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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

O 7'den 70’e Tirkiye'de herkes artik ekonomi ve finans konusuyor. Bu konuda bir
sorumlulugu olsun ya da olmasin vapurda ya da metroda kur ne kadar olacak?
Coin almali miyim gibi sorular 11-12 vyas araligina kadar inmisken, akraba
sohbetlerinin bile ana temasini hayat pahalligi ve dolarin kag liraya kadar ¢ikacagi
olusturmaya basladi...

O Biz de aylardir bultenlerimizde agirlikli olarak ekonominin kur ve enflasyon
sarmalini ele almaktayiz...

O Ekonominin yonetim kanalindan gelen mesajlarin halk tarafindan yeterince
anlasilamadigl ya da bu konuda yapilan iletisimin yetersiz oldugu da ekonomist ve
analistlerin basin yayin organlarindaki tartismalarinin  ana fikrini  olusturur
nitelikte...

O Bir taraftan Avrupa’da G. Afrika’da gorilen yeni virls varyanti nedeni ile yeniden
kapanma glindemi ortaligi atese verirken, ABD her bir yeni enflasyon verisi
geldikce parasal sikilasma sinyalinin dozunu arttirmisken,

O Diger tarafta Ulkemizdeki erken secim tartismalari , hayat pahalliigl ve gicli
belirsizlik...

O Gectigimiz haftay 6zetlersek; okyanusta firtinaya kapilmis bir gemide ortaligin bir
an once sakinlesmesini bekleyip de rotamizi yeniden bulmak ister gibiyiz...

O Umarim firtina diner ve biz kiyiya sag salim ulasiriz...
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

Eylul ayindaki PPK'dan bu yana, ekonomi ve siyasi yoneticilerden; dustk faiz ve
artan ihracat talebinden hareketle cari acigin kapatilacagina yonelik aciklamalar
var .

Ancak bir taraftan da kiresel olarak parasal sikilasmanin yasandigi bir
konjonktirde merkez bankamiz tarafindan yapilan bu ters hamlenin doéviz kurlari
Uzerinde ¢ok fazla nicelikte yukari yonlu baskisini gormekteyiz.

Bu durum da kurdan enflasyona geciskenligi arttirarak, zaten tedarik zinciri
darbogazi nedeni ile kitlasmis ve fiyati artmis olan Urtnlerin tGlkemizdeki fiyatina
glclU baskilar yaratarak, yuksek enflasyon yaratmakta.

Kisacas! Ureticisinden tuketicisine hemen herkes bu zorlu fiyat baskilari ile yon
bulmaya calisir hale geldi.

Turkish lira in historic retreat
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

O O halde bu hafta Tirkiye’de cari acigin nedenleri nelerdir? Nicin bugline kadar
kapatilamadi ve enflasyon ile iliskisi nedir konusunu ele alalim..

O Turkiye’de 1980-2020 vyili araliginda cari islemler hesabinin GSYiH’a orani
ortalamasi -2,40% duzeyindedir. Bu tarihler arasinda gorilen en yuksek oran
2001’deki %1,9, enflasyon %68,5 , en dusik yani cari acigin en yuksek dizeyde
acik verdigi oran da 2011'de -8,9% dizeyinde gerceklesmistir. Ayni yil enflasyon
%10,45 ile cift haneye yukseldi!

L Genelde ekonomik blylumenin oldugu yillarda acik verilirken, daralmanin oldugu
yillarda fazla verilmistir. Ta ki pandemiye kadar...
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

Turkiye ekonomisinin tarihsel gelisim sutrecinde her dénemde karsilastig
ekonomik sorunlar farkli olmustur.1970'li yillardan 2000’lerin ortasina kadar
yasanan ve bugin cari acik gibi kronik olarak nitelendirilen sorun enflasyondu.
Enflasyonla mucadele politikalari basarili oldu ve enflasyon 2017’e kadar tek
hanelere indi.

1980'de disa acilma sUreciyle birlikte yasamaya basladigimiz ve 2000’lerden
itibaren ise artis trendine giren sorun cari acik sorunudur.

Turkiye ekonomisinde 2000’li yillarla birlikte hizla artan cari acik sorununun temel
nedenleri olarak;

Enflasyon hedeflemesi sonucunda TL'nin asiri degerlenmesi ile birlikte dis ticaret
aciginin artmasi,

Halen uygulanmakta olan dahilde isleme rejimi sonucunda ihracatin ithalata
bagimliliginin artmasi,

Enerji tiiketiminde giderek artan oranda disa bagimlilik ve 1996 yilinda ydirtrlige
giren Gumrdik Birligi’nin gecikmis etkileri sayilabilir.

DIiB ; ihrac iirtinleri (retmek icin gerekli olan ve disaridan ithal edilen, bu yiizden
de ithali gtimriik vergisine tabi ara mallara ya da girdilere gimriik muafiyeti
getiren bir ihracati tesvik sistemidir.
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

Yakin tarihimize bakildiginda;Turkiye ekonomisindeki buylumenin strdurtlebilir
olmadigini gérlyoruz.

CunkU dis kaynaga bagimli ekonomi sicak para, yabanci sermaye ise dis borg
olmaz ise buyuyemez hale gelmistir.

Dis kaynak saglayabilmek adina faizin ytksek, doviz kurunun ise dusuk tutularak,
yUksek reel faiz sunulmasi ile uluslararasi finans piyasalarina Turkiye’nin acilimi
2001 krizi sonrasinda Turkiye'ye bizzat IMF tarafindan telkin edilmistir.

IMF programi Turkiye'yi dinya ekonomisi icerisinde “yUksek reel faiz” sunan ve
sicak para girisleriyle ekonomisini istikrara kavusturmaya calisan bir tlke olarak
degerlendirmektedir.

Su an dillendirilen ekonomik kirilganlik iste bu anlayisin Grantdur...

Ozetle Eyliil ayindan bu yana merkez bankasinin faiz diisiirerek, baslatti§i para
politikasinin ekonomide yapisal degisiklik olarak adlandiriimasindaki temel anlayis
yukaridaki yiksek reel faiz anlayisinin terk edilmesidir.
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

Halihazirda cari aglk konusunda da farkl disinen ekonomistler mevcuttur; cari agigin ne
zaman sorun teskil etmeye baslayacagl konusunda iktisatcilar arasinda bir gorus birligi yoktur.
Oyle ki bazi iktisatcilar cari acigin hemen hemen hicbir zaman bir sorun teskil etmeyecegine
inanirlar.

Ancak Ulkemizde oldugu gibi cari acigin yasandigi Ulke, ithalata bagh bir blyime
gerceklestiren ve bu nedenle asiri degerli ulusal paraya ihtiyac duyan ve sonug¢ olarak dis
ticaret acigindan kaynakli cari acik sorunu yasayan bir Ulke ise asil sorun bu acigin finanse
edilmesidir ve bu durum sardurilebilirlik kavrami ile ilgilidir.

Yani burada acigin hangi kaynaklardan finanse edildigi ve bu kaynaklarin devamliligi esasdir.
Dogrudan yabanci yatirimlara bakildiginda giderek azalan bir trendin varligini gérmekteyiz.
Sicak para olarak tabir edilen borsa ve tahvil piyasasindan ise 2020’de ¢ok ylksek oranli gikis
olmustur.
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Ekonomimizin Iki Yumusak Karni: Enflasyon & Cari Acik

O ABD ve ingiltere gibi gelismis ekonomilerde de gorilen yiksek oranli cari acik
glindmuzde ticaret savaslarina yol agmakla beraber, bu llkelerdeki gicli tasarruf
egilimi, rezerv paralari ve gelismis finans piyasalari nedeni ile bizdeki gibi bir
sarmal olusturmamaktadir.

O Turkiye'deki cari acik konusunu glinimuzdeki gelismelere paralel olarak 6zetlemek
gerekirse; yakin gecmisteki IMF'in asiri degerli TL ve yuksek faiz politikasi ile
guimruak birligi gibi konularla dogrudan iliskisi oldugunu ancak klresel ekonomi
konjonktlrinde Uretici enflasyonu ve degerlenen kiresel dolar karsisinda
Turkiye’nin bdylesine radikal bir dontsime girmesinin;

O Kiuresel konjonktir ve yaklasan secim ortami nedeni ile dar bir sirece
oturtulmasindan kaynakli ¢esitli riskler barindirdigini da belirtmek isteriz..
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G . Afrika’nin Virls Varyanti ve Piyasalar

O Guney Afrikali bilim insanlari koronavirlsin ¢ok az sayida insanda gorulen yeni
bir varyantini tespit ettiklerini ve olasi etkilerini anlamak icin calisma yurattaklerini
duyurmuslardi.

O Diinya Saghk Orgutt de (DSO), bugiin Cenevre'de yeni varyantin gorisulecegi bir
toplanti duzenliyor. Kurumun sdzcisU Christian Lindmeier, toplantida uzmanlarin
bu varyantin ilgilenilmesi gereken mi yoksa endiselenilmesi gereken bir varyant mi
oldugunu tartisacaklarini soyledi.

O Asya ve Avrupa Ulkeleri, Giiney Afrika'da COVID-19'un yeni ve muhtemelen asiya
direncli bir varyantinin tespit edilmesinin ardindan seyahat kisitlamalari getirdi.

L Kiresel piyasalar, koronavirlsiin yeni varyantinin etkisiyle baski altinda. Gelisen
piyasa varliklari, kapanma endiseleriyle son haftalarin en kétld kapanislarina
hazirlaniyor.
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Petrol ve Metallerde Varyant Dususu

O OPEC+'In bazi delegeleri bu hafta vyaptiklari aciklamalarda stratejik petrol
rezervlerinin kullanima acilmasinin, ittifakin Ocak ayinda piyasaya sUrecegi petrol
miktari Gzerinde olumsuz etkisi olabilecegine dair uyarilarda bulunmustu.

O Ardindan petrol fiyatlari, artan koronaviris vakalari ve yeni Kovid-19 varyantlarinin
ortaya cikmasiyla geriledi. Vadeli kontratlar, Londra piyasasinda 80 dolarin altina
indi.

O Glney Afrika’da ortaya cikan yeni koronavirlis varyantina dair endiseler sanayi
metallerinde sert dususe neden olurken altin ralli yapti.

O Altin fiyatlari yeni varyantin Merkez Bankalarinin ultra gevsek para politikalarini
terk etme planinin etkilenip etkilenmeyecegi sorgulanirken yukseldi.

Crude Oil Brent
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Haftadan Kalanlar

Mans Denizi'nden ingiltere've giden gécmen botunun Fransa'nin Calais kenti
yakinlarinda batmasi sonucu en az 27 kisi hayatini kaybetti. Olayin simdiye kadar
Mans Denizi'nde meydana gelen en kotu kaza oldugu aciklandi. Olayin ardindan
iki Ulke baskanlari arasinda kriz yasaniyor.

Osman Kavala'nin tutuklulugunun devamina karar verildi.

Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi Dr. Nureddin Nebati “2013’ten beri dusuk faiz
politikamizi her uygulamaya yeltendigimizde glclu bir itirazla karsilastik. Bu sefer
bunu uygulamada kararliyiz” dedi

Merkez Bankasi Finansal istikrar Raporu'nu yayimladi. Merkez Bankasi Baskani
Sahap Kavcioglu yilda iki kez yayimlanan Finansal istikrar Raporu'nun énsoziinde
vaptigl degerlendirmede; reel sektorlin yabanci para pozisyonundaki iyilesmenin
devam ettigini, para politikasinda yakin donemde vapilan glncellemeler
sonrasinda ticari kredi biytmesinin toparlandigini soyledi.

Turk-is tarafindan vyapilan, 'Aclik ve Yoksulluk Siniri' arastirmasinin Kasim ayi
sonucu, gida maddeleri fiyatlarinda artisin devam ettigini ortaya koydu. Gida
fiyatlari Kasim'da aylk yizde 3,18, yillik yiizde 26,82 artti. Bdylelikle Turk-is Gida
Endeksi'nde endeks tarihinin en hizli artisi yasandi.

Kripto para piyasasi, yeni varyant endisesiyle sert dustl. Bitcoin, ylzde 5'in
Uzerinde kayipla 55 bin dolarin altina geriledi. Ethereum ise 4 bin dolara kadar
dustu.



Tuketici GUveni Dip Yapti!

O TlL'de son donemde yasanan erime ve fiyatlama davranislarindaki bozulma,
tUketici glven endeksine de yansidi. Tuketici gliven endeksi kasimda yuzde 7.3
azalisla 2004'e kadar geri giden veri tarihinin en dusuk seviyesine geriledi.

O Gecen 12 aylik doneme gore mevcut donemde hanenin maddi durumu endeksi
ekim ayinda 60,7 iken, kasim ayinda ylzde 7,5 oraninda azalarak 56,1'e geriledi.

L Gelecek 12 aylik doneme iliskin hanenin maddi durum beklentisi endeksi ekim
ayinda 75,6 iken, kasim ayinda yuzde 8,8 oraninda azalarak 68,9'a indi.
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Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi, Ekim 2021

O Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) yillik yizde 32,96, aylik ylzde 7,93 artti.
Aylik bazda gorilen artis Eylul 2018'den bu yana gorilen en hizh artis oldu.

O Sanayinin iki sektorinln yillik degisimleri; madencilik ve tasocakgiliginda %25,60,
imalatta %33,09 artis olarak gerceklesti.

O Ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri; ara malinda %42,00, dayanikl tiketim
malinda %25,07, dayaniksiz tiketim malinda %21,89, enerjide %139,16, sermaye
malinda %18,48 artis olarak gerceklesti.
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Reel Kesim Guven Endeksi (Kasim 2021)

Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE) kasim ayinda bir 6nceki aya gore 1,2 puan
azalarak 108,4'e geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim given endeksi ise (RKGE-MA) bir dnceki
aya gore 0,7 puan artarak 112'ye ciktr.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilan aciklamaya gore, endeksi
olusturan anket sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde,

Mevcut mamul mal stoku ve mevcut toplam siparis miktarina iliskin
degerlendirmeler endeksi artis yontinde etkilerken,

Gelecek Uc¢ aydaki ihracat siparis miktari, sabit sermaye yatirim harcamasi, gelecek
Uc aydaki Uretim hacmi, genel gidisat ve gelecek ¢ aydaki toplam istihdama iliskin
degerlendirmeler endeksi azalis yoninde etkiledi.

Son ¢ aydaki toplam siparis miktarina iliskin degerlendirmeler ise bir dnceki ay
seviyesinde gerceklesti.
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