NEGATIF FAIZLi KREDI KAYNAKLI BUYUMENIN FATURALARI

TUIK’in acikladigi verilere gére iilkemiz 2020 yili 3. ceyreginde beklentilerin lizerinde %6,7
oraninda bliyidi. Blylimede Sanayinin %8, Tarimin yilizde 6,2, sekiz ¢eyrektir ilk kez pozitif blylyen
insaatin ylizde6,4 ve nihayet ayrintilarinin mutlaka incelenmesi gerektigi finans sektoriinin ise ylzde
41 gibi bir oranda blytimesi etkili oldu. Hizmet sektoriinin blyiimesi ise ylzde 0,8 gibi sinirli bir oranda
kaldi. Buyimede etkili olan diger unsurlara bakacak olursak makine techizat ve insaat gibi
yatirimlardaki artislar ile ithalatin artisi pozitif olurken ihracatin ylizde 22 gibi bir oranda daralmasi
negatif etki yaratti. 2020’nin bitlininde kigllme oranini asagl ¢cekmis veya az bir oranda blylimus
olsak bile 2017’den beri meydana gelen kayip yillara bir yenisini daha eklemis olacagiz. Tirkiye ylzde
6,7’lik Gglincli geyrek bliyimesiile diinyada ve G-20 llkeleri arasinda en yliksek pozitif blylime yaratan
Ulke oldu. Pozitif bliyllyen Cin, Tayvan, Vietnam, Litvanya ylzde 0,1-4,9 oranlarinda biylrken diger
tlim Ulkelerin ekonomileri yiizde (-) 0,1 — (-)11,5 oranlarinda kiiglld.

Olumlu gibi goziiken bu gelismenin gergekte lilke ekonomisine maliyeti oldukg¢a yliksek oldu.
Daha 6nceki tecriibelerden ders almadigimizi siirekli yazip vurguluyoruz. 2017 yilindaki KGF kanaliyla
kredili biylmenin faturalarini 2018 yilinda yasadigimiz kur faiz soklari ve beraberindeki enflasyon
faturalariyla 6demis ve maalesef pandemi salginina zayiflamis bir ekonomik yapiyla girmek zorunda
kalmistik. Ayni hatayi bir kez daha tekrarladik. Tabi ki sonug da farkl olmadi. 2020 yilinin baslarinda
hizl bir sekilde faizleri duslirdiik, kredileri aktif rasyosu gibi bir sacmalikla asiri tesvik eden zorunlu
karsilik uygulamasi getirdik. Agirlikli olarak kamu bankalari adeta bir servet transferi yaparcasina
kredi kosullarina ¢ok dikkat etmeden hizli bir kredilendirme furyasina girdi. Kur etkisinden arindiriimis
M3 para arzi hizla biiyiidii. Bunlarin sonucunda ithalat patlad, cari agik artti. ikinci el otomobil
fiyatlarinin birinci el fiyatlarini dahi gectigi bir talep patlamasi s6z konusu oldu. Yurtici yerlesikler
doviz ve altin yatinnmlarini patlatarak dolarizasyonu yiikselttiler. Bu arada yabancilar TL varliklarindan
hizla giktilar. 2019 9. ay itibariyle 551,8 milyar dolar olan GSYH ytizde 6,7lik biylimeye ragmen 2020
yilinin 9. ayinda527,1 milyar dolara indi. Kisi basi GSYiH’ da 2019 yilinda 9,127 dolar iken 2020 9. ay
sonunda 8,763 dolara diismis oldu. GSYiH hesaplarinda yaklasik 4 milyon miilteci harcamalari dahil
iken kisi basi gelir hesabinda niifusa dahil edilmedikleri icin kisi basi GSYiH daha da disiik tutara
inmektedir. Ucretlilerin milli gelirden aldiklari pay 2019 yilinda yiizde 32,9 iken bu yilin 9. ayinda
ylizde 29,9’a diistii. (TUIK) Biiyiime rekoru kirllan dénemde gelir dagilimi ticretliler aleyhine bozulmus
oldu. Dévize olan asiri talep sonunda TL tarihi en degersiz seviyelerine indi. (Reel kur efektif endeksi
60) Faizler israrli olarak arttirilamayinca déviz kurunu kontrol etmek icin rezervler harcandi. (Son 22
ayda son 120,6 milyar dolar maalesef satildi ve doviz rezervlerimiz -48 milyar dolara indi.) Sonunda
fiyat istikrarini ve finansal istikrari bozduk, issizligimiz de tarihinin en ylksek seviyelerine geldi. Faizin
enflasyona neden oldugu hipotezi ile rekabetgi kur sdylemi iddialarini gok biylik maliyetlerle test
etmis olduk.

2020 Kasim ay1 enflasyon rakami yeni aciklandi. Yillik TUFE enflasyonu yiizde 14,3’e (Beklenti
12,7’ydi) UFE enflasyonu yiizde 23,11’e, cekirdek enflasyon ise yiizde 13,26’ya yiikseldi.(Cekirdek
enflasyonun son 3 aylik ylkselis ivmesi ylizde 23’lerde) Enflasyonda petrol fiyatlari ve doviz kurundaki
ylkselisler, diinya fiyatlarindan yiizde 10 daha fazla artan gida fiyatlari ile artan doviz kurlarinin
neden oldugu ulastirma fiyatlari) etkili oldu. Enflasyon sepetindeki 400 {iriinden kullanimlari en
yaygin olan 76 (rliniin fiyati yizde 25’ten 32 UrlnUn fiyati ise ylzde 40’tan fazla artti. Genis tanimli
issizlik rakamlarimiz ise Urkiitiicii seviyelerde. istihdam yaratmayan ve siirdiiriilebilirligi olmayan
biiyiime politikalarindan uzaklasiimali. 2020 yili ilk ceyreginde baz etkisi ve kur gegiskenligi ve UFE-
TUFE farklari nedenleriyle enflasyonun daha da yiikselecegini diisiiniiyoruz. Ekonomi Yénetiminin
yeni ekonomi anlayisi cergevesinde énemli bir firsati var. Makul reel faizi anlamli hale getirecek bir
faiz artirimi, bununla uyumlu maliye politikalari ve yeniden dizaynedilmis ekonomi programlariyla
soylemlerini eylemlerle kanitlayabilir. Kredibilite acigini kapatmadaki olumlu gelismelerini
hizlandirabilir ve beklentileri yonlendirmede daha etkili olabilir. Ozetle hizh kredi artisiyla (Eyliil 2020
net kredi kullanimi/GSYiH orani yiizde 24,7) biiyiime yarattiginizda, enflasyon artmakta, mali alan
daralmakta, sorunlu krediler ylikselmekte ( 2019 yili tahsili gecikmis alacak orani yiizde 5,9 iken



yeniden yapilandirilan krediler de dahil edildiginde halen bu oran ylizde 9,6 ya ylkselmektedir.
TurkRating raporu) ve pandeminin 2. dalga asamasinda yapilacak mali destekler tutari azalmaktadir.

Tlrkiye’nin potansiyel blyimesi ylzde 4,7. Son yillarda bu oran diisme egiliminde. 2018
yilbasindan 2020 Ug¢lincl ¢eyregine kadar gecen 10 ceyrekte mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis reel biylime ancak ytizde 2 oluyor. Dolarizasyon orani ylizde 56’larda seyrederken,
rezervlerimizin karsilama orani azalmissa, reel sektor, hane halki, Hazine, T.C.M.B ve bankalarin
toplam net déviz pozisyon acigi(-) 202 milyar dolara ulasmissa ekonominin canlanmasi ve pandeminin
2. dalgasini daha hafif gegirebilmemiz igin acil dis kaynak ihtiyacimiz ortaya ¢ikiyor. Biitge agigi ve cari
acik (ikiz acik) yiizde 5’lerde. Bu {ilkemizde yeni bir olgu. ikiz acik vermiyorduk. Yeni bir kur-faiz soku
yasamak istemiyorsak diisen CDS oranlarimizi daha da asagl cekmek zorundayiz (zira doviz bazinda
ylzde 6,6 faiz oraniyla borglanabiliyoruz) Bu anlamda olumlu sdylemler ile baslayan given arttiric
eylemleri hizlandirmak gerekiyor. Aksi halde bozulan reel sektor bilangolari ile kiiresel anlamda tehdit
sinyalleri veren borg¢ krizine (Dlinya bankasi raporuna gore Tirkiye diinyada 440.9 milyar dolarla en
fazla dis borcu olan 6. llke En ¢ok borglu 10 {ilke iginde ise milli gelire orani %59 itibariyle Arjantin’in
ardindan ikinci) dogru gidis tehlikesi var.



