimlerine
gidilecegini belirten Cumhurbagkan: Erdogan,
piyasalan dalgalandinrken, tirmanan enflasyona
aldirmadan hormonlu bir buyume sevdasi, siyasi
gozlemcilere goére, buradan yakalayacagd: riizgar
ile erken secime gitme plani pesinde. Ne var ki,
Turkiye'yi yeni bir riskli siirece dogru da striikle-
yen bu senaryo, dovizde yukar: yonli harekete ne-
den olabilir ve yeni bir dolarlagsma surecine, yeni
kinlmalara yol ac¢abilir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch, yilhk
titketici enflasyonu(TUFE)nun yiizde 19'a yakla-
sarak TCMB'nin yuzde 19'luk politika faizini ya-
kalamas1 izerine. reel getirinin negatif bolgeye
gecmesinin Turkiye'de halen yuksek olan dolari-
zasyonu daha da artiracagini savundu.

ABD'li
Erdogan'in faizlerin indirilmesi niyetine dikkat

yatinm bankasi Morgan Stanley de
¢cekerken bunun Agustos ay: Para Kurulu toplan-
tisinda gerceklesmesine pek ihtimal vermedigini
belirtti ve gercekten de 6yle oldu, faizler sabit tu-
tuldu. Gergekte, enflasyon karsisinda artirilmasi
gereken faizler, artirilmadi.

Eylil basinda aciklanacak olan Agustos enflasyo-
nu ise, Erdogan’'in iddiasinin aksine yine onem-
li bir artis gosterebilir. Dinya emtia fiyatlarinin
yuksek seyri uretici fiyatlarini tirmandinrken gida
enflasyonunda gerileme beklenmiyor. Tarimda
kuraklik ve yanginlardan, sellerden dolay1 gida
arz1 eksikliginin gida enflasyonunu koriiklemesi,
yillik yuzde 45 artis gosteren sanayici fiyatlarinin
Agustos’ta da tiiketici fiyatlarini yiikseltmesi bek-
leniyor. Bu urkiiticii egilime ragmen, Erdogan’in
faiz indirimi niyeti, enflasyonu yeterince 6nem-
semedigi ve talimatla faiz indirtecegi endigesine
yol aciyor. Enflasyonla miicadelenin gerektirdigi
durgunluktan, kemer siktirmaktan hoslanmayan
AKP rejimi, enflasyon icinde buylime kumarina

kendisini mecbur hissediyor ve ategle oyundan
kacamuyor.

AKP rejimi agisindan “dogru ekonomi politika”,
secmen destegini azaltmayan politikadir. iktida-
ra geldigi 2002 Kasim ayindan 2013'e kadar, i¢ ve
dis ruzgarlar ile yelkenini gigsiren AKP rejimi, du-
stk enflasyon-yiuksek buylume ikilisinin se¢gmen-
de yarattigr memnuniyetin de etkisiyle, iktidarim
surdirebildi. Bu, 6zellikle dis kaynak girisinin sii-
rekliligi ile miimkiin oldu.

Ancak 2013 sonrasi gsemsiyenin ters donmesi, dis
kaynak giriginin azalmasi ile, enflasyonu goérece
yuksek, buyumesi gorece dusik bir dénemde ik-
tidarda kalmak zorlasti. Bugtiin de AKP rejimi, tir-
manan bir enflasyon karsisindaki hosnutsuzlugu,
buytumeye, agir bedellerine ragmen, oncelik vere-
rek telafi etme tercihinde. Enflasyonla miicadele-
nin hi¢ séziinu etmezken, pandemi sonrasi canla-
nan ekonomiyi, biylimeyi vurgulayan bir sdylem
gecerli.

Buyime hirsi

AKP rejimi, yilin ilk yarnisinda, baz etkisiyle de yuz-
de 12'yi buldugu tahmin edilen milli gelir artiginin
yilin ikinci yarisinda da olabildigi kadar stirmesi,
bunun icin, enflasyonun seyrine pek aldirmadan
faizlerin indirilmesini de igeren bir politikay: sa-
vunuyor. Ama evdeki hesaplar bu atesle oyunun
carsisina pek uyacaga benzemiyor.

Turkiye Gayri Safi Yurt igi Hasilas1 (GSYH) 2021'in
ilk geyreginde ylzde 7 buyumusti. Ikinci ceyrek
bliylimesinin ise ylizde 18 gibi gosterisli bir boyut-
ta olmas1 tahmin ediliyor. Bahgesehir Universitesi
arastirma kurulusu Betam sdyle diyor: “Kesinlesen
Nisan ve Mayis ay1 ile kismen acgiklanan Haziran
ay1 GSYH oncili goéstergeleri ile yaptigimiz hesap-
lamalara gére 2021 yilinin ikinci ¢geyreginde bir 6n-
ceki yilin ayni geyregine kiyasla GSYH'nin ylizde
18,0 oraninda btyilimesini bekliyoruz. Mevsim ve
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Grafik 1. ilk Yarilarda GSYiH ve Degisim, %, 2016-2021 (T)

Kaynak: TUIK veri tabani

Tablo 1. ilk Yarilarda GSYiH (Zinc. Hacim Endeks) ve
Degisim, Y(izde

GSYiH Deg. Yiizde
2016 744 070 269 49
2017 783 481 093 53
2018 835 285 499 6,6
2019 817 562 200 2,1
2020 790 703 493 -3,3
2021 (T) 888 159 027 123

Kaynak: TUIK veri tabani

takvim etkilerinden arindirilmig verilerle yaptigi-
miz hesaplamalarla ise 2021 yilinin ikinci ceyre-
ginde bir énceki geyrege kiyasla GSYH'nin ytizde
0,7 kiiglilecegini éngoériiyoruz. 2020 yilinin ikinci
ceyreginde GSYH'nin yilik yilizde 10,3 daralmasi
nedeniyle 2021 yilinin ikinci ¢eyregdi icin yildan yila
biiytimede gug¢lu bir baz etkisi gébrmekteyiz. Yillik
ylizde 18,0 gibi biylik bir biylime orani bu baz et-
kisinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan, mevsim
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ve takvim etkisinden arindirilmig veriye gore cey-
reklik buytime rakami bize ekonominin durumuy-
la ilgili daha dogru bir tablo sunmaktadir. Oncii
gostergelerin neredeyse tamaminda yillik yliksek
btiytiimelere karsilik ceyreklik kiiciilmeler olacagini
tahmin ediyoruz”.

TUIK ikinci ceyrek verilerini 1 Eylul'de aciklaya-
cak. Tahminler tutarsa, 2020'nin, yani pandemi
yilimin yuzde 3,3lik ilk yan kiculmesinin ardin-
dan 2021'in ilk 6 ayinda ylizde 12 buyume gercek-
lesmis olacak. Bu flag bluyime oraninda, gecen
yilin kugulme performansinin “Baz etkisi” énem-
li ama, yan1 sira, ekonomide pandemi sonrasi
“Normallesme"nin getirdigi canh talebin de etki-
si var. En azindan niifusun bir kesimi agisindan
gecerli, “Enflasyon ategsinde mangal partisi” ola-
rak nitelenebilecek bu canlilikta, enflasyona karsi
mala siginmanin, harcamalar1 éne ¢ekmenin de
roli var.

Bu durum sanayi uretiminde bir derlenip topar-
lanma goérintiisiini de ortaya ¢ikariyor.
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Sanayide uretim artisi

Gayri Safi Yurt Ici Hasila'min bityiimesinde ana
aktor sanayi ve sanayide buyume, ozellikle ig
talepten riizgar buluyor. Sanayinin alt sektorleri
(2015=100 referans yilli) incelendiginde, 2021 yil1
Haziran ayinda genig anlamda sanayi lretim en-

dekinde artis yuzde 24’1 buldu.

Sanayinin omurgasi imalat sanayi sektori endek-
si ylizde 24,8, madencilik ve tasocakcilign sektori
endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore ylzde 24,3
ve elektrik, gaz Giretimi ve dagitimi sektérii endek-
si ylizde 13,9 artti.
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Grafik 2. Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oranlan (Yiizde ), Haziran 2021
Kaynak: TUIK veri taban!
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Toplam sanayi 23
B-Madencilik ve tagocakcilig 0.1
C-imalat sanayi 26
D-Elektrik, gaz, buhar 03
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30,9 DLT-Dayanikl tiiketim mali 50
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Grafik 3. Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlan (Yiizde ), Haziran 2021
Kaynak: TUIK veri taban
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Takvim etkisinden arindinlmig sanayi tiretimi 2021
yili ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregi-
ne goére yuzde 41,1 artt1. Bir dnceki ceyrege gore
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig sanayi

lretimi ise ylizde 1,6 artti.

Imalat sanayiinin icinde en énemli artigin otomo-
bil, beyaz esya, vb.'leri iceren dayanikh tiketim
mallarinda yillik yuzde 31 ile yasandig: goruluyor.
Dayaniksiz tiketim mallarindaki artis ise ytzde 18
dolayinda. Ara mali ve sermaye mallarindaki yillik
artiglann da yuzde 29'a yaklastigi dikkat ¢ekiyor.

Buiyuime 1srari, enflasyona ragmen

AKP rejimi, ya da Saray, bu ilk yan buytume riiz-
garnin ikinci yarnya da olabildigince tasinmasina
oncelik veriyor ve Erdogan bunu soyle ifade etti:
“Ekonomideki

biiyiime egiliminin slirdiigiinti gériiyoruz. Yiizde

oéncl gostergelere baktigimizda

7’nin lizerinde bir blylumeyi yakalayacagiz. Su an
bu kendini gésteriyor. Beklenenin Uzerinde biiyti-
me 6ngoriiyoruz”.

Beraberinde basta enflasyon ve doéviz tirmani-
s1 gibi yan etkiler yaratsa da, buyume, su siralar
Erdogan'in sarildig: ana halka. Biylime 6ncelidi,

yiksek issizligi biraz olsun yumusatiyor. Bu da
énemli. TUIK'in son gelen Haziran ayi isgiicii ve-
rilerine inanmak gerekirse, Haziran'da dar tanim-
i igsizlik ylizde 10.6'ya, genis tamiml issizlik de
yuzde 22'ye dusti. 2021’'in basinda bu oranlar si-
rasiyla ylzde 13,4 ve ylizde 30 dolayindayda.

Madalyonun parlak yuziindeki buyumeyi 6nem-
seyen AKP yonetimi, karanlik yizdeki yuksek
enflasyon atesi ve yaratacag: dolarlagma riski ko-
nusunda karanlikta 1slik calar gibi. Soyle diyordu
Erdogan Agustos basindaki konusmasinda; “Enf-
lasyona gelince, ben ézellikle su anda Agustos ayi-
n1 geride biraktigimizda, enflasyonda dususi go-
recegiz. Bundan béyle enflasyonunun daha yukari
cikmas! mimkiin degdil. Faiz oranlarinda da digtise
geciyoruz. Yiiksek faiz yok. Yiksek faiz bize yiik-
sek enflasyonu getirecektir. Diigtik faiz distik enf-
lasyonu getirecektir. Agustos ay1 kirilma noktasi-
dir. Agustos’ta dlislik enflasyona gececegiz.”

Erdogan'in enflasyondaki “Camim O6yle istiyor
(Wishfull thinking)” yaklasimi, hayatin gergekleri
ile pek uyusmuyor. Enflasyonun éntmiuzdeki ay-
larda daha da tirmanma ihtimali guclid. Temmuz

ayinda doéviz fiyatlarindaki gorece inige ragmen,
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Grafik 4. Yi-UFE Yiliik Degisim Orani (Yiizde ), Temmuz 2021
Kaynak: TUIK veri tabani
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{iretici (sanayici) fiyatlarinda(UFE) yiizde 2,5'e ya-
kin aylik artis yaganmasi, maliyet enflasyonu bas-
kisinin emtia fiyatlarindan, 6zellikle enerji fiyat-
larindan gelmeye devam ettigini gosteriyor. Baz
etkisiyle 6niimiizdeki aylarda UFE'deki yillik artis
devam etmese bile, 2022'nin ilk ¢eyregine kadar

yuliginin ytizde 35-40 seviyelerinin altina inmeye-
cedi yaygin bir kani.

Temmuz itibariyle, genis anlamda sanayici fiyat-
larinda yillik artis yuzde 45’e yaklasirken imalat
sanayisinde daha yiksek oldu. Sanayinin dort
sektoriinin yillik degisimleri; madencilik ve tas

Motorhu kara tagifan, rémork ve yar rémork 30,35
Diger ulasim araglan 34,72
Metal cevhereri 3712
Tekstil Granleri 38,83
Gida Grinlen 38,02
Diger metalik oimayan mineral Grinler 38,24
Tton Gronler 38.25
Elektriki techizat 40,37
Kauguk ve plastik Grinler 43,48
Yurtici UFE 4492
Fabrikasycn metal Grinler, makine ve ekipmanlar harig 48,69
Kimyasallar ve kimyasal rinler 51.05
Kadit ve kaiit arinleri 56.52
Agsc ve mantar Griinleri {mobilya harig) 50.40
Ana metsller 108,50
Kok ve rafine petrol runleri 110.98
Ham petrol ve dogal gaz 120,24
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Grafik 5. Yiligi Yiizde 30'u Gegen Sektdrlerde Sanayici Fiyatlari
Kaynak: TUIK veri tabani
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Grafik 6. TUFE Yillik Degisim Oranlari (%), Temmuz 2021
Kaynak: TUIK veri tabani
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ocakciliginda yuzde 34,4, imalatta yuzde 47,9,
elektrik, gaz Uretimi ve dagitiminda yuzde 15,1,

su temininde yluzde 28,3 artis olarak gerceklesti.

Yilik YI-UFE'ye goére 22 alt sektoér daha diisiik,
7 alt sektor daha yuksek degisim gosterdi. Yillik
en dusuk artis; yizde 11,5 ile giyim esyasi, yuzde
13,9 ile deri ve ilgili tirtinler, ylizde 15,1 ile elektrik,
gaz uretimi ve dagitimi olarak gerceklesti. Buna
karsilik ham petrol ve dogalgaz yuzde 120,2, kok
ve rafine petrol turinleri yizde 111, ana metaller
yluzde 108,5 ile fiyatlarin en fazla arttig: alt sek-
torler oldu.

Tuketici fiyatlarindaki yillik artis, sanayici fiyat-
larinin temposundan daha dusuk ve aradaki ma-
kas yluzde 45'e yluzde 19 olarak 26 puana ¢ikmis
durumda. Sanayici fiyatlarinin basincina tiiketici
fiyatlannmin daha fazla karsi koyma sansi zayif.
Ontimiizdeki aylarda makas acilmak yerine tuke-

tici fiyatlarindaki artis ile daralabilir.

TUFE ayaginda gida enflasyonu direngli. Dinya
Tarnm Orgiitiit FAO'ya gore gida enflasyonu iki ay-

dir geriliyor. Temmuz ay1 gerilemesi ytuzde 1.2, iki
aylik diusus de yluzde 3.7’'ye vardi. Ancak, bu geri-
lemeye ragmen, diinya gida fiyatlarindaki son bir
yillik artis yuzde 31 duzeyinde. FAO Endeksi'ne
gore gida fiyatlar tepe noktasini Mayis'ta gordi.
Ana endeks yilizde 3.7 gerilerken siit iirtinleri onu
ayni oranla destekledi. Tahildaki yuzde 5.4'luk iki
aylik diisiis daha ¢ok musir fiyatlarindaki gerileme-
den kaynaklandi. Dugtise yardimeci olan bir baska
madde, fiyat1 cok hizli artan bitkisel yaglardi. Son
bir yillik artis1 yuzde 125’e varan bitkisel yaglar
son iki ayda ylzde 11 geriledi. Temmuz itibariyle

son bir yillik artis1 da yliizde 60.8’e indi.

Dunya et ve seker fiyatlar ise artmaya devam edi-
yor. Asilama sonucu normallegen hayatla birlikte
et ve seker tuketimi artiyor. Et fiyatlarindaki yillik
artis yuzde 20'ye yaklasirken, seker fiyatlarinda
artig yuzde 44.2'ye cikmis durumda. Bu fiyatlar
dolar bazinda. Genelde bir gerileme var. Ancak
bunun Turkiye'ye gerileme olarak yansiyabilmesi
icin, Oncelikle Turk Lirasi'nmin degerinin disme-

mesi ya da dolarin TL karsisinda artmamasi ge-

Alkolli icecekler ve tatin 1,80
Haberesme 441
Giyim ve ayakkabi 8,54
E gitim
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Grafik 7. TUFE Ana Harcama Gruplarina Gére Yillik Degisim Oranlari (%), Temmuz 2021

Kaynak: TUIK veri tabani
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R

rekirdi, fakat 0yle olmuyor. Gida ithalati bile daha

yuksek faturalarla yapilabiliyor.

Gidada Temmuz'da aylik yiizde 2,8 enflasyon ya-
sandi, yillign ise yluzde 25'e yaklasti. Kurakhik ve
ardindan gelen orman yanginlarinin, sellerin eko-
nomik maliyeti, tarimsal Uriin fiyatlarinda tirma-
nis biciminde yasanacak. Bu bile tek basgina, ge-
lecek aylarin gida ve genelde tiiketici enflasyonu

icin énemli bir uyari.

UFE-TUFE makasindaki fark 25 puana kadar cik-
mis durumda. Bu fark, enflasyon algisim tiketici
acisindan yukseltici bir etki de yaratiyor. Tuketici,
resmi yuzde 20'ye yakin bir enflasyondan ziyade,
ikisinin ortalamasi olan yilizde 30 dolayinda bir
enflasyonu yasadigina inaniyor. Butin beklenti-
ler, bu ortalama beklentiye gore sekillendiriliyor.
Mevduat faizleri bu enflasyon karsisinda anlamsiz
kalinca ya tiiketim tercihi 6ne c¢ikiyor ya da daha

guvenli bulunan dévize yonelis hizlaniyor.

Sonug

Erdogan'in, yiikselen enflasyona ve onu korikle-
yen doviz fiyat: artiglarina ragmen, ekonomik bii-
yume yonundeki 1srarci egilimi, bir erken segim
avantajl yakalama plani olarak degerlendirilirken,
bunun yakin zamanda ornekleri gorilen yeni bir
calkantiya, tiirblilansa davetiye oldugu da yaygin
bir analiz. Bilylimenin devamu ic¢in faiz indirimini
Merkez Bankasi'na dayatmak ve kor bir “Faiz in-
dirimi enflasyonu dustrir” imaninda 1srar, ategle
oynamaktan farkll bulunmuyor. Erdogan'in, sikig-
1191 cember icinde baska oyun planina razi gel-
meyerek faiz indirimi ve hormonlu bir biiyimeye
kilitlenmesi tim sektorlerde endise ile izleniyor.

Bu riskli oyun, son yillarda birkag¢ kez oynandi ve
ihmal edilmeyecek buyuklikte kayiplara yol acti.
AKP bu oyunla kendi se¢cmeninden de kayiplara
ugramisken, ayni oyunda israri, baska bir oyun
plani olmamasina baglaniyor. Bu durumda ekono-
mideki aktorlere ihtiyatlh davranmalan ve “iki du-

stinup bir karar vermeleri” tavsiye ediliyor.
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iso, “Toparlanma siiriiyor”

Istanbul Sanayi Odas: (ISO), Tiirkiye imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), Temmuz'da
56,9’a yukselerek Subat 2011'den beri en yiiksek seviye olarak kaydedildi. Sanayiciler, pandemi
sonrasi toparlanma yagandigini, bunun sektorel farklhiliklar icerse de memnuniyet verici oldugunu
ifade ediyorlar.

Esik deger olan 50,0'nin tizerinde o6lglilen tim rakamlarnn sektoérde iyilesmeye isaret ettigi anket
sonuglarna gore, Haziran'da 53,9 degerini alan manget PMI, Temmuz'da 54 olarak gerceklesirken,
Subat 2011'den beri en yiiksek seviye olarak kaydedildi.

PMI, Mart, Nisan ve Mayis aylarindaki gerilemelerin ardindan gticlenen bir toparlanmaya isaret
etti.

Kosullann normallesmeye devam etmesi ve musterilerin faaliyetlerine yeniden baglamasi, Turk
imalatc¢ilarinin yeni siparislerinde uist uste iki ay artis gerceklesmesini sagladi. Ayrica, genisgle-
menin ivme kazandigi da gozlendi ve anketin bagladigi Haziran 2005'ten beri en hizli bliylime
oranlarindan biri kaydedildi.

Bu doénemde yeni ihracat siparigleri de toplam yeni sipariglere gore daha ihimh olmakla birlikte
artis gosterirken, bir 6énceki ay oldugu gibi Temmuz’'da da uretim buyume kaydetti. Artig, Subat
2011'den beri en yuksek oranda gercgeklesti ve firmalarn, yaklagik ytizde 31'i tiretiminin arttigin
bildirdi.

Birikmis iglerin Agustos 2017'den beri ilk kez artmasi, yeni sipariglerdeki gliclenmenin kapasite
uzerinde baski olugturmaya basladigina igaret etti.
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Firmalar, siparislerini karsilamak icin stoklarinmi kullandi ve bu durum, nihai irtin stoklarinda son
4 ayin en belirgin diisiisiine yol act1. Uretim gereksinimlerindeki artis sonucu istihdam ve satin
alma faaliyetleri de hizlandi. Her iki gostergede de énceki aya kiyasla daha yiiksek oranh genis-
leme kaydedildi.

Yeni tip koronaviriis salgini, tasimacilikta suregelen kisitlamalar nedeniyle Temmuz ayinda da
tedarik zincirlerini olumsuz etkilemeye devam ederken, girdi talebindeki yukselis teslimat sturele-
rindeki artigin belirgin sekilde siirmesinde etkili oldu.

Girdi fiyatlan giglu sekilde artmaya devam etti ancak bu artig, 6nceki aya gore daha digiik oran-
da gerceklesti. Buna karsilik talepteki iyilesme, girdi maliyetlerindeki artisin musterilere yansitil-
masina imkan sagladi. Boylece nihai tirtin fiyatlarn enflasyonu, Mart'tan beri en yiiksek diizeyde
gerceklesti.

ISO Tiurkiye Sektorel PMI Temmuz ay1 verilerine gore de Tiirk imalat sektoriindeki canlanma de-
vam ederken, bircok alt sektorun faaliyet kosullarinda 6nceki aya kiyasla gigli iyilesme yaganda.
Bununla birlikte bazi sektorlerin koronaviriis salgini kaynakl zorlanmay: sirdurmesi nedeniyle
egilimlerde belirgin ayrigsma godzlendi.

Takip edilen 10 sektorden 8'i Temmuz'da Uretim artisi kaydetti. Boylece tiretimde artis kaydeden
sektor sayis1 Kovid-19 sonrasi toparlanma bagladigindan beri en yiuksek diizeye ulasti.

En gicla genisleme kimyasal, plastik ve kaucuk Urtnleri sektériinde gerceklesirken, metalik ol-
mayan mineral Uriinler, ana metaller, makine ve metal urtinler, agac ve kagit tirtinleri gibi sek-
torlerde de uretim belirgin bir gekilde artis gésterdi. Bununla birlikte baz1 sektorler zorlanmaya
devam etti.

Uretimde guclu buyume kaydedilen sektorlerde genellikle yeni siparislerin tekrar artisa gecmesi
etkili oldu. 10 sektoriin 7'sinde yeni siparisler, cogunda gii¢lii olmak tizere artig kaydetti.

Ote yandan, Kovid-19 salgini yurtdigindan gelen yeni siparigleri etkilemeye devam etti ve sektor-
lerin sadece yarisinin yeni ihracat siparigleri artti. Takip edilen 10 sektoriin 9'unda istihdam artigi
kaydedildi. Bu egilimin tek istisnasi, agac ve kagit urtnleri sektorii oldu.

En gugcli istihdam artisi, elektrikli ve elektronik ekipman trtnleri sektérunde gerceklesti. 10 sek-
tortin 6'sinda girdi fiyatlarindaki artig, Haziran'a kiyasla daha diisik oranda kaydedildi.

Aciklamada goériglerine yer verilen IHS Markit Ekonomi Direktéri Andrew Harker, yilin ikinci ya-
rnisinin baslangicina iliskin PMI verilerinin, Kovid-19 kaynakh daralmanin ardindan toparlanmanin
guclendigi yonunde iyimserlik sagladigini belirterek, sunlan kaydetti:

“Genel anlamda pozitif olan tabloya ragmen sektoérlerin tamami biyume boélgesine gecemedi.
Baz1 sektorler geride kalirken, digerlerinin ilerleme kaydettigini gosteren bu egilimler, ‘iki hizli’
toparlanma riskini artirmasi agisindan kayg: uyandinyor. Yine de butiine bakildiginda olumlu bir
tablo s6z konusu. Birgok sektordeki gelisme temposu, Kovid-19 krizinin ekonomiyi ilk etkiledigi
zamanlarda korkulandan daha hizh bir toparlanmaya igsaret ediyor.”
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Dolar/TL'de dalgalanmalarin nedenleri

20271'inilk haftasina 7,47 TL ortalama ile baglayan dolar/TL, Merkez Bankas1 Bagkani Naci Agbal'in
gorevden alinmasiyla sert bir ylikselise gectikten sonra dalgalanmalarla Agustos ortasina geldi.
Yilin ilk haftasindan Agbal'in Mart basindaki azline kadar dolar fiyat: ytizde 6.3 gerilemisti. An-
cak, 7 TLye inen fiyat, Merkez Bankas1 degisikligi ile yeni bir yiikselis rallisine girdi ve 2 Temmuz
haftasina kadar yiuzde 25’e yakin artigla 8.72 TLyi gérdi. 2 Temmuz’'dan itibaren daha da yiksel-
meyen dolar fiyat1 kismi gerilemeler gosterdi ve Agustos’un ilk haftasinda 8.44 TLyi gordiikten
sonra yeniden kismi artiglar gosterdi Agustos’un ikinci haftasinda 8.56 TLlik bir basamakta yer
aldi. Son dolar fiyati, yilin ilk haftasi fiyati ile kiyaslandiginda ytizde 15’e yakin bir artisa karsilik
geliyor. Agustos’tan Agustos’a yillik bakildiginda ise artig yiizde 17'ye yakin.
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Grafik 9. Dolar/TL’de 2021 Dalgalanmalar. Haftalik Ortalama Degisimler

Bu dalgalanmalarin bir¢ok nedeni var. Dolarin 8.40’lara kadar indikten sonra yeniden 8.60'lara
cikmasinda Erdogan'in yuzde 19'u bulmus tiiketici enflasyonuna ragmen faizleri indirme niyetini
ifade etmesi etkili oldu. Ancak, dolar/TLye dig etkenler, dolarin dinya fiyatinin seyri, icerideki
ekonomik gostergeler, siyasi ve ekonomik bircok degisken etki ediyor.

Birincisi, Mart ayinda Naci Agbal'in azliyle yabanci yatirimeilar Turkiye'den kagtigi igin piyasada
TL satacak kimse kalmada.

Ikinci neden, Tirkiye'nin yatirmeilara reel faiz elde etme olanadi sunmasi. Yabanci medya kuru-
luslarinda da yer aldig: gibi, Tlrkiye'nin 10 yillik devlet tahvillerinin getirisi yuzde 17, bu seviye-
den dolarimi bozdurup TL varliklara yatinm yapan bir yatinmcinin (TLde sert deger kaybi yasan-
mamasl sartiyla) iyi getiri elde edebilecegi dikkat ¢ekiyor. Diinyanin bircok tilkesi ekonomilerini
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desteklemek icin faizleri indirince bu faizi veren pek kalmadi. Risk igtahi yiiksek yatirimcilar cok
kisa vadeli ve kiiciik tutarlarla da olsa gectigimiz aylarda TL varliklara yatinm yapti.

Dolarnn inig-cikislarinda Tirkiye'nin cari fazla veriyor gérinmesi de etkili oldu. Cari agik ne zaman
patlasa dolar da yukselir. Haziran ayi cari acigi beklenenin altinda geldi. Haziran ayinda cari acik
1,13 milyar dolar olarak kaydedildi. Boylelikle 8 ayin en diisiik cari agik rakami gergeklesti. Bloom-
berg anketine katilan ekonomistlerin beklentisi cari acigin 1,15 milyar dolar olacag: yonindeydi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore 12 aylik cari acik ise 29,7 milyar dolar oldu.

TCMB'nin degerlendirmesine gore bu gelismede, bir 6nceki yilin Haziran ayinda 346 milyon dolar
acik veren hizmetler dengesi kaleminin bu yilin aynmi ayinda 1,5 milyar dolar net fazla vermesi ve
0demeler dengesi tamiml dig ticaret agiginin 462 milyon dolar azalarak 1,6 milyar dolar olarak
gerceklesmesi etkili oldu.

Altin ve enerji haric¢ cari islemler hesabi, bagska deyigle ¢cekirdek denge bir énceki yilin Haziran
ayinda 40 milyon dolar fazla verirken Haziran 2021'de 2 milyar dolar fazla verdi.

Hizmetler dengesi altinda seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler 1,03 milyar dolar oldu.

Dogrudan yatinmlardan kaynaklanan net girigler 796 milyon dolar olarak gerceklesirken, alt ka-
lemler itibaryla incelendiginde, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 28 milyon dolar ve
devlet i¢ borclanma senetleri piyasasinda 237 milyon dolar net alig yaptig: goraldii.

Yurtdisindaki tahvil ihraglanyla ilgili olarak, bankalar, genel hiitkiimet ve diger sektorler sirasiyla
620 milyon dolar, 1,5 milyar dolar ve 790 milyon dolar net kullamim gerceklestirdi.

Diger yatinmlar altinda, yurtici bankalarnn yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varhiklan
1,3 milyar dolar net azalig kaydetti.

Yurtdis: bankalann yurtigcindeki mevduatlari, yabanci para cinsinden 214 milyon dolar artig ve
Turk Lirasi cinsinden 339 milyon dolar net azalig olmak tizere toplam 125 milyon dolar net azalig
kaydetti.

Yurtdisindan saglanan kredilerle ilgili olarak; bankalar ve diger sektorler sirasiyla 400 milyon do-
lar ve 393 milyon dolar net geri 6deme, genel hitkiimet ise 84 milyon dolar net kullanmim gercek-
lestirdi.

Resmi rezervlerde bu ay 8,8 milyar dolar net artis gozlendi. Net hata noksan kaleminde ise 3 mil-

yar dolarhk girig izlendi.

TCMB cari dengeyle ilgili yaptigr degerlendirmede olumlu dis talep kosullan ve uygulanmakta
olan siki para politikasimin cari iglemler dengesini pozitif etkiledigini belirtti. Ihracattaki gucla
artis egilimi ve asilamadaki kuvvetli ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasiyla yilin geri kala-
ninda cari islemler hesabinin fazla vermesi beklentisini paylasan TCMB, cari islemler dengesinde
gorilen iyilesme egiliminin fiyat istikrari hedefi icin 6nem arz ettigini vurgulada.

Gecen yil 6nce cari agik patlayip 40 milyar dolara dayanmis, ardindan dolar 7 TLyi asip 7.50, 8,
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8,50 TLye gitmisti. Gecen yilki kara tablo bu yil tersine dondi. Cunkd her seyden 6nce turizm
acildi, bu kanaldan Turkiye'ye déviz girdi. Ikincisi, asillamaya paralel olarak Avrupa tlkeleri nor-
mallesti. Bu da ihracat1 artirdi. Altin ithalatinin tarihsel ortalamanin altina inmesi de belirleyici-
lerden biri oldu. Bir de IMF'nin pandemiyle miicadelede destek i¢cin dagitacag: 650 milyar dolarlik
kaynaktan Tirkiye'nin payina diigecek 6.4 milyar dolarn etkisi var.

IMF'nin paketi sicak para akigim artirdi, ciinkti IMF parasi, bu tlkelerin rahat bir nefes almasin
saglayacak. IMF'den gelecek para sayesinde 128 milyar dolarlik satig sonrasinda eksiye diismiis
olan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin rezervleri yiizde 15 artacak. “Tirkiye iflasin egigin-
de” algisi bir nebze olsun hafifleyecek.

Bundan sonra ne olur? Kisa vadede bir miktar gevseme olsa bile dolar/TLdeki sessizlik, bir fir-
tina oncesi sessizligi. Cuinku Tirkiye sec¢im sathi mailine sokulmak isteniyor. Cumhurbaskani
Erdogan'in ¢ok da ge¢ olmayan bir tarihte, ekonomik biiyimenin desteklenmesi, igsizligin bir
nebze olsun azaltilmasi icin faizin digsurilmesi talimati bekleniyor. Ve iktidar faiz indirimine gitti-
ginde para piyasalar karisacak. Bu kacinilmaz.

Ikincisi, diinyada firtina 6ncesi sessizligi var. Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) pandemide uy-
gulamaya koydugu gevsek para politikasindan ne zaman vazgecgecedi, faizi ne zaman yikseltece-
gi, piyasaya para pompalamayl ne zaman azaltacadi takip ediliyor. FED bunu yaptig: anda diinya
piyasalarinda deprem kacinilmaz ve Turkiye'de daha siddetli olabilir. Bunu bilenler, birikimlerini
dovizde tutmaya devam ediyorlar. Nitekim yurtici yerlesiklerin déviz mevduat orani yiizde 54’e
yakin ve pek azalmiyor.
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Grafik 10. Yurtici Yerlesiklerin Déviz Mevduat Orani (%)
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TUIK’e gore isguicu azaliyor, igsizlik de...

TUIK'in acikladigr Haziran ay1 iggiicii-istihdam-igsizlik verileri, biiylime ile birlikte bu alandaki
gorinimin de gorece iyilestigi yolunda. TUIK'e gore, istihdam edilenlerin sayis1 Haziran'da, bir
ayda, 602 bin kisi artarken, isgiiciine katihm 222 bin kisi eksildi. Bunun sonucunda igsiz sayisi
823 bin kigi azalarak 3 milyon 399 bin kisiye indi. Igsizlik oran da yiizde 13,1'den yiizde 10,6'ya
diistii. Igsizlik orani ilk kez bir ayda 2,5 puan geriledi! Tarim dig: igsizlik yiizde 15'ten yiizde 12,3’e
diiserek 2,7 azaldi. istihdam dort ana sektoérde de artig kaydetti.
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Grafik 11. Mevsim Etkisinden Arindiriimis isgtictine iliskin Tamamlayici Géstergeler, Haziran 2019-Haziran 2021

Yine TUIK’e gére, 602 bin kisilik istihdam artiginin 296 bini veya yaklasik yarisi sanayi sektdriin-
den geldi. Sanayi sektori 6.239 bin kisilik istihdamla simdiye kadarki en yiksek rakama ulasti.
Sanayide kapasite kullanimi yukselisinin, yeni yatinmlar yapilmasinin, ihracata daha ¢ok i¢ pa-
zarn eglik etmesinin bu sonucu yarattigi savunuluyor. Haziran'da hizmetler kesiminde 136 bin
kigilik artig var. Bu da Mayis ay1 ortasindan itibaren hayatin kademeli olarak normallestirilmesiyle
paralel bir seyir izliyor.

Istihdamda artig ve igsizlikteki azalman bundan sonra hizmetler sektérii canlanmasi ile devam
edebilir. Ama igsizlikte 2,5 puana varan sert gerilemenin neyin nesi oldugu anlasilamiyor. ilk defa
boyle bir buylk gerileme goriluyor. Bunun gerisinde istihdam artis1 yaninda isgiicine katihmin
azalmasi da etkili.

Haziran'da 222 bin kisi isgiiciinden ¢ekilmig géruniiyor. Bu sayida ¢ekilme olmasaydy, issiz sayis1
o kadar daha yuksek ¢ikacak, igsizlik oram da artacakti.

Ekonomi riskli, hormonal olarak buyuyor olsa da iggiiciine katihim neden azaliyor? Normalde igin
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daha kolay bulunabildigi béyle dénemlerde isgiiciine katiim da artar. Igsizlerin is bulma umudu
artar. Agiklanmaya muhtag bir durum var.

Eger igglicti piyasasindan kendini geri gcekenler doniis yaparlarsa igsizlik oranindaki sert diistisiin
Temmuz'da stirmedigi gorilebilir.

TUIK verilerine bakilirsa son dénemde istihdam ve igsizlik oranlarinda net bir diizelme var. Ancak
bu diuzelmeye ragmen, istihdam ve igsizlik oran1 bakimindan 3 yil éncesine, Cumhurbagkanhg
Hukumet Sistemi'ne gecerken sahip olunan goéstergelerden iyi degil durum. 15 yas tizeri nufus
Haziran 2018’de 60.6 milyon kisi iken, Haziran 2021'de 63.7 milyona ¢ikt1 ve 3 milyon kisi artti.
iggﬁcﬁne katilanlar ise artmadi ve 32.1 milyondan 32 milyona indi. Istihdam edilenler de 28.7
milyon iken, simdi 28.6 milyona distii ve 100 bin kisi daha azaldi. Buna bagh olarak dar tamiml,
yani is arayan igsiz sayis1 3 yil 6nceki gibi, 3.4 milyon kisiyle yatay seyretti. Buna paralel dar kap-
saml igsizlik oranm yizde 10.7’iken yiizde 10.6 oldu, pek degismedi. 15 yas ve uizerindeki niifus 3
milyon kisi artiyor ama mevsim etkilerinden arndirilmig TUIK verileriyle, isgucu artmiyor, hatta
3 yilda 142 bin kisi geriliyor. Nufus artisi kadar, hatta onun 141 bin kisi de tizerinde 3.175 bin kisi
isgiiciine dahil olmayanlar kesimine geciyor. isgiiciine katilmayanlarin sayisi 28.5 milyondan 31.7
milyona ¢ikt1. 3 yilda 3.2 milyon kisi igglicii piyasasina katilmazsa, tabii ki, igsizlik artmaz, hatta
geriler de. Bu tablo dar tanimiyla igsizlik verilerindeki durumu yansitiyor.
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m Dar tammb 2020 14,1 13,5 13.0 12,8 1.6 13,0
m Dar tammh 202 1 13.4 14,1 13,1 12,9 12,4 10,4
m Genis tanimh 2020 22,5 1,7 23.3 7.3 28,7 25,4
m Genis tammh 2021 30,2 289 25,8 26,7 26,6 22,0

Grafik 12. Dar ve Genis Tanimli gsizlik: Ocak-Haziran 2020-2021

Gergek durumu ve biiyiik resmi ise genis tanimiyla igsizligin ifade edildigi atil isglicii orani gos-
teriyor. 2018 Haziran'inda yluzde 16,2 olan genis tamiml igsizlik orani, 2021 Haziran'inda yuzde
22,4 duzeyine yukseldi. Bu oranda bir yi1l énceye goére 3.3 puanlik gerileme yani iyilegsme olmasina
ragmen, 3 yil dnceye goére 6.2 puanlik artig, yani kétillesme s6z konusu.
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Hazine’nin Borcunun % 58’i dovizle

AKP rejiminin, disaridan degil, yurticinden, TL yerine, déviz ve altinla bor¢lanmasi, kamunun borg
stokundaki yukinu agirlastirdi ve agir bir faiz yuku getirdi. Dévizdeki her artig, Hazine'ye agir faiz
yukleri getiriyor ve getirmeye devam edecek.

Toplam Hazine bor¢lan icinde yuzde 58'lik buyukliige ulasan disariya ve iceriye doviz cinsinden
borg stoku, Erdogan’in damadi Hazine eski baskani Berat Albayrak’in biraktigi bir enkaz iken yeni
bakan Elvan da bu yoldan pek ayrilamadi.

Hazine'nin disaridan bor¢lanmasi, bircok ulke gibi Turkiye Hazine'si i¢in de anlasilir bir gey. Nite-
kim 2020 sonunda 450 milyar dolar olarak agiklanan Turkiye'nin dig bor¢ stokunun yuzde 38'i (173
milyar dolar) kamunun ve kamu borcunun 102 milyar dolar1 Hazine'nin, kalani, kamu bankalari ile
kamu iktisadi kuruluslarnin.

Genelde kamu, 6zelde Hazine, digaridan borg¢ bulabildikce aliyor. Nitekim, 2017 sonunda 136 mil-
yar dolar olan kamunun dis borg¢ stoku 2020 sonunda 173 milyar dolara kadar ciktl. Hazine'nin de
bu stirede, toplam kamu borcu icinde 93 milyar dolarhk yiku, 102 milyar dolara kadar tirmandi.
Ama, 2018 sonrasi, 2001'den beri uzak durulan bir yol daha devreye alindi ve “Altin tahvili, altin
cinsinden kira sertifikasi, Avro cinsinden kira sertifikasi vb.” adlar altinda dévize endeksli i¢ borg-
lanma yolunun kapisi agildi ve istahla iceriden doviz borg¢lanildi. Herkesin, bilmediginden degil,
ozellikle 2001 agr krizi 6ncesi denendidi i¢in el yakan bu yol icin, krize miidahale eden Uluslara-
ras1 Para Fonu (IMF) da “Uzak durulacak” diye uyarmisti. DOviz cinsi i¢ bor¢glanma 2003'den bas-
layarak azaltildi ve 2012’ de sifirlandi. 2018’e kadar da i¢ piyasadan doviz borg¢lanilmada.

Tablo 2. AKP Doneminde Hazinenin Bor¢lar (Milyon TL)

2002 2018 2019 2020 2021/6
Toplam Hazine Borcu 243.111 1.067.115 1.329.054 1.812.849 2.026.802
Toplam Borcun Onceki Yil Sonuna Gére Degisimi (%) 21,7 24,5 36,4 11,8
Bor¢ Stokunun Milli Gelire Orani (%) 67,7 28,7 30,8 30,8
I¢ Borg (Anapara) 149.870 586.142 755.052 1.060.354 1.135.414
i¢ Borcun Toplam Faiz Yiikii (Projeksiyon) 456.743 426.040 544.544 668.465
Dis Borg (Anapara) 93.242 480.973 573.700 752.495 891.387
Dis Bor¢ (Milyon Dolar) Ana Para 56.773 91.245 96.392 102.216 102.205
Dis Borcun Faiz Yiki (Projeksiyon) (Milyon Dolar) 46.294 46.543 45.530 45.501
TL Cinsinden Borg 101.694 580.277 668.538 794.436 845.297
Doviz Cinsinden Borcun TL Karsihigi (Anapara) 140.971  486.838 660.515 1.018.413 1.181.504
Déviz Cinsinden Borg (Milyon Dolar) 85.974 92.358 110.981 138.478 135.473
Doviz Cinsinden Borcun Stok igerisindeki Pay1 (%) 58,0 45,6 49,7 56,2 58,3
ig Borg igerisindeki Doviz Borcunun Payi(%) 31,8 1,0 11,5 25,1 25,6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlidi veri tabani
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Albayrak'in bakanlk yaptig: Temmuz 2018-Kasim 2020 déneminde baslattigr déviz cinsinden ige-

riden borg¢lanma, hizla tirmanda.

Albayrak goérevden alindiginda Tirkiye'nin Hazine'ye ait dis bor¢ stoku 102 milyar dolar iken, ige-
riden yaptig: doéviz cinsi i¢ bor¢lanmalar da 36 milyar dolarn buldu. Digaridan borglanmalara ekle-
nen iceriden bor¢lanmalarla Hazine'nin bor¢ stoku 138 milyar dolara ulasirken déviz cinsinden bu
yukln payl, toplam Hazine borg yuku icinde yuzde 56’y1 buldu. Yik, Albayrak'in gidisinden sonra
da azalmadi. Albayrak'in yerine gelen Liutfi Elvan déneminde iceriden déviz ve altin bor¢lanma-
lann ancak 3 milyar dolar geriledi, ama toplam iceriye ve digariya olan déviz cinsi borg¢lann Hazine
borg stoku igindeki payi, Haziran 2021 sonu itibariyle yuzde 58.3'ye ¢ikti.

Agir doviz yukumlaligl, Hazine'yi diken ustiinde tutan bir pozisyon. Doviz fiyatindaki her artisg,
boyle bir doviz yukii olan Hazine'ye TL karsilik olarak, yeni ek faiz yiikii anlamina geliyor.

Erdogan'in “tek adam” rejimine yani Cumhurbaskanh@ Hiikiimet Sistemi'ne gecisiyle beraber
yarattigl glivensizlik ikliminde, damat Albayrak'in tirbiilanstaki ekonomiye yaptigi riskli ham-
lelerden biri de, dévizden uzak durun dedigi yurttaslara, doévizle borclanmay: teklif etmesi oldu

Borclanilan 36 milyar dolar, dévizdeki erimeye yaramadi. Merkez Bankasi'nmin 128 milyar dolarlik
rezervi de kamu bankalarn eliyle arka kapidan satilsa da déviz fiyat1 tirmanigini surdurdu ve Al-
bayrak bakan oldugu Temmuz 2018'de 4.72 TL olan dolarnn fiyati, gorevi biraktig: Kasim 2020’de
8,59 idi ve Dolar/TL deki Albayrak donemi artis1 ytizde 82'yi buldu.

Albayrak’a altin fiyatlar buyik oyun etti. Altinin, borclanmalarinin yapildig: tarihlerde ons fiyati
1200-1300 dolar seviyesindeydi, vadesi doldugunda ise 1800-1900 dolar seviyesine ¢ikt1. Ek olarak
TLnin dolara karsi hizli deger kaybi, bu yolla borclanmalarin maliyetini Hazine'ye daha dogrusu
vergi mikelleflerine agir 6detti.

Iktisatc1 Ugur Giirses’e gore, Albayrak yonetimince yapilan déviz ve altin bor¢glanmasindan vade-
si dolan altin ve doviz tahvili tutan 19.2 milyar dolar kur ve altin fiyat fark, tahvillere 6denen faiz
ya da katilim payi, toplamda yillik yiizde 31,8'lik bir maliyete yol acti. Oysa bu akilsiz bor¢clanma
yerine piyasa faizlerinden TL tahvil ihraci yapilmig olsaydi, ortalama maliyet yiizde 14 olacakti. Bu
faizin iki katindan daha fazla bir maliyet dovizle, altinla borclanma ustiunden Hazine'ye yuklendi.
Bundan sonrasinda 6¢denecek bedel ise kurun, altin fiyatlarinin, yizde 20'ye adim adim yaklasan
enflasyonun seyrine baglh olacak.
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