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BALONUN ICINDEN

Caner Ekizceleroglu 24.4.2015  goo.gl/ tzAFZn

Cesse Colombo'nun yaklasik bir yil 6énce Forbes dergisinin web sitesinde yayinladigi
bir makaleyi okuyunca, farkl bakis acilarinin ne kadar 6nemli oldugunu gérdim. Bazen
gercekten olayin disina cikarak gézlemlemek gerekiyor. Tlrkiye ekonomisine de bdyle
bir bakis acisi gerekli. Son on ginde Financial Times'in Tirkiye Eki ve Dani Rodrik'in
Tirkiye ekonomisi lizerine kaleme aldigi yazisi Turkiye ekonomisinin Turkiye disindan

farkli algilandigini kanitlar niteliktedir.

2002 yilindan itibaren tarihinde gértlmemis bir on yillik bdytme hikayesi yakalayan
Tirkiye, su zamanda biraz sikintiya girmis gibi gérilmektedir. Ozellikle tiiketim
harcamalarindaki inanilmaz genisleme, tium sure¢ boyunca biyimeyi desteklemistir.
Bunun yaninda insaat sektoéri de AVM'ler, gbkdelenler ve muazzam buyuklikteki
altyapi projeleri ile blUyimenin ikinci lokomotifi olmustur. 2008 krizinde dahi, pek gok
bati ekonomisi durgunluga girerken, Turkiye (2009 harig) bliyimeye devam etmistir.
Ancak bu boom-bust dalgasi evrilerek balona donismugstlr. Hatta yedi sene dnce
kliresel krizin sebebi olan balonun aynisina déontismustir. Aslinda ayni balon pek cok
gelisen piyasa ekonomisinde de gdzlenmektedir. Ilk kez Cin'in krizden ¢ikmak icin
acikladigi, kredi gidumliu ve altyapi yatinmi tabanli, programi sonrasinda gelisen
piyasalarda balon olusumu baslamistir. Bu sureci dort trilyon dolar ile FED
desteklemeye devam etmistir. Bu "sicak para" Tlrkiye gibi gelisen Ulkelere akarak

balonlarin sismesini hizlandirmistir.

Bu slirecte, ekonomi ydnetimi ve siyasi otoritenin yaklasim farkhliklari, faiz oranlarinin
asadl yonlu baskilanmasini beraberinde getirmistir. Yine ayni dénemde 6zel sektoriin
cazip gordugl disik oranli yabanci para cinsinden kullandigi krediler ve edindigi
borglar tarihi seviyelere ulasmistir. Boylece ekonomik blylme ve slrdurtlebilirligi,
tamamen dasik maliyetli kredi imkanlarina bagli hale gelmistir. Ucuz kredi
bulunabildigi siirece balon patlamadan sismeye devam eder. Diger bir dedisle bu ise

yarar. Politik olarak, ucuz krediye dayali biyime, bir mucize edasiyla lanse edilmistir.



Tilrkiye ekonomisi reel olarak 2002-2014 arasinda yaklasik %50 buyumdustir. Ancak

bu blyime 6zel sektérin borglarini dért kat arttirmistir. Bu borglarin %90'1 yabanci
para cinsinden borglardir. Cok tehlikeli bicimde Tirk Lirasinin zayifligi, artan bir risk
unsuru haline gelmistir. 370 milyar ABD dolan dlzeyindeki 6zel sektér borcunun
ortalama 130 milyar kisa vadeli borgtur. Son on yilda borglarin artis hizi ekonominin

blyume hizindan ylksek seyretmistir.
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Turkiye'nin GSYIH'nin yiizde 70'i tiiketim harcamalarindan olusmaktadir. Tiketim
harcamalarinin ise buylUk bir bé8limu borglanarak finanse edilmektedir. Bireysel
kredilerde ve konut kredilerinde ki artis ciddi boyutlara ulasmistir. ATM'lerden
yada cep telefonlarindan bir mesajla onaylanan krediler Tirkiye ekonomisine
sinirsizca girmektedir. Diger yandan tasarruf oranlar tarihi distk seviyelere

gelmis durumda. Gelismekte olan ortalama bir Ulkede tasarruf oran %33



seviyelerinde iken bizde sadece % 12-13 seviyelerinde gergeklesmistir. Harcama

ctlginligi da bu oranin dismesinde bir etken haline gelmistir.

Ancak Dani Rordik'e gbére bu hizla artan borgluluk ve borgla bliyime déneminde
iki 6nemli degisiklik meydana gelmistir. Birincisi, yabanci sermayeye olan
bagimlilk artarken para basma gereklilifi azalmistir. Ikincisi, kamu

borglanmasinin yerini 6zel sektér borglanmasi almistir.
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Soldaki grafikte 1998 yilindan 2014 yilina kadar ki bayime ve cari agik iligkisi
gosterilmektedir. Bu sonuca gdre bluylimede ylzde bir artis cari acigin ytzde 0,4
(GSYIH'nin yiizdesi olarak) oraninda artmasi anlamina geliyor. Diger bir dedisle
daha cok biyumek icin daha ¢ok cari agigi vermek durumunda kalinmaktadir.
Ancak bu durum 2005 vyilindan sonra dedismistir. Artik ayni duzeyde
blyuyebilmek icin daha cok cari acik vermek durumunda kalinmistir. Bu da
beraberinde dis finansman kaynaklarina olan bagimhiligi arttirmistir. Aslinda bu
kirllma ayni zamanda makro ekonomik politikalar ile ilgilidir. Iktidar oldugu giin
Dervis'in hazirladigi ekonomik programi uygulayan bir hiklimet, bu programin
bitmesi ile, tahmini 2006-2007, yeni ve tutarli bir makro ekonomik program

ortaya koyamamistir.

Hikumet, kamu sektorld agigini kamu sektori fazlasina dontstirmeyi basarmistir.
Ancak bunu yaparken 6zel sektdériin dengesini ciddi sekilde bozmustur. Ozel
sektérin daha uygun kosullardaki krediler ile asiri borgclanmasi tesvik edilmistir.

Finansal disiplin saglanamadigi gibi daha da bozulmustur.



Ozel sektér ve kamu tasarruf/yatinm dengesi (2008 fiyatlar)
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Siyasi alanda ortaya ¢ikan olumsuz durumlar ekonomi ydnetimini de etkilemistir.
Piyasalarin itibar ettigi isimler itibarsizlastirilmistir. Merkez Bankasina yonelik
elestiriler acik acik siyasi baski halini almistir. Bununla birlikte, bor¢c sarmali ile
uzun vadede buyldmenin sirekli kilinamayacagdi anlasiimistir. Gerekli olan yapisal
reformlarin ise ¢ok ¢gok gecikmis ancak halen daha yapilamamis olmasi, ayri bir

olumsuzluktur.

Sayin Rodrik'in énlemleri daha cok mevcut borclanma hizini azaltmaya ve
tasarruflari arttirarak bu durumdan bir c¢ikis yolu bulmaya yodnelik. Yapisal
reformlarin ise secim slrecinde pek mimkin gérilmemektedir. Her halikarda
ortada duran bir bor¢ var ve onu 6demek i¢in gelirinizi arttirmak durumundasiniz.
ClnkU borcunuz geliriniz ile orantili dedil gok ¢ok daha fazla artmis durumda.

Nihayetinde tabloyu kisaca bir kag madde ile Ozetlersek;

e Ekonomik bluylime giderek yavaslamakta ve bu durum dinya genelinde
kabul gérmis gibi.

e Enflasyon kontrol altina alinamamakta.

o Issizlik giderek artmakta.

e Merkez Bankasi piyasalara liderlik etmekten c¢ok piyasanin arkasindan

suruklenen bir gérinum sergilemekte.



e Lira'da ki kirilganhk dis borglarin temerrite disme riskini arttiriyor.
e Secimlere 45 glin kala tiim piyasalar sogumus durumda, ancak ortaya gikan
tablo aslinda secim sonuglarinin gok fazla bir sey degistirmeyecedi yéniinde

gbérinmektedir.

Sonug olarak, ekonomi yonetimindeki iktisatcilar politika taseronlugunu
birakmalidir. Artik kredi genislemesine dayall bluylimenin strdlrilemez noktaya
geldigine dair inancglar kuvvetlenmektedir. Acilen bir makro ekonomik programin
uygulanmaya baslamasi gerekliligi artmaktadir. Daha acil olani ise programin
tartisiimaya baslanmasi ve titizlikle uygulanacagini piyasalara lanse etmektir.
Yurt ici ve yurt disindaki ekonomik itibar kaybi bir nebze giderilebilir. Ekonomide,
politika vyapicilar icin acil ve agresif midahale dénemidir. Her kur
dalgalanmasinda, her dolar rekorunda tekrar tekrar ayni seyleri tartismanin

O6tesine gecilmelidir.



