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Ayni politikalarla farkli sonuclar elde edilemez
2019/Kasim ayina ait odemeler dengesi rakamlari acgiklandi. Nisan
2019’dan bu yana aylik bazda ilk defa acik (518 milyon dolar) verdik.
Birikimli cari fazla (12 aylk) Kasim ayinda 2,7 milyar liraya geriledi. 2019
yilini bayuk ihtimalle 1-1,5 milyar dolar fazla ile kapatacagiz. 2019 yilinda
cari agik vermeyisimizin en onemli nedeni ekonomik buylmenin durmasi,
reel gelirlerin dusmesi sonucu i¢ talebin daralmasi ve sabit sermaye
yatinmlarindaki dususin devam etmesi olusturmaktadir. Yatirim, Uretim
ve ithalatin keskin dugusleri cari agik sorununu ortadan kaldirmig ancak
reel gelirimizin azalmasi, yuksek igsizlik ve bor¢ artisi ve rezerv erimesi
sonuglari yaratmistir.

Yeni Ekonomi Programi, 2020 yilinda %5 buyumeyi (-)%21,2 cari aglkla
gerceklegtiriimesini 6n gormektedir. Bu realizasyonun da ‘“ithal ara
mallarin  yerlilestiriimesi, Turizm gelirlerinin  arttirimasi, yatirm
tesviklerinde cari denge Onceligi ve ihracat-lojistik planlamalari ile
yapilacagi belirtmektedir.

Cari aglk problemimizin ana nedenleri, kredi kaynakli tuketim bazli
buaylime, net dis ticaret katkisinin (ihracat-ithalat) negatif olugu, Uretim
yapisinin agiri ithal girdi bagimhhgi, doviz kurlarindaki oynakliklar gibi
unsurlari sayilabilir. Cari acigin baslica finansman kaynaklar ise
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, (hisse senedi, tahvil, mevduat
gibi kabaca sicak para diye adlandirilan kalemler) net-hata noksan,
turizm, taahhul gelirleri ve gorinmeyen kalemlerden olusmaktadir.
Turkiye 2002-2007 donemi hari¢ dogrudan yatirim girislerini ciddi oranda
artiramamaktadir.  (Nedenleri CDS  primlerinin  gelismeleri ile
aclklanabilir. Bu primin dusmesindeki olumlu gelismeler varsa da halen
kendi skalamizdaki ulkelere gore negatif durumdayiz.) Tasarruf
oranlarindaki dusukluk, dis kaynak haric buyumemizin finansmanina
yeterli olmamaktadir.

Ekonomideki dipten dénus sinyalleri makro verilere yansimaya baslamis
durumda. Kredi kaynakh i¢c tuketime dayali verilerde ylkselme var.
Ancak ihracat artisi %0,1’ler civarindayken ithalat artigi %9,7lerde. T.L
kredi faizleri 2018 onceki seviyelerinde PMl'lar 50’'lere yaklasti. Reel
sektor guven endekslerinde yukselmeler var. Reel kur efektif endeksi
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yatay seviyelerde. Finans disi sektorler doviz borcundaki acik pozisyon
azaliyor. Butin bu nedenlerle 2020 de YEP teki oran (%5) kadar olmasa
da piyasa beklentisi paralelinde %3ler civarinda buyume
sa@layabilecegiz. Cari denge oyle bir denge ki dis kaynak girigi olursa
aclk verilir. Dis kaynak girisi durur veya daralirsa rezervlerimiz erir, giris
bagladiginda da rezervler artar. 2018 yilinda (11 aylik donemde) 25,6
milyar dolar cari acik verilmig, 2,2 milyar dolar net sermaye cikisi olmus
ve net hata noksan kanaliyla gelen 16 milyar dolar sayesinde
rezervlerdeki erime 11,2 milyar dolarla sinirh kalmisti. Bunun Uzerine
yatirnmlar durmus, ithalat cokmus ve cari fazla vermistik. Kasim 2019
doneminden itibaren enflasyon ve faizlerdeki dugstus ile CDS
oranlarindaki gorece gerilemelerle 0Ozellikle finans kaynakli kurumlar
araciligiyla dig kaynak girisi basladi car acik gundeme geld..

Turk ekonomisinin buyume vyapisi ile finansman kaynaklari radikal
problemler barindiriyor. Uretim yapimiz son yillarda gayet disa bagimli.
2009 yilinda yaptigimiz gibi doviz kaynakli bor¢clanmalari kolaylastirici
yontemler cazibeli oluyor. Ayni politikalarla farkli sonuclar beklemek
nedenli rasyonel? Cari acgiklara geri donme sermaye girislerine baglihgi
arttiracak ve potansiyel olarak Turk Lirasini istikrarsiz hale getirecek ve
dis finansman kirilganlik soylemleri baslayacaktir. Bu durumda istikrarl
bir surduralebilir bliylme saglamak zorlagir. Uzun vadeli olsa da Uretim
yapimizi degistirecek yapisal reformlara, teknolojik gelisim hamlelerine
hiz vermeye ve tasarruf oranlarini arttirmaya yogunlagsmaliyiz.



