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Idlib ve Korona Viriisii golgesinde
Tiirkiye Ekonomisi

2018 yili ortalarinda doviz kurlar1 ve faiz oranlarini sarsarak iilkemizde baslayan ekonomik
kriz; ekonomide daralmaya, enflasyonun patlamasina yol agtiktan sonra, issizligi zirveye
tasidi ve ¢ok sayida vatandasimizin intihari igin uygun zemin hazirladi. Son olarak idlip’te
yasanan hazin olay ve korona viriis salgininin yayilmasi ise, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel
piyasalardaki bir sallantiya veya i¢-dis politik gerilimlere karsi koyabilecek giiciiniin pek
kalmadigim gosterdi. Kotii gidisatin nedenleri Idlip saldiris ve korona viriis degil; onlar
yalnizca fitili atesleyen olaylar; ¢linkii bu salgin zamanla durdurulabilir veya Suriye’de hig
olmad gegici bir ¢oziime varilabilir. Kiiresel durgunlugun yaklagmasi ve saldirgan dis
politikanin er ge¢ duvara toslamasi hususu ise, genel kabul gérmiis beklentiler.

Genel bir tespit olarak, Tiirkiye bir ‘Saray Rejimi’ idaresi altinda. Basrollerde yalnizca
Cumhurbagkan1 Erdogan ve Bakan Albayrak var, alinan 6nemli kararlar bu iki kisinin
diisiince yapilar1 ve ruhsal durumlarina bagli; sézii dinlenebilir bir biirokrasi kalmadi, IMF
c¢ipasi da yok.

(Coziim ise, Tiirk lirasini cazip tutmak i¢in TL faizleri yiiksek tutulmali denenebilir. Ancak
hepimiz Erdogan’in hem biiylimeyi tesvik edebilmek i¢in, hem de ideolojik tutumundan
dolay1 faiz artirnrmina miisaade etmeyecegini biliyoruz. Erdogan’in Londra’da bizzat kurumsal
yatirimeilara, iktisat kitaplarinda yazanin aksi bicimde “faiz sebep, enflasyon netice” deme
ciireti ve siklikla “Eski Tiirkiye geride kaldi” vurgusu her seyi anlatiyor. Bu diger alternatif
ise, dolar faizini diisiirmek. Bu husus bizim TCMB’nin yetkisinde degil, ABD Merkez
Bankasi1 (FED) tarafindan belirleniyor ve kiiresel piyasalarca fiyatlaniyor. Hali hazirda
oldukea diisiik; bunu bankalarin déviz mevduatlarina uyguladigi ciizi faiz ile zaten goriiyoruz.

Oyleyse faizle degil, likiditeyle doviz kurlarimi kontrol altinda tutmaya ¢aligsak, bu takdirde
akla ilk gelen; piyasaya verilen TL’yi ve bankalarin kullandirdig1 TL cinsi kredileri
siirlandirmak. Mesele su ki bunu yaptiginiz vakit, ‘piyasada para yok’ sikayetleri
baslayacak, zar zor kendini dondiiren bir¢ok kiictik ticari isletme iflasa zorlanacaktir.

Para arzinin son 1 yillik gelisimine baktigimizda ise, TCMB; piyasaya para vermekten ve
kredileri tesvik etmekten imtina etmedigi goziikiiyor; ¢iinkii ‘popiilizm’ devam etmeli.

Geriye tek bir segenek kaliyor; TL’yi azaltamiyorsak, dolart artiralim. Artiralim ancak, eger
Merkez Bankasi’nin elinde yeterli rezerv varsa! TCMB’ye ait doviz ve altin cinsi briit
rezervlerine karsilik, TCMB "nin doviz cinsi yilikiimliiliikleri de var; yani TCMB’nin hareket
kabiliyetini 6l¢gmek i¢in netlestirmemiz gerekiyor. Briit rezervler 102,9 milyar dolar iken,
netlestiginde 34,6 milyar dolara diisiiyor. Ancak, TCMB’nin son dénemde ismini ¢ok
duydugunuz swap yoluyla piyasadan ve Cin (1 milyar dolar) ile Katar (5 milyar dolar) merkez
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bankalarindan aldig1 19,8 milyar dolar kadar daha yiikiimliiligii var. Yaklasik ¢iinkii TCMB
‘nin bilangosu her giin yayinlanir, ama bu swap hesaplar1 1 ay geriden agiklaniyor ve haliyle
tam su anda ne oldugunu bilemiyoruz. Ustteki hesaplamada bu ek yiikiimliiliik 20 milyar
dolar olarak varsayildi. Ozetle, geriye kalan netin de neti rezerv ne kadar? Hemen hemen 14,6
milyar dolar.

Tiirkiye’nin (bankalar, reel sektor ve kamu) vadesi 1 yildan kisa déviz cinsi borcunun miktari
ise, tam olarak 168 milyar dolar. Oniimiizdeki 1 yilda devlet, bankalar ve reel sektdr; vadesi
gelen bu diizeydeki borglar geri 6demek veya yeniden bor¢lanmak durumunda. Aksi takdirde
kur yukar1 gidecek veya gitmemesi i¢in TCMB piyasaya doviz verecek (faizi artiramiyor.).
Hangi dovizi? Az dnce bahsettigimiz 14,6 milyar dolari, o biterse ne olur? Bunun cevabin
2018 yilindan biliyoruz.

Halihazirda TCMB politika faizi %10,75 seviyesinde; muhtemelen 19 Mart 2020 tarihli
toplantida 25 baz puan daha indirim yapilip sabit tutulmaya baslanacak. Bir daha ne kadar
gerekse bile % 24’e cikarilamayacak; fakat Fed. faiz indirimlerine devam ederse (ki edecek),
bu bahane edilip TCMB tarafindan tek haneli faizler hi¢ olmadi zihinlerde denenecek.

Kiiresel piyasalara gelince, dnce Korona viriise deginmek lazim. Cin’deki salgina karsi
Hubei eyaletinin tamamini karantinaya alindi, ¢ok uluslu sirketlerin pek ¢ogu faaliyetlerine
ara verdi ve bu iilkeye olan uguslar durduruldu. Bu uygulamalar neticesinde Cin sinirlari
icerisinde salgin kismen kontrol altina alinmis olsa da, kiiresel tedarik zincirinin merkezine
yerlesmis olan Cin’deki imalata dair aksamalarin, diinya geneline yayilma riski piyasalarda
tedirginlige yol act1. Korona viriis, Cin’in milli saglik sorunu olmaktan ¢ikip; G. Kore, Iran ve
Italya gibi diger iilkelere de sigradi ve en nihayetinde Kaliforniya’ya uzanarak ABD’ye de
ulasti. Fakat salginin diinya geneline bir anda yayilmasi, tarihi zirvesini yasayan piyasalarda
siddetli firtinaya neden oldu. Yasanan panikle yalnizca birkag giinde ABD hisse senetleri
piyasas1 %16 oraninda deger kayb1 yasadi Nitekim, G7 konferansinin ardindan olaganiistii
toplanan FED 3 Mart 2020 giinii politika faizini yarim puan diistirdii ve % 1-1,25 araligina
cekti. ABD borsalart % 3.5-4'e varan oranlarda geriledi. (Sadece ucak sirketlerinin Korona
viriis kaynakli kayiplarinin 113 milyar USD ‘ye kadar ulasabilecegi ifade ediliyor.)

Aslinda iilkemizde yasanan gelismeler, Idlip ve korona viriis’den bagimsiz olarak
yasanmaktadir. Clinkii Tiirkiye, Suriye’deki ¢catigmaya iliskin gegici bir ¢ikis yolu bulabilir ve
kiiresel merkez bankalarinin para muslugunu yeniden agmalar1 ve faiz indirmeleriyle birlikte
su anda yasanan kiiresel panik dindirilebilir. Zira tilkemiz yiiksek dis acik ve jeopolitik riskler

yaslyor.

Yabancilar son zamanlarda Tiirkiye finansal piyasalarina yakin vadede geri doniisii
olmaksizin veda ediyorlar. Tiirkiye Hazinesi'nin ¢ikardig i¢ borglanma senetlerindeki
(devlet tahvili ve hazine bonosu) yabanci yatirimei oranina baktigimizda, Nisan 2013°te TL
cinsi bu tahvillerin % 25,7’sini elinde tutan yabancilar; Subat 2020 tarihinde paylarini % 8,8
oranina diisiirmiisler. Muhtemelen birka¢ ay sonra bu oran artan riskler neticesinde daha da
diisecek. Tahvil yatirnmcisinin vade giinii ¢ikisi, hisse senedi yatirimcisina gore ¢ok daha
kolaydir; ¢linkii anaparanin 6denme giin geldiginde Hazine paray1 vermek durumunda.
Miktara donersek, Nisan 2013’te 64 milyar dolar ederinde tahvil tutan yabancilar; Subat
2020’de paylarin1 13 milyar dolara diistirmiisler. Daha net ifadeyle; anaparanin vade giinii
gelince, yeni ihaleye girip Tiirkiye’ye yatirim yapmamuislar, paray: alip ¢ikmislar. Sanki



biiyiik bir felaket bekleyen ve 6ncesinde planli ve hizli bir sekilde arkasina bile doniip
bakmadan gidenler gibi.

Buraya kadar1 6zetlersek, doviz kuru kanaliyla gelen soklar TCMB’nin zayifligindan ve
hiilkumetten bagimsiz olamamasindan kaynakli oldugunu; kiiresel piyasalardaki ¢alkantilarin
ve i¢/ dig politik sarsintilarin kolayca i¢ piyasalarimiza yansidigini ve kiiresel para bolluguna
ragmen yabancilarin Tiirkiye’ye kararl bir sekilde veda ettiklerini belirtmemiz gerekiyor.

Tiirkiye’nin dis borcuna 1989’dan 2019’a (3. ¢eyrek) kadar olan oldukga genis siirede
bakarsak, mevcut durum, 2001 krizinden bile kotii. Dis bor¢/GSMH oram 2019 yil1 2.
ceyreginde % 60,9’a ¢ikarak rekor kirmisti, su anda % 59,1. Daha da 6tesi, 2008 ve 2016
yillarinda 2 sefer GSYH hesaplamalarimiza gilincelleme yaparak onlar biiyiittigtimiizi
hatirlayalim; aksi halde bu oranlar % 80’1 ¢oktan ge¢mis olurdu. Birde, son 17 yilda yapilan
64 milyar dolarlik 6zellestirme ile borcun azaltildigini; hatta 6zel sektoriin de birgok
kurulusunun yabancilara satildigini hatirlamamiz gerek.

Gergekten iyi olan bir haber ise, 2018 krizinden bu yana bor¢ miktarinda ciddi bir azalma
gergeklesti. 2018 basinda 467 milyar dolara kadar ¢ikan dis borg, cogunlukla 6zel sektoriin
geri 6demeleri neticesinde 434 milyar dolara diistii. Haliyle miktar olarak énemli, oransal
anlamda ise goz ard1 edilebilir bir rahatlama yasandi.

Bu borg¢ yiikiiniin asil sorumlular1 olan (finansal kesim hari¢) 6zel sektore baktigimizda ise,
Subat 2018°de 224 milyar dolar ile zirveye ¢ikan borg; giincel veri Kasim 2019 itibariyla
176 milyar dolara diismiis durumda. Sirketler borcun siirekliliginin farkina sonunda varip,
elde ettikleri karlar1 patronlar cebe atmak yerine bor¢ 6demeye kullanmislar veya ceplerinden
taze sermaye sirkete koymuslar veya borcu bu seviyeden de olsa dovizden TL’ye
dondiirmiisler. Bu sekilde, sirketlerin bir nebze nefes aldiklar1i muhakkak.

Ancak, ge¢ kalinmig ama yerinde olan bu kararin bir bedeli var. Yatirimlar: da durdurmuslar.
Ozel sektor yatirimlari son yil icinde keskin bir sekilde diismiis, % 6 biiyiidiigiimiiz son
ceyrekte bile hala eksi vaziyetteler. Ozetle, patronlar durumu anlayip énlem almuslar, fakat
yatirnmlar durmus ve olan ¢alisanlara olmus. Krizle birlikte 6zel sektoriin yarattigi istthdamda
kesin bir diisiis olmus. Issizlik sigortas1 fonunun isverenlerin hizmetine sunulmasina ragmen,
ozel sektor istihdami kendini toplayamamais. Su andaki istihdam diizeyi 2015 yih 2.
ceyregindeki seviyede. Yani neredeyse 5 yil geriye gitmisiz. Ustelik {ilkemizin niifusu bu
stirede her y1l ortalama 1 milyon artarken; birgok geng is giicli piyasasina ilk defa giris
yaparken.

Gergek kisilerin tasarruflarini dovizde tutma egilimi Agustos 2018’den bu yana devam
etmekte. Kur yukari ¢iksa da dovizini satan olmamis, vatandas tartismasiz bir bi¢imde
ekonomi yonetimine glivenini yitirmis. Son donemde artis hizindaki azalmanin da olasi
kaynagini belirtelim; dolar kadar fiziki altina yonelen talep.

Bu verileri ekonomi yonetimi de goriiyor ve ¢ozmek i¢in ne yapmislar? 2002’den beri en sik
basvurduklari seyi, tiiketici kredilerini pompalamiglar. Agustos 2019’dan itibaren adeta bir
roket gibi firlayan tiiketici kredileri ile vatandasin yiizii zoraki giildiiriilmeye ¢alisilmig, ama
gorilinen o ki pek fayda etmemis. Zira, Tiiketici gliven endeksi hemen hemen degismiyor.



Bankacilik sektoriinde ise, bankalarimizin hali vakti hala yerinde. Zincirleme iflaslar veya
biiyiik holdinglerin bor¢ yapilandirilmasinin sonug¢ vermemesi gibi durumlar yasanmadig1
miiddet¢e. Bir de Halkbank’in ABD mahkemelerindeki davasinin olasi olumsuz sonucu diger
bankalara bulasmadig1 miiddetce sorun yok. Tahsili siipheli hale gelerek takipteki krediler
sinifina diisen kredilerin orani, Krizin baslamasiyla birlikte, % 3’ten % 5,8’e dogru bir ¢ikis
yasansa da hala 2009 krizindeki zirvesi olan % 6,6 oraninin altinda. Bazi holdinglerin kredi
miktarlariin biiytik, ancak bor¢ yapilandirma sayesinde 6deme giiclerini geri kazandilar. Acil
suretle batik ve yar1 batik sirketlerin banka ve diger ticari isletmelerin bilangolarindan
cikarilmasinda fayda var. Bu konuda hali hazirda devam eden bir ¢alisma var, fakat basina
yanstyan haberlere gore siire¢ ¢cok yavas ilerliyor, yani yeni bir sarsintiya yetismeyebilir.
Kamu maliyesine gelindiginde ise, 2017°den itibaren biit¢e disiplini bozulsa ve biitce agiklari
TCMB yedek akgesi, degerleme hesabi, bedelli askerlik, imar affi, 6zellestirme ve vergi aflari
ile kapansa da kamu maliyesi hala giiclii. Ustelik kriz donemlerinde maliyenin bozulmasi da
oldukga anlagilabilir.

Bu noktada 2 ana sorunu burada belirtmemiz gerekiyor. 2020 yilinda i¢ bor¢lanma yiikii
oldukea fazla. Bunu kamuya ac¢iklanan bakanhgin kendi beklentileri de soyliiyor.
TCMB’den yapilan son ve tekrar1 olmayacak aktarimin etkisi Nisan 2020 ile geride kalacak
ve Hazine borglanma ihaleleri stresli gegmeye baslayacak. Dis bor¢glanmada ise Hazine’nin
ihaleleri erkene alip, kiiresel risk istah1 agik iken diizenlemesi, kesinlikle yerinde bir
hareketti. Fakat dis bor¢lanmanin kamu nezdinde artmasi bagka bir sonucu doguruyor. AKP,
ekonomi yonetiminde en ¢ok kamu maliyesine iliskin basarili oldugunu iddia etmistir. Bu
iddiasin1 da borg¢lanma vadesinin uzatilmasi, maliyetinin diisiiriilmesi ve doviz yerine TL cinsi
bor¢lanmaya gecilmesiyle desteklemistir. Peki, dyleyse son donemde yasananlar gergekten
boyle mi? I¢ borglanma vadesi kisalmis ve 2007 yili diizeylerine gerilemis durumda. Kamu
bor¢lanmasindaki dovizin payina baktigimizda ise, son giincel orana gore borcun % 49,5
orani doviz cinsi; 0yle ki bu oran AKP doneminin tamaminin en kotiisii. Bor¢clanma
maliyetinde ise, enflasyon oranlarina sahip olmadigimiz i¢in nominal faizler 2001 krizine
oranla hala diislik; ancak yeniden 2005 yil diizeylerine kadar ¢ikmis durumda.

Aslinda, kamu maliyesi iilke ekonomisinin hala gii¢lii oldugu taraf. Fakat biit¢ce disiplininin
kaybedilmesi, tek seferlik gelirlerin biiyiik 6l¢iide tiikenmesi ve Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)
hari¢ satacak bir sey kalmadigini unutmamamiz gerek. Ayrica, AKP’nin mali basar1 olarak
niteledigi bor¢lanma vadesi, para cinsi ve faizinin tamaminda ciddi bozulmalar mevcut.
Hazinenin kredi garantisi verdigi projeler ve alim taahhiitlerini (sehir hastaneleri) de cabasi.
Birde yabancilarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine artik talep gdstermedigini, cok karli
ozellestirmeler harici yabanci yatirimcinin pek olmadigini, i¢ bor¢lanmada kendimizle bas
basa kaldigimizi unutmamak gerekir. Sorun ¢ektigimiz her donemde ya bor¢lanma maliyeti
artacak, ya da bir sekilde para basarak giinii kurtarip, enflasyon ile satin alma giiciimiizii
kaybedecegiz.

Ozetlemek gerekirse; Kamu maliyesi giiglii tarafimiz, ancak Nisan 2020 ile birlikte
zorlanmalar baglayacak ve yilsonuna dogru artacak. Bankalar olduk¢a saglam, biiyilik
holdinglerde bir aksama olmadig1 miiddetce gli¢lerini koruyacaklar. Vatandasin ekonomik
durumu kétii ve bunun da farkinda, elektrik ya da dogal gaz yakip faturalar1 gdrmemesi
miimkiin mii? Ekonomi yonetimine giiven yok; halk doviz ve altindan sagsmiyor. Reel sektor
ise borg yiikiinii bir sekilde hafifletmis; ancak bunun bedelini yatirim yapmayip istthdam
yaratamayarak vatandas odiiyor. Dis bor¢ durumumuz ise hala en {ist diizeyde kritik.
TCMB’nin artik faiz artirma sans1 yok, 6tesi swaplar1 da diistiikten sonra doviz ve altin
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rezervleri ¢ok diisiik. Kiiresel piyasalardaki tarihi zirveler yerini kolaylikla biiyiik ¢okiislere
birakabiliyor; Tiirkiye’nin i¢ ve dis politikasinda yasanan gerginlikler bu sarsintilari
siddetlendiriyor. Kiiresel ekonomik durgunluk beklentisi yeniden parasal genislemeye yol
acsa da; yabanci yatirimceilar bunu bir ¢ikis firsati olarak goriip, TL cinsi varliklara istikrarl
bir sekilde veda ediyorlar.

Peki, bundan sonra ne olacak? Su an yasananlar heniiz 6ncii sok, tipki Subat 2018 ile Temmuz
2018 arasinda oldugu gibi. Oniimiizdeki donemde kirilganlig1 ekonomi ydnetimi yaratsa da,
biiylik patlamaya kiiresel piyasalar neden olacak. ABD baskanlik secimleri sonrasinda
sadece Tiirkiye degil, muhtemelen diinya da, finansal istikrar anlaminda yeni bir sallantiyla,
ekonomik biiylime anlamindaysa derin bir sessizlik ile kars1 karsiya kalacak. Bu siire zarfinda
dis politikada yasanacak yeni gerilimler ve i¢ politikada artacak se¢im baskisi etkili olacaktir.
Bunun sonunda iktidarin yerini koruyamayacagin diisiinmek ve sdylemek hatali
olmayacaktir.



