


Sorun Corona mı yoksa yeni bir düzen mi kuruluyor?
Ortalık yangın yeri. İnsanlar birinin elini sıkmıyor. Bırakın tanımadığım insanları, çocuklar başımızın etini yiyor, “Dışarı çıkmayın 60 yaşın üstündesiniz. Risk grubundasınız” diyorlar. 
Dünyadaki durum bundan farklı değil. ABD olağan üstü hal ilan etti. Ülkelere giriş çıkışlar yasaklanıyor. İnsanlar evlerinden çıkamıyor. Mahallelerde, balkondan balkona dayanışma şarkıları söylüyorlar. 
Sağlık açısından bakınca durum çok ciddi.
Tamam. Ama başta FED olmak üzere, merkez banklarının paniğini anlayan var mı? FED piyasaya 1 trilyon $’dan fazla para verecekmiş. Konu sağlık ise, maliye politikası devreye girer, harcamalar artar, kamu borçlanır vs. Ortalığa para saçmanın anlamı ne? Corona virüsüne iyi mi gelecek?
Ama durum biraz farklı.
Örneğin Uluslararası Finans Enstitüsü (IIF) bir rapor yayınladı. “Sudden Stop” (ani duruş) tan bahsediyor. Bu kadar para varken bile para ve maliye politikalarının palyatif olacağına vurgu yapıyor. Politika faizlerinin negatif olduğuna, kamunun ise aşırı borçlu olduğuna dikkat çekiyorlar.  Piyasaların aniden nakde döndüğünü, gelişmekte olan piyasalara para akışının duracağını iddia ediyorlar. Riskli ülkeler arasında Türkiye’de var.
Ne oldu da buralara geldik?
Öncelikle belirtmemde yarar var. Hikâye eski. 2008 sonrasının aşırı borçlanmasının sonuçlarını yaşıyoruz. Dünyada hem kamu hem de reel sektör çok borçlu. Reel sektörün borçlarının toplamı 75 trilyon $ kadar. Şirketlerin borç / öz kaynak (kaldıraç) rasyosu aşırı yüksek. Corona hem arz hem de talep tarafını vurunca, şirketlerin borç geri ödemeleri artık mümkün değil.
Sorun sadece krediler de değil. AB/D şirket tahvilleri piyasası 12 trilyon $’a ulaştı. Bu tahvillerin yarısı BBB- notu ve altında rating alabiliyor. Yani yatırım yapılabilir notu alamıyorlar. Bu tahvilleri elinde tutan bankalar, sigorta şirketleri ve yatırım fonları (mutual fonlar) zararda.
Sadece bunlar değil, 103 trilyon $’lık dünya tahvil piyasasında getiriler düşüyor. Başta bireysel emeklilik fonları ve sigorta şirketleri olmak üzere tahvil yatırımı yapanlar zararda. Emeklilik fonlarının, 2018 yılındaki eksik fonlamadan gelen yükümlülük açıklarının 78 trilyon $ olduğunu hatırlayın. Sorunun ne kadar derin olduğu daha iyi anlaşılabilir. Sigorta şirketlerinin 20 trilyon $’lık tahvil stoku sorunlu.  Buna karşılık, batan ticari kredilerin sigortaları, havayolu şirketleri ile otellerden gelecek yeni yükler için ekstra nakde ihtiyaçları büyüyor.
Zaten aşırı borçlu olan reel sektör, bu yılın büyümesinden umutluydu. Şimdi IIF 2020 küresel büyüme tahmini %1’e çekti. Citibank ise 0 civarında olacağını tahmin ediyor. Bu hem iç hem de dış ticaretin duracağı anlamına geliyor. Ekonominin küçüldüğü şartlarda borç geri ödemek zor. O zaman ya işi küçültecekler veya iş yeri kapanacak. Sonuç işçi çıkaracaklar, işsizlik artacak.
Bunlara 76 trilyon $’lık borsalardaki kayıpları da eklemek lazım. En büyük kaybı olanlar küçük yatırımcılar.
Emeklinin, işsiz kalanın, parasını kaybedenin bir hikâyeye ihtiyacı var. Eskiden bu hikâye savaşlarla yazılırdı. Nükleer silahların çoğaldığı dünyada bu kolay bir yol değil. Corona bir tür savaş sayılabilirse, kamuoyu ikna edilebilirse, krizin yüklerini dar ve sabit gelirlilerin sırtına yıkmak kolaylaşır.
“Dünya böyle de Türkiye nasıl?” derseniz…
Belirsizlikler zaten çoktu: Suriye, Irak, mülteci sorunu, fiyatlara, kura ve faize müdahale, hukuk ve yargı sisteminin yaşadığı sorunlar, diğer jeopolitik riskler. Bunlardan önemlisi hükümet sorunu dışarıdan gelen saldırı olarak algısı yaratıyor ve önlem almıyordu. Şimdi dışardan gelen şok gerçek oldu. Ama içeride koruyucu hiçbir mekanizma yok. 
TCMB, uluslararası rezervleri tüketti, Hazine’nin rezervleri iyi, hukuk sistemi, maliye politikası, enflasyon, kur ve faizler sorunlu. Şirketlerin borç geri ödeme sorunları artıyor. Enerji ve inşaat sektörünün kredi geri ödemeleri sıkıntılıydı. Şimdi yanına turizm ve lokanta gibi hizmet sektörünün diğer şirketleri de gelecek. Çünkü Corona turizm ve AVM, lokanta gibi alanları etkileyecek.
Petrol fiyatlarının düşüşünden 7-10 milyar $ civarında kazancımız olabilir. Ancak turizm ve ihracattan ne kadar kaybımız olacak onu hesaplamadan cari açık azalacak dememek lazım.
2020 yılında toplam çevirmemiz gereken kısa vadeli döviz yükümlülüğümüz 168 milyar $. Bunun 117 milyar $’ kredi geri ödemesi. Bankalar 33 milyar $’lık borçlarını, belli bir miktar faiz ödeyerek çevirirler. Ama aynı şeyi tüm şirketler için söylemek zor. Bir de “sudden stop” olursa işleri daha da zorlaşır.
Böylesi ortamlarda bütçe ilk darbeyi, harcama tarafından yer. İşleri zora giren şirketler, yardım talebinde bulunur. Turizmciler başladılar bile. Seçim yakınsa siyasetçi bu sese kulak vermek zorundadır. Ama yardımları kime, nasıl yapacak ona karar vermek zordur. Tercihler “yandaşlığa” yapılınca ortam daha da bozulur. 
Ardından vergi gelirleri düşmeye başlar. Açık büyür, Borçlanma gereği artar. Bankalar ve parası olanların faiz geliri yükselir. Kriz ortamında fakir daha fakirleşirken zengin biraz daha zenginleşir. 
Özetlemek gerekirse, dünyada yeni bir düzene doğru gidiliyor. Bu “savaş” Asya merkezli doğu ile batının savaşı. Yeni “dünya ağası” kim olacak? Dünyanın rezerv parası hangisi olacak? Yeni kurum ve kurallar nasıl kurulacak? 
İçeride ve dışarıda yeni sosyo-politik dengeler nasıl şekillenecek göreceğiz.
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