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I. Durum

Tlrkiye ekonomisi geride biraktigimiz yilin ikinci ¢ceyreginde yerinde saydiktan sonra Gglncu
ceyrekten itibaren kigilmeye bagladi. Simdilik eski krizlerde gbzlenen siddette bir kiiclime yok
ama henlz “isin” basinda oldugumuzu unutmamak gerekiyor (Grafik 1). Buna karsin, issizlik
oranimiz 2008-09 kuresel krizinde ulastigi rekora gok yakin bir duzeye yukseldi (Grafik 2).
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Grafik 1. Krizlerde GSYH’nin hareketi (her krizden dnceki zirve GSYH degeri 100 aliniyor ve o degerin elde edildigi
ceyrek yatay eksende ‘O’ ile gbsteriliyor; mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis veriler)

Neden bu noktaya geldigimiz —¢ok geriye gitmeye gerek yok- son 30 yilda krizler konusunda
dinyada yazilan cizilenlere agina olanlar agisindan surpriz dedil. Kapanan Radikal gazetesinde
ve Dinya gazetesindeki kdselerimde 2010Q’un ikinci yarisindan itibaren, gelismis Ulkelerin
merkez bankalarinin bastiklari bol kepge paranin yarattigi ¢ok 6énemli soruna dikkat c¢ektim.
Elbette “karamsarlkta” yalniz degildim; olgulari dikkatle izleyen bagimsiz bagka iktisatgilar da
ayni sorunun altini gizdiler. Su: Bol kepge para ve sifira yakin yurtdigi faiz oranlari bizim gibi
ulkelere yurtdigindan bol miktarda borglanarak yiksek buylme orani yakalama “firsatl” yaratti.
Firsat, tirnak icinde, ¢lnkl yakalanan biylime birakin strddridlebilir olmayi, bu Glkeleri yeni
krizlere sirikleme tehlikesi tasiyordu.

Birincisi, bankalar toplayabildikleri mevduatin ¢ok Uzerinde kredi actilar. Bunu, yurtdisindan
giderek artan oranda borglanarak gerceklestirdiler. Boylelikle, diinyada son elli yilda yasanan
finansal krizlerin yaklasik yarisinin 6ncli gostergesi olan hizli kredi artigi Turkiye’de de yasandi.
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2010 yilinda 0.85 olan kredi-mevduat orani 2018 basina geldigimizde 1.23’e ulasti. Sadece lira
cinsinden olanlar dikkate alindiginda ise bu oran 1.5 dizeyindeydi. Ayni dénemde finans
kurumlarinin dis borg stoku ise 79 milyar dolardan 208 milyar dolara c¢ikti (2.6 kat artig; dzel
bankalarin borcu 72'den 164 milyar dolara, kamu bankalarinin 7°’den 44 milyar dolara).
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Grafik 2. Issizlik orani: Ocak 2005 — Subat 2019 (%, mevsim etkisinden arindiriimis veriler)

ikincisi, ayni ortamda finansal olmayan sirketler de hizla dig borglarini artirdilar. 2010 ortasindan
2018 basina dis borglari 98 milyar dolardan 160 milyar dolara ¢ikti (1.6 kat artig). 2009’da doéviz
cinsinden kazang elde etmeyen sirketlere déviz cinsinden bor¢lanmayi yasaklayan duzenlemeyi
kaldirmamizin da énemli bir rolt oldu bu gelismede (Grafik 3'te sadece 6zel bankalarin ve finans
disi1 6zel kesimin dig borcunun GSYH'’ye oranla nasil sigradigi gosteriliyor).

Uglinciisl, bu gelismeler (hem finans hem finans disi) sirketler kesiminin bilangosunun giderek
kirilganlagsmasi anlamina geliyordu. Su ya da bu nedenle ddviz kurunda bir sigrama olmasi
halinde, ddviz cinsinden borcu ddviz cinsinden alacagdina kiyasla ¢ok daha fazla olan herhangi
bir sirketin bilangosunun son derece olumsuz etkilenecegdi agikti. Basit ve ug bir 6rnek: Aktifinde
sadece lira cinsinden 400 liralik varligi olan bir sirketin, pasifinde 75 dolarlik borcu bulunsun ve
bir dolar 4 lira olsun. Bu durumda 300 liralik borcu ve 100 liralik 6zkaynagi olacak. Su ya da bu
nedenle ddviz kuru 6 liraya sigrarsa; varlig1 degismeyecek (lira cinsinden ¢tinkll) ama borcu 450
liraya ¢ikacak; 6z kaynagi ise sifirin altina (-50) disecek. Sirket iflas edecek.
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Grafik 3. Ozel kesimin dis borcu: 2009 — 2018 (% GSYH)
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Grafik 4. Bankacilik sektori reel kredi hacmi Ocak 2011 — Mart 2019 (2010 ortalamasi = 100)

Dérdincusl, doéviz kuru, yurtdisindan borglanma olanaklarini énemli dlgide sinirlayacak
herhangi bir gelismeye bagl olarak sigrayabilirdi. Mesela, gelismis Ulkelerin merkez bankalari,
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ekonomilerindeki gelismelere badli olarak para musluklarini kisabilir ve faizlerini artirabilirlerdi.
Bu durumda, bu gelismeden en olumsuz etkilenecek Ulkeler sirketlerinin kirilgan bir bilangoya
sahip oldugu ulkeler olacaktl. Ya da yurtdisindan borglanmaya bagiml bir Ulkenin izledigi dis
politika, “baz’” buylk Ulkelerin hosuna gitmeyebilir ve ona yonelik dis bor¢ musluklarinin
kapatiimasina yol agacak bir dizi énlem alabilirlerdi. Ya da siz hata yapabilir; mesela merkez
bankanizin bagimsiz karar alamadidi izlenimini yaratacak eylemlerde ve sdylemlerde
bulunabilirdiniz.

Besincisi, yurtdisindan borclanma olanaklari azalir ya da kesilir ve yurtdigina net dis borg geri
Odeyicisi konumuna duserseniz son derece olumsuz bir donglnin ortasinda kalirdiniz. Bu
ortamda doéviz kuru da sigrayacagi icin sirketlerin bilancolari bozulur ve aldiklari kredileri geri
O0deme kabiliyetleri azalirdi. Hem bu nedenle hem de azalan mevduat digi kaynaklar (azalan dis
bor¢clanma imkanlari) nedeniyle bankalar kredi musluklarini keserlerdi (Grafik 4'te 2010°dan bu
yana reel kredi hacmindeki gelisim yer aliyor: Once hizli artig, son dénemde ise reel gerileme
dikkat cekici). Bu, sirketlerin durumunu daha da koétllestirir ve faaliyetlerini azaltmalarina ve isgi
cikarmalarina yol acardi. Artan issizlik azalan i¢ talep anlamina gelir, sirketlerin nakit akimlarini
daha da bozar ve bankalarin kredi musluklarini daha da kismalarina yol agardi. Devam etmeye
gerek yok; dongu acik.

Il. Neden Boyle?
Onemli olan temel nedenler. Sunlar:

Birincisi, yurtici tasarruflarimiz disik dizeyde. Bu nedenle, iddiali olmayan bir yatinm dizeyi
yakalamak icin bile “bagkalarinin” tasarrufuna ihtiyacimiz var. Yani, disaridan borglanmamiz
gerekiyor. Birkag rakam: Geligsmekte olan Ulkelerin tasarruf-GSYH oranlarinin 2010-2017
ortalamasi ylzde 32.9, bizimki ylzde 23.6: Neredeyse GSYH’ye oranla 10 puan daha disuk
tasarrufumuz. Ayni donemde gelismekte olan Ulkelerin yatirm-GSYH orani ise yluzde 32.1.
Bizimki ise yuzde 29.1. Farkh bir ifadeyle, gelismekte olan Ulkelerin ortalama yatirim dizeyinin
altinda bir yatirrm dizeyimiz var. Onu da yurtici tasarruflarimizla kargilayamiyoruz. Yatirm ile
tasarruf arasindaki fark, tanim geregi, cari islemler agigina esit. Bu durumda, ayni dénemde
GSYH’ye oranla ortalama ylUzde 5.5 oraninda cari agik vermisiz. Her yil (ortalama olarak elbette)
bu kadar agik verince, dis bor¢ stokumuz da giderek artiyor.

ikincisi, ayni dénemde, iddiall olmayan yatirim diizeyimizin ancak ylizde 37’si makine ve teghizat
yatirimi olarak gerceklesti. Farkli bir ifadeyle, Uretip disariya ihra¢ ederek cari iglemler agigimizi
azaltacak uretken alanlara yonelmedi yatirrmlarimiz. Agirlikli olarak insaata gitti. Elbette ingaat
ana bagshgi altindaki alt yapi yatirimlari da Uretken kapasitemizi artirmak icin 6énemli ama yolda
yurirken ya da seyahat ederken saga sola bakmak yeterli ne kadar ¢ok “rezidans” ve AVM
yapildigini gérmek igin.
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Uclinctisl, yatinm-tasarruf acigimizi yurtdisindan borglanarak karsilarken, 2010’dan bu yana
agirlikli olarak kisa vadeli borglanmaya agirlik verdik, daha dogrusu agirlik vermek zorunda
kaldik. Ozellikle zaten yetersiz diizeyde olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iyice yetersiz
dizeye indi.

DoérdUncusu, Uretken alanlara yonelik yabanci sermaye yatirimi gekemeyisimizin arkasinda
yatirm ortamimizin koétulesmesi var. Yabanci sermaye yatirmi gittigi Ulkede, yatirimin
yaplilabilirligini hesaplarken dikkate aldigi kurallarin ikide bir degismesini istemez. Farkli bir
ifadeyle kural hakimiyeti arar. Hukuk sisteminin adil ve hizli ¢alisip ¢alismadidina bakar. Bir
Olcide bizim yatinmlarimizin Uretken olmayan alanlara yonelmesinde de rola var bunlarin.
Ayrica, arazi ranti da ¢ok dnemli sanayicilerin miteahhitlere déntslp saga sola rezidans ve
AVM dikmelerinde.

Besincisi, reform yazini bize gdsteriyor ki, kutuplasmanin arttigi Ulkelerde temel sorunlarin
tizerine gidilmesi son derece glclesiyor. Kurumsal kalite erozyona ugruyor. ik basta da
makroekonomik istikrar kurumlari yipraniyor. Bagimsiz kurumlara tahammul azaliyor.

lll. Nasil Bir Program?

Yukaridaki tartisma 1siginda tasarlanacak ekonomik programin nelere odaklanacagdi agik.
Birincisi, déviz kurunda yeni bir sigrama yasanmasi olasiigini en aza indirmek lazim. ikincisi,
bankalari yeniden kredi agabilir duruma getirmek gerekiyor. Uglincusi, kredi talebini artiracak ve
bunu daha ¢ok Uretken yatirimlara yoneltecek bir ekonomik ortam yaratiimali. Bu ¢cercevede dort
ayakl bir programa ihtiyag var.

Birinci ayak: Banka bilangolarinin temizlenmesi

Baska ulkelerin ve kendi 2001 deneyimimizden sunu biliyoruz: Bankalarin bilangolarinda sorunlu
kredi miktar1 fazlaysa, bankalarin kredi arzi azaliyor. Basit ve yine u¢ bir dérnek. Bankalarin
risklerini artirmadan caligabilecekleri kaldira¢ orani (aktiflerinin 6zkaynaklarina orani) 5 olsun. Bir
bankanin aktifinde sadece 100 liralik kredi olsun. Bu bankanin 6zkaynagi 20 lira, mevduat borcu
da 80 lira. Simdi olumsuz kosullar nedeniyle kredilerin 10 liralik kismi batsin. Muhasebe
ayrintilarina girmeden, bankanin ikinci durumdaki bilangosu soyle olacak: Kredi miktari 90,
mevduatl 80, 6zkaynagi 10 lira. Bu bankanin, 5 kaldirag¢ orani ile acabilecegi maksimum kredi
miktari artik 50 liraya digUyor.

Ne yapacak? Bir alternatifi, sermayesini artirmak. Sermayedarlar mevcut olumsuz kosullar
nedeniyle ek sermaye koymakta gonullsiz iseler, ikinci bir alternatif kaliyor: Banka agtidi
kredilerin bir kismini geri cagiracak ve mevduat borcunu azaltma yoluna gidecek. Dolayisiyla, bu
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son derece basitlestiriimis 6rnek cercevesinde ortaya ¢ikan gercek acik: Geri donmeyen kredi
sorunu 6nemli boyuta gelirse, bir bankanin yeni kredi agma kabiliyeti bayagi azaliyor.

Bu durumda, son dénemde yasananlar nedeniyle bankalarimizda geri dénmeyen kredi sorunu
onlarin kredi agma imkanlarini azaltiyorsa, bu sorunu ¢dézmemiz gerekiyor. Elbette 6nce bu
sorunun duzeyini bilmek sart. Daha sonra da bu sorunu nasil ¢bzece@imiz Uzerinde kafa
yormamiz gerekiyor. Bu gergcevede, TEPAV'In “Ekonominin Seyir Defteri” dizisinin ikincisi i1k
tutuyor.! Bunu gergeklestirmek kolay degil ama geciktikge sorunun agirlasmasi olasiligini
dikkate almak gerekiyor. Bazi dnemli ilkeler olmali: Birincisi, batmis olan sirketleri zorla ayaga
kaldirmaya calismanin anlami yok. Ikincisi, destekle ayaga kalkip daha sonra kosabilecek
duruma gelecek sirketlere odaklanmali ve onlari bu hale getiren yonetimleri profesyonel bir
yonetime devredilmeli. Uglinclsl, bu profesyonel yonetimi atayacak fon kamudan bagimsiz
olmali. Dérdincus, kurulacak fon sadece kamu kaynaklariyla kurulmamali ve fona ayrilan kamu
kaynaklari igler rayina girdikten sonra reel degerini koruyacak sekilde geri alinmali. Besincisi,
fonun banka bilangolarindan temizleyecegi kredilerin gercek degeri herhangi bir baski altina
girmeden gercege yakin hesaplanmali.

Ikinci ayak: Istikrara ve giiven artirmaya yénelik adimlar

Temel vurgu “guven artirmak” olmali. Bu da seffafliktan gegiyor. Bu baslik altinda ilk ele alinmasi
gereken, bankalarin geri ddnmeyen kredi sorununun mevcut dizeyinin seffaf bir sekilde ortaya
konulmasi olmali. Ayrica, en olumsuz senaryo altinda bu oranin hangi dizeye ¢ikacagi stres
testleri ile hesaplanmali ve kamuoyuna acgiklanmali. Stres testlerine iliskin raporun inandiriciligi
Olcistinde hem geri dbnmeyen kredi orani hakkindaki dedikodular sona erer hem de programin
ilk ayagi icin elzem olan bilgi saglanmis olur.

ikinci olarak kamu maliyesindeki manevra alanini bilmemiz gerekiyor. TEPAV’In “Ekonominin
Seyir Defteri” dizisinin ilk raporu bu konuya odaklaniyordu.? Manevra alani (fiscal space), kamu
borcu siniri (debt limit) ile mevcut kamu borcu arasindaki alan olarak tanimlaniyor. O raporda,
bir yenilik olarak, “genislemeci maliye politikasi bor¢ siniri’ni tanimlamis ve bu sinirin
ekonominin karsilastigi soklara ve borcun ddviz-lira bilegsimine goére degistigini gostermistik.
Onemli nokta suydu: Mevcut borg oraniniz bu borcun lzerindeyse, resesyona karsi genislemeci
bir maliye politikasi uygulamaniz mamkin degil. Mesela, birinci ayakta s6zini ettigimiz fona
kamu kaynagi koymak mumkin mua degil mi bilmek gerekiyor. Dolayisiyla, mevcut bor¢ oranimiz
Hazine’'nin verdigi bor¢ garantileri, gelir garantileri ve issizlik fonuna olan borglari nedeniyle,
olumsuz bir gokta ne duzeye ¢ikabilir sorusu yanitlanmal.

! Dalgin ve Sak (2019)
2 Qzatay ve Sak (2019)
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Uclinciisi, yerel secimlerden énce uygulanan ve bitgeyi bozan uygulamalara bir daha
yeltenmememiz gerekiyor. Bazi dizenlemeleri geri almak lazim. Tekil sektorlere yénelik
destekleyici kararlarin bir anlami yok. Onemli olan, temel sorunlara yonelik —varsa- manevra
alanini kullanmak. Ek olarak mega-projelere baslamayacagimiz agiklanmali. Kamu bankalarina
gorev zarari yazdiracak iglemlere de son vermek gerekiyor.

Dorduncu, Merkez Bankasi’'nin sadece enflasyona odaklanacagina dair kamuoyunu ikna etmek
gerekiyor. Bunca olan bitenden sonra ¢ok zor. Ancak hi¢ olmazsa genel segimden sonra Merkez
Bankas| yasasinda yaptigimiz ve bagimsizlik olgutleri agisindan sevimli sayillmayacak
degisiklikleri geri alarak ise baslayabiliriz. Gerisi ancak uygulamayla saglanabilir.

Dikkat edilirse 2001 krizinden sonra hedefledigimiz dizeyde ylksek butce faiz digi fazlasi
hedeflememize gerek yok. Ayrica, hem kamu borcu hem de reel bor¢clanma faizi o déneme
kiyasla ¢cok daha dusuk. Bu acgidan istikrar bashdi altinda ¢cok agir dnlemlere degil guveni
artiracak samimi uygulamalara ihtiyacimiz var.

Ugiincii ayak: Statiikoyu degistirme yolunda ilk adimlar

“Yapisal reform” kavraminin i¢i bosaldidi icin “statlikoyu degistirmek” dedim. Acik ki bu slre¢
uzun soluklu bir streg. Ancak ikinci bdlimde deginilen temel sorunlara yonelik bazi somut
adimlar atilmal. ik akla gelenler sunlar:

Birincisi, sanayicilerin bile birer muteahhitte donlismesini 6zendiren arsa rantini azaltmak Uzere
rant vergisi getirmek gerekiyor. Acik ki siyaseten zor ama dort kata kadar izni olan bir arsaya bir
gecede 30 kata izin verilmesini de engellemek lazim. ikincisi, ihale yasasi yeniden ele alinmali
ve 2001 krizinden sonra 6nemli bir reform niteligi tasiyan haline déndirtimeli. Uglincusu,
mevzuatta hala doviz geliri olmayan sirketlerin déviz cinsinden borglanmalarina olanak tagiyan
hakumler varsa acilen kaldiriimali.

Dérdiincii ayak: Ekonomi Disi ama Ekonomiyle Yakindan ilgili

ilk baglikta daha fazla demokrasi var: Adil, hizli galisan ve bagimsiz bir hukuk sistemine biyiik
ihtiyag duyuluyor. Toplumdaki kutuplagsmayi azaltmak gerekiyor. Duslncelerin 6zglrce
tartisildigi, en agir elegtirilerin bile korkulmadan dile getirildigi 0zgurluk¢l bir ortamin
olusturulmasi sart.

ikinci baslik dis politikaya iliskin: Ozellikle ABD ile yasanan gerilimleri azaltmak siirecine girmek
gerekiyor. Zorlu basliklar var: Suriye’nin kuzeyi, S-400 fiizeleri, iran ambargosu ve Kibris petrol
arama bdlgesi.
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Son olarak;

Dort ayakli bir program dedim; onun igin besinci ayak degil de “son olarak”. IMF ile anlasmak
gerekiyor. U¢ nedenle. Birincisi, yakin zamanda o kadar ¢ok ekonomik program agcikladik Ki...
Ama geldigimiz nokta ortada. Yeni programin kredibiliteye ihtiyaci var. IMF ile anlasma bu
acidan 6nemli. Suphesiz IMF’nin bagka uUlkelerde sayisiz ginahi var (mesela Arjantin). Ama
unutmayalim 2001 krizinden sonra Turkiye’de uygulamaya konulan IMF destekli program
basarili oldu. ikincisi, sorunlu ézel sirket kredilerini banka bilancolarindan temizleme operasyonu
icin uzmanhg@a ihtiyacimiz var. IMF ve bir dizi uluslararasi kurum bu uzmanh§i saglar. Uglincis,
IMF kredisine ihtiyacimiz var.

IV. Senaryolar

O kadar cok degisken var ki. IMF ile anlasacak miyiz anlagsmayacak miyiz? ABD ile gerginlikler
azalacak mi azalmayacak mi? Gerginlik azalacaksa bunu Rusya ile olan iligkilerimizi
kotulestirmeden yapabilecek miyiz? Uygulanacak programin dérdincu ayaginin demokrasiye
iliskin kismi ne dlgiide hayata gecirilecek? Dolayisi ile ¢ok fazla kombinasyon s6z konusu.
Bunun yerine birka¢ senaryo olusturmaya calisacagim.

En olumlu senaryo: Dért ayakli programin tiimi birden ve IMF ile anlasma

Gok kisadan belirteyim: Hizla resesyondan cikariz. Sadece resesyondan gikmakla kalmayiz
potansiyel (strdlrdlebilir) blyime oranimiz da yikselir.

En olumsuz senaryo: Degisen bir sey yok

Ne olacagi agik. 2001 krizi ile kuresel krizdeki gibi 'V’ seklinde bir GSYH hareketi gérmeyiz. 'V’
yerini iyimser bakigla tabani genis bir ‘Uya ya da hem tabani genis hem sag tarafi dik degil de
egimli bir dejenere ‘U’ya birakir. Kétlisu uzun sure ‘L’ ile yagamak olur.

Bu kadar elimizden geliyor senaryosu

IMF ile anlagsma yapmayiz. Dort ayakli programin ikinci ayagindaki bazi maddeleri
gergeklestiririz. ik ayakta ise sadece kamu bankalarina iliskin bazi énlemler aliriz. Dérdiinci
ayakta, S-400 sorununun ¢ézimunu, Rusya’nin da hos gérmesi ve ABD’nin yesil 1s1J1 ile bir stre
erteler ve zaman kazanirniz. Toplumdaki kutuplagsmayi azaltici bazi girisimlerde bulunuruz
(Tarkiye ittifaki gibi). Resesyondan yavas da olsa c¢ikariz. Ancak eski ortalama blUylime
oranimizi (50 yillik ortalama yuzde 4.8) yakalamak hayal olur. Zira distugu yonunde kuvvetli
emareler olan potansiyel buyime oranimiz biraz daha digser. Muhtemelen ortalamada yuzde 3-
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4’ler civarinda bir bliyimeye seviniriz. Ekonomimiz dis soklara, 6zellikle dis politikaya iligkin
olanlarina karsi kirilgan kalir.

Son senaryo biraz daha olumlu kilinabilir ancak bagka senaryoya gerek yok. En olumlu ile en
olumsuz arasinda bir dolu “renk” var; dileyen bu renklerden istedigini secer.

Raporun ilk hali burada bitiyordu. Okuyuculardan “en olumlu ama IMF’siz” nasil bir senaryo
olabileceg@i hakkinda sorular geldi. Kolay; gelin bdyle bir senaryo olusturalim. Su:

IMF’siz en olumlu senaryo

ilk senaryodan sadece IMF ile anlasmay! cikariyoruz. Geriye kalan maddelerde bir degisiklik
yok. “Yapacagiz, su karari alacagiz’ degil, aciklanan kararlar gerekiyor. Sadece kararla olmaz;
kararlar hizla uygulamaya konuluyor. Baslangi¢ta programin karsilasacagr 6énemli sorunlar,
programa duyulan guvenin artirilmasi ve bankalarin bilangolarinin ne élgtide temizlendigi olur.
Bu asamada kur, faiz, risk primi gibi gostergelerde belirgin oynakliklar gorilebilir. Uygulamada
programdan bir sapma olmadigina ikna olundukg¢a given yukselir, oynakliklar azalir. Gelismis
Ulkelerin merkez bankalari para politikalarini sikilastirmakta acele etmezlerse, bu kosullar
altinda Turkiye'ye net sermaye girisi artar. Resesyondan cikis ilk senaryodaki kadar hizli olmaz
ama c¢lkariz. Ancak, gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin sikilastirma dénguleri Turkiye’'nin
uygulamaya koydugu programin ilk aylarinda baslarsa, oynakliklar belirgin bir sire devam eder
ve Turkiye'ye net sermaye girisi kisith olur. Bu kisitin azalmasi zamanla gergeklesir. Bu slrenin
uzunlugu uygulamadaki performansimiza bagli olur. Resesyondan ¢ikis biraz daha uzun zaman
alir. Uglincli ayaga iligkin ve dordincl ayagin ilk bashdi altindaki adimlar sayesinde potansiyel
bdyime oranimiz zamanla yukselir.
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