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Karantina günlerinde ekonomi özeti
Covid-19 karantinasındayım. Okumaya, yazmaya çabalıyorum. Yoksa zaman geçirmek zor oluyor. Bu bağlamda, sizin için aşağıdaki tablo/grafik/not dizisini hazırladım. Sayfası çok, yazı uzun diye düşünmeyin. Yazılı bölümü tamamen özet. Büyük çoğunluğu tablo/grafik. Umarım yararlı olur.
Dünya ile başlayayım.
II. Dünya Savaşı’ndan bu yana en derin kriz yaşanıyor. Son Krizden bu yanan dünya ticaretinde büyüme yavaşlıyor. Uluslararası Finans Enstitüsü (IIF) bu yıl dünya ekonomisinin %3,8 küçüleceğini ön görüyor. Yaşanan Küresel Buhrandan, geniş bir çevrede, hemen hemen tüm ülkeler ve sektörler etkileniyor. Avrupa ve Latin Amerika en çok etkilenen ekonomiler. Bu yetmezmiş gibi bir de ABD-Çin ticaret ve hegemonya savaşları derinleşmeye devam ediyor. Bu gelişme ticareti ve arz/tedarik zincirlerine darbe vurdu.
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Bu ortamda dünyada parasal genişleme devam etmek zorunda. Çünkü 640 trilyon $ türev ürün piyasasının 524 trilyon $’lık (%82’si) faiz türevleri ve bunların %45’i ABD $. Eğer FED ve Avrupa Merkez Bankası, tahvil piyasalarındaki trilyonlarca dolarlık kaybın etkisi azaltamazsa, buhran daha da derinleşecek. Ama bol para çözüme değil, sadece yıkımı ötelemeye yarıyor. 
Ekonomik olayların yanı sıra, klasik sorunlarda, küresel çevre risklerinde artış var. Güneyden Kuzeye ve ülkelerin kendi iç göçler şimdilik durulur gibi olsa da Covid 19 aşısının bulunmasından sonra artarak devam edecek. Teknolojik savaşlar, internet riskleri, (Huawei- Windows/android yasakları!)



Türkiye ile devam edelim.
Türkiye ekonomisi 2018 Rahip Bronson Krizinden bu yana kan kaybediyor. Büyüme oranı, potansiyel düzeyinin çok altına indi. Bir toparlanma umudu yeşerirken Korona Krizine yakalandı. 
Daha detaylı değerlendirmelere başlamadan önce yapısal bir sorunun altını çizmekte büyük yarar var. 
Ekonominin ana sorunu cari açık değil, dış borçlanmadır. Aşağıdaki tabloda 1984-2019 arası dönem için ülkenin döviz finansman ihtiyacı görülüyor. Bu dönemde toplam ihtiyaç 1 trilyon 472 milyar dolar olmuş. Dönemlere ayrıca en büyük döviz ihtiyacı 2002-2019 arası döneme ait; 1 trilyon 316 milyar dolar. Peki bu ihtiyacın ne kadarı cari açıktan? Yüzde 40,4’ü. Ne kadarı borç senedi ve kredi geri ödemelerinden yüzde 56,3’ü. Resim çok net. Döviz ihtiyacının ana nedeni dış borçlanma.
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O zaman döviz ihtiyacının nasıl finanse edildiğine de bakalım. Sonraki tablo bunun için hazırlandı. 2002-2019 arası yıllarda ihtiyacın yüzde 85,3’ü borç senetleri ve kredilerden karşılanmış. Türkiye’de kamu ve özel, toplam 1 trilyon 122 milyar dolarlık tahvil ihraç edilmiş dış kredi alınmış. (Ödemeler dengesi verilerinin akım değerler olduğunu, stok verilerle karşılaştırılmaması gerektiğini hatırlatmama gerek yoktur sanırım)
[image: ]
Diğer bir bakış açısıyla dış borçlanma yapamayan ve/veya aldığından çok dış borç ödendiği zaman ekonomi büyüyemez olmuş. Aşağıdaki grafik 1999-2019 yılları arasındaki 20 yılda, milli gelirin büyüme oranı ile dış borçlardaki değişim oranı arasındaki ilişkiyi gösteriyor. Yorum yapmaya gerek var m? 2001, 2009 ve 2018 yıllarında dövizle borçlanamayan, borç ödemek zorunda kalan ekonomi yere çakılmış.
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Peki alınan borçlarla ne yapılmış. Sonraki tablo çok net gösteriyor; inşaat ve gayrimenkul faaliyetlerine harcanmış. İmalat sektörünün milli hasıladan aldığı pay ile inşaat+gayrimenkul faaliyelerinin payı eşitlenmiş. Dövizle yapılan işlerden döviz geliri elde edilemeyince ekonomi dış borç şoklarına daha açık hale gelmiş.
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Harcanan yerle değişince, yıllar itibariyle dış borçların sektörler arasındaki dağılımı da değişmiş. 1989 yılında dış borçların yüzde 80’inden fazlası kamu ve TCMB’ye aitmiş. 2019 yılında bu oran yüzde 24’lere kadar düşmüş. Borçlu olan özel sektör olmuş. Görüldüğü gibi ekonominin dövize bağımlılığı azalmamış, aksine çoğalmış. 2001 Krizine kadar kamunun oynadığı rolü, ondan sonra özel sektör devralmış.
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Finansal sektör dışarıdan aldığı dövizli kaynağı, doğal olarak içeride dövizli kredi olarak dağıtmayı seçer. Kur riskini almak istemez. Bunun önü, 2009’da yapılan 32 sayılı BKK değişikliğinden sonra açıldı. Döviz geliri olmayan reel sektörün, özellikle enerji özelleştirmeleri ve KÖİ projeleri için 35 milyar $ kadar döviz kredisi kullanmasına izin verildi. 2009 Krizi böylelikle “teğet geçti”. Oysa 2018’den sonraki dönemde reel sektörün dövizli borç stoku 287 milyar $ dan 245 milyar $’a düştü. Sonuç ekonominin küçülmesi.
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Hepimizin bildiği gibi kredi/borç alırken en önemli unsurlardan birisi vadesidir. Uzun vadeli ve düşük faizli kredi alır, onu gelir yaratıcı yatırımlarda kullanırsanız doğru iş yapmış olursunuz. BU bağlamda gelen dövizleri uzun ve kısa vadeli olarak ayırmak gerekir. Uzun Vadeli Kaynaklar = Doğrudan yatırımlar + Uzun vadeli krediler
Kısa Vadeli Kaynaklar = Kısa vadeli krediler + Mevduatlar + Hisse senedi + Tahvil
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Döviz girişlerine bu açıdan bakınca, 2005-2009 arası dönem hariç girişlerin genellikle kısa vadeli olduğu görülecektir. Borcun kısa vadeli olması, geri ödenmesinin önündeki en büyük engeldir. Çünkü kısa sürede o borcu ödeyecek kadar gelir yaratacak bir faaliyetiniz yoksa, borcu tekrar borç alarak ödemek zorunda kalırsınız. Türkiye’nin başına gelen de budur.
Kısa vadeli yapının diğer bir göstergesi de sıcak paranın milli gelire oranıdır. Aşağıdaki grafikte, sıcak para, yabancıların elindeki hisse senedi, hazine iç borçlanma senetleri ve eurobondları ile yabancıların Türkiye’de açtıkları mevduat hesaplarını içermektedir. Görüldüğü gibi sıcak paranın milli gelire oranı 4 dönemde zirve yapmış; 1999, 2007, 2012 ve 2018. Tarihlerin nereye denk geldiğini hatırlatmama gerek var mı?
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Kısa vadeli dış borçları ödemek için en önemli gelir kalemi turizm gelirleridir. Bu yılın ilk 7 ayındaki durum aşağıdaki tabloda çok net görünüyor. 
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Doğal olarak, Korona Krizi şartlarında sorun sadece dışarıda değil. İçeride de yangın var. Dünya Bankası ve TOBB’un Haziran 2020’de 3 binden fazla şirketle yaptıkları anketin sonuçları bunu gösteriyor.  Sektörlere göre yapılan ayrıma göre eğitim sektöründen okulların %83’ü kapanmış. Bu oran konaklama sektöründe %86 olmuş. 
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Aynı ankette 1 Mart’tan sonra satışlardaki değişime bakılınca konaklama yine %100’lük azalma ile en başta. Onu %95’le eğitim izliyor. Sanayideki azalma da önemli bir tutar; %76.
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Bu verilerin bir sonucu olarak işten çıkarmalar. Sektörlerde ücretli ve ücretsiz “işten ayrılanlar” (!) oldukça fazla. Konaklama ve eğitim sektörlerindeki ücretsiz işten ayrılanların oranı oldukça fazla.
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Bunca sorun yaşayan ekonomide, önümüzdeki on bir ayda finansal sektör 23,9 milyar $; reel sektör 13,4 milyar $; (toplam 37,3 milyar $) dış borç ödeyecek. Reel sektörün döviz borçları bu kadar değil. Bir de içerideki bankalardan aldığı dövizli borçlarını ödeyecek. Bu şartlarda TL borçlarını ödemekte zorlanan şirketlerin, her gün zirve yapan dövizli borçlarını ödemekte de çok zorlanacakları aşikardır. 
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O zaman reel sektörün kur artışları ve faaliyetlerinde yaşadıkları sorunlar karşısında ne tür seçeneklerle karşı karşıya kalabileceklerine bakalım.
· İlk yapacakları şey kur artışı nedeniyle ortaya çıkan finansman maliyetini, eğer ürettikleri ürünün talep esnekliği sorunu yoksa, fiyatlara yansıtırlar. Bunun makro ekonomik sonucu enflasyondur.
· İkinci yöntem, şirketin faaliyetini küçültmek olabilir. Satışları düşen şirket faaliyetlerini küçültmeyi dener. Bunun makro ekonomik sonucu işsizliktir.
· Üçüncü yöntem, şirket kamuya olan vergi ve SGK primleri gibi ödemelerini yapmaz. Bunun makro ekonomik sonucu ise bütçe açığı ve Hazine’nin fazla borçlanmasıdır.
· Akla gelen dördüncü yöntem, bankalara olan borçlarını ötelemek ve/veya ödememektir. Eğer yaygınlaşırsa bu durum reel sektör krizinin finansal sektöre sıçramasına yol açar. Her iki sektördeki krizi yönetmek oldukça zordur.
· Olası diğer bir yöntem, patronların varlıklarını satarak, şirketlere yeni özkaynak koymalarıdır. Özellikle döviz varlıkları olan şirketler için, eğer dövizli kredileri ödemekte sorun varsa, dövize natık varlıklarını satıp borç ödemesi yapmaları durumunda, reel sektördeki sorunların genele yayılmasının önüne geçilmiş olur. Bunun başarılması için önce siyasi irade ardından da çok iyi düzenlenmiş bir vergi ve teşvik politikası demetinin devreye sokulması gerekir. Bu pakette havuç kadar sopa da olmalıdır. İyi niyetliler ödüllendirilirken, kötü niyetliler cezalandırılmalıdır. Dolayısıyla, uygulama çerçevesinin kurallarını belirlemelerine rağmen uygulamasında siyasetçiler hiç olmamalıdır.
Oysa son yıllarda teşvik ve vergi politikası araçlarının yanına, TOKİ, TCMB ve kamu bankaları destekli “düşük faiz”, Kredi Garanti Fonu (KGF), TMSF, Türkiye Varlık Fonu (TVF), kamu bankaları kredileri ve en sonunda da tüm bankalara “aktif rasyosu” gibi uygulamalarla, siyasi tercihler, ekonomide günlük müdahaleleri zirveye çıkardı. 
Şimdi TCMB dahil finansal sektöre bakalım
Böylelikle bankaların, aşırı borçlu olan şirketleri, bilançolarına göre değerlendirmesine engel olmaya çabalandı. Sermayenin el değişmesine yön verilmeye başlandı. Bunun sonucunda kredi sorunu olan şirketler siyasilerin kapısını aşındırıyor. Onlardan yardım istiyorlar.
Karar alıcıların buna bulabildikleri tek çare, baskılarla faiz indiren Merkez Bankası. Veya diğer bir yaklaşımla TCMB’nin piyasayı likiditeye boğması. Aşağıdaki grafikten de görüleceği üzere; Merkez Bankası, APİ ve Swaplarla piyasaya 570 milyar TL’den fazla para verdi. TCMB likiditenin bir bölümünü bankalardan Hazine borçlanma senedi, DİBS alımını çoğaltarak yaptı. Bilançosundaki DİBS tutarını 15 milyar TL’den 85 milyar TL’nin üzerine çıkardı
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Ama bu önlemler üretime, borçların azalmasına pek yaramadı, istenen olmadı. Ucuz kredi alanların büyük bölümü dahil mevduat sahipleri, faizler düşününce, negatif faiz ortamında döviz ve altına koştu.
Faizin negatif olmasının nedeni ise ithalata bağımlı üretim nedeniyle artan kurların bir sonucu yükselen enflasyon. Enflasyonun nedenini anlamak istemeyen karar alıcılar, baskıyla faiz düşürmeye devam ettiler. Tasarruf yapabilen, nüfusun %30-35’lik kesimi, döviz ve altını değişim aracı olarak değil, birikim aracı (varlık) olarak almaya başladı. Güven kayboldu şimdi «çelik kasa satışları» artmaya başladı. (Aynen 2001 öncesinde olduğu gibi)
Merkez Bankası piyasalara TL verirken, döviz kurlarındaki yükselişi baskılamak için elindeki döviz rezervlerini yemek zorunda kaldı.
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Peki bunca bolluğun sonucunda şirketler ne tür kredi aldılar? BDDK verilerine göre, 2002-2019 arası dönemde yatırım için alınan krediler toplamın sadece %10’u kadar. Dağıtılan kredilerin büyük çoğunluğu işletme kredileri ile bireysel krediler.
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Daha ilginç olanı, bankalar TL kredi verirken TL fon kaynakları yetmeyince yabancı kaynaklara başvurmuşlar. Diğer bir deyimle, şirketlerin ve hanelerin TL olarak aldıkları para, aslında bankanın döviz yükümlülüğünün TL’ye çevrilmesiyle bulunan kaynak. Bu durumda, kurlardaki artış, kredilerin faizlerinden daha çok olursa bankalar için sorun başlıyor demektir? (Hesabı size bırakıyorum)
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Bankalar için bu dönem risklerin arttığı dönemdir. Onların iki ana gelir kalemi var. 
İlki Faiz gelirleri. Kısaca, aldıkları faiz ile ödedikleri faiz arasındaki farkı gösteren Net Faiz Marjları (NIM) düşüyor. Mevduat + Fonlama maliyetleri yükselirken, kredi faizleri sabit. TCMB kurlardaki yükselişi durdurabilmek için ani faiz yükseltmek zorunda kalabilir. O zaman (NIM) daha da düşecek. Krediler, öteleme ve yeniden yapılandırmalar sonucunda, aktifleri gittikçe donuklaşıyor. Tahsil edebildikleri faiz gelirleri azalıyor. 
İkinci ana gelir kalemi ise komisyon gelirleri. Buradaki durumu daha iyi anlayabilmek için komisyon gelirleri / personel Giderleri rasyosuna bakmak önemli bir gösterge olabilir. BDDK komisyon gelirlerine sınırlamalar getirdiği için, giderlerini azaltamayan bankaların gelirleri hızla azalıyor.
Yanı sıra, ekonominin şartları ve BDDK’nın kredi öteleme baskıları nedeniyle banka aktifleri gittikçe donuklaşıyor. Artan tahsili gecikmiş alacaklar sonucu, bankalar daha fazla karşılık ayırmak zorunda kalıyorlar. 31/12/2020’den sonra, BDDK’nın esnetme kurallarının süresi bitince, bu süreç hızlanacak. Bankaların verdiği dövizli kredilerdeki tahsilat, kurlar yukarı gittikçe zorlaşıyor. Tahsili Gecikmiş Alacak stoku büyüyor. 
Öte yandan, bankalarda ciddi bir vade uyumsuzluğu sorunu var. Pasiflerinin %75’inin vadesi 1 yıldan kısa. Oysa krediler ve menkul kıymetlerin vadesi daha uzun. Faiz ve kurlardaki yukarı hareketler bilançoları olumsuz etkiliyor.
Eğer reel sektördeki krizi daha dikkatli yönetilmezse, finansal sektörü etkilemesi kaçınılmaz olabilir.
Hanehalkının durumu nasıl derseniz.
Aile, Çalışma ve Sosyal Hizmetler Bakanlığı’nın verilerine göre, Haziran itibariyle, onlara 20,5 milyar TL yardım yapılmış.
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Dünya Bankası’na göre; eğer bu yardımlar yapılmasaydı, Korona öncesi %10,4 olan fakirleşme oranı %14,4 olacaktı. Şimdi %11,8 oldu. Ancak Dünya Bankası için bu bir tanım işi. Örneğin fakirlik sınırı 1,000 TL ise, buna karşılık gelir 1,005 TL olunca aile fakir olarak değerlendirilmiyor.
Yanı sıra çalışan sayısı 2018 yılından bu yana hızlı bir düşüş eğiliminde. 2018 ‘de 29.314 bin kişi olan çalışan sayısı, 25.858 bine düştü.
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İstihdam verilerine âtıl işgücü tanımını ekleyerek bakmak yararlı olacaktır.  Âtıl işgücü = İşsizler + İş başında olmayanlar + İş aramayıp çalışmaya hazır olanlar + Mevsimlik çalışanlar şeklinde tanımlanmaktadır. Aşağıdaki grafikte Korona Krizi sırasında görülen artış, iş başında olmayanlardan kaynaklanmaktadır. Bunlar fiilen iş başı yapmayan ancak devletten yardım alan çalışanları kapsamaktadır.  Eksik çalışma ödeneği bunun bir örneğidir.
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Hem işsiz, işi olsa bile eksik çalışan hanelerin borçlarında ise azalma yok. Mart 2020 itibariyle 710 milyar lira borçları var. Ve bunların büyük çoğunluğu ihtiyaç ve bireysel krediler ile kredi kartlarından kaynaklanan borçlar. Yani vadeleri en fazla iki yıl civarında. Sadece toplam borçların %33’ünü oluşturan konut kredilerinin vadesi ortalama 10 yıl kadar. 
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Bazı piyasa yorumcuları bu verileri gelişmiş ekonomilerdeki hanelerin borçlarıyla kıyaslayıp, hanelere daha fazla borç verilebileceğini iddia ediyorlar. Evet bizdeki ailelerin borcunu milli gelire oranlarsanız Almanya’dan, ABD’den düşüktür. Ancak aşağıdaki tablodan da görüleceği üzere, oralardaki borçların büyük çoğunluğu, vadeleri 30 yıl civarında olan mortgage kredileri. Diğer bir deyimle, orada insanlar kira yerine kredi borcu ödedikleri için harcamalarını kısmadan, refah kaybı olmadan borç ödeyebiliyorlar. Bizde ise her borç, aileleri biraz daha fakirleştiriyor.
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Kamuya değinmeden yazımızı bitirmeyeyim.
Kamu her şeyini algı yönetimi üzerine kurgulamış. Faaliyetlerine bakarsanız, bütçe önemli bir gösterge olmaktan çıktı. Bütçe dışı işlemlerle açık olandan daha düşük gösterilmeye çalışılıyor. Buna rağmen Ocak – Temmuz bütçesinin harcama tarafına bakınca 191 milyar liralık sosyal güvenlik ve sosyal yardım hizmetleri ile bir rekor kırıldığı anlaşılıyor. Kalan aylarda bu kaleme ekleneceklerle büyüklüğünün 320 milyar lira civarında olması pek şaşırtıcı olmaz.
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Yukarıdaki tablodan da görüleceği üzere, bütçe artık personel, faiz ve SGK harcamaları bütçesi olmuş. Bunak karşılık çevre korumaya ayrılan ödenekler toplamdan sıfır pay bile alamamışlar.
Bir de nakit gelişmelere bakalım.
Ocak-Ağustos döneminde nakit ihtiyacı oluşması çok normal. Ekonomi bu durumdayken vergi toplamak zor. Buna karşılık harcama baskısı sonsuz. Ancak nakit dengesinde önemli bir şey var. Hazine’nin 2019 Yılsonunda TCMB’deki kasasında TL ve döviz olarak 77,8 milyar TL varmış. Aşağıdaki tablodan da görüleceği gibi, Ocak-Ağustos arası 8 ayda 665,3 milyar TL, yeni nakit girişi olmuş. Bu durumda toplam Nakit = 743,2 milyar TL. Buna karşılık 8 aylık toplam harcama 775,3 milyar TL olmuş. O zaman nakit açığı 32 milyar TL olmuş diyebiliriz. Hazine nakit açığı kadar borçlanmak zorunda. Ama o ne yapmış?  Sekiz ayda net borçlanma 251 milyar TL olmuş. Bu durumda Hazine’nin Kasasında olması gereken para 219 milyar TL. Oysa ağustos sonunda TCMB hesaplarında olan para 182 milyar TL. Şimdi burası önemli; o zaman 37 milyar TL nerede? TCZB, HALKBANK, VAKIFBANK’ta olabilir mi? Cevap evet.
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Hazine faizle borçlandığı parayı, büyük bir olasılıkla düşük faizle, kamu bankalarına yatırmış. Onlar da bol kepçe kredi dağıtmışlar. Eğer bu paralar istihdam yaratan üretim projelerine gittiyse biraz olsun içim rahatlar.
İşsizlik Fonu verilerindeki değişim de önemli. Verilere Hazine Kamu Hazinedarlığı Fon rakamlarından bakalım. Bu rakamların büyük çoğunluğu İşsizlik Fonuna ait. Geçen yılsonunda 13 milyar TL mevduatı olan Fonlar, kamu bankalarında, temmuz sonunda 25 milyar mevduat tutmaya başlamışlar. Yani mevduatlarını 12 milyar lira artırmışlar. Buna Hazine’den aldıkları karşılık kamu borç senetleri miktarını 152 milyar liradan 134 milyar liraya düşürmüşler. 
Böylelikle Hazine’den aldıkları 18 milyar liranın bir kısmını (tahminen 6 milyar lirası) işsizlik vb. ödemeler için kullanılmış. Kalan 12 milyar lirası kredi versinler diye kamu bankalarının hesaplarına aktarılmış. Böylelikle kamu bankalarının elinde 12+37=49 milyar liralık ek bir fon oluşmuş. 
Burada şunu söyleyebiliriz. Aile, Çalışma ve Sosyal Hizmetler Bakanlığı’nın sayfa 13’teki verilerine göre insanlara 25 milyar TL verilirken, kamu bankalarına şirketlere kredi vermeleri için 49 milyar TL verilmiş. Bu bize Türkiye’deki Covid 19 mücadelesinin mantığını çok güzel özetliyor.
Bu arada Hazine borç stokuna bakınca resim pek hoş değil. Borçlar hızla artıyor. Artışın önemli bölümü dövizli borçlardan. Aşağıdaki grafikten görüldüğü gibi, 2019 yılında 175 milyar TL karşılığı dövizli borçlarda, 87 milyar TL karşılığı Türk Lirası borçlarında artış olmuş.
[image: ]
Bir borç stokunun enstrüman yapısı gelecekteki borç yükü hakkında önemli göstergedir. Borç kamunun olunca halkın borç yükünün ne olacağını buradan anlayabiliriz. Faizlerin yükselme dönemlerinde sabit faizli kamu borç senetleri, düşme döneminde değişken faizli kamu borç senetleri makbuldür. Sabit faizliler yükselen faizlerden etkilenmez Hazine yüksek faizlerden az etkilenir. 
[image: ]
Yukarıdaki grafiğe bu açıdan bakınca Haziran 2020 itibariyle, kamu borç stokunun sadece %28’i sabit faizli TL borç senedi. Kalanı dövizli ve değişken faizli. Yani kurlar ve faizler değiştikçe, yeni borç alınmasa bile ödenecek miktar değişiyor. Hareketler şimdi olduğu gibi yukarı yönlü ise, Hazine’nin ödemesi gereken miktar da artıyor.
Sabit TL borç senetlerinin toplam içindeki payı 2018 yılından sonra %40’lardan bugünkü düzeyine düşmüş. Aşağıdaki grafik bize Rahip Bronson Krizinden sonra, TCMB’nin çok hızlı faiz yükseltmesine bağlı olarak kısmi bir düzetmenin olduğunu gösteriyor. Ama sonrasında, yatırımcı güveni hızla kaybolmuş ve tercihler değişken faizli ve dövizli borç senetlerine dönüşmüş.
[image: ]

Öte yandan Hazine kötü bir borçlu olmuş. Aşağıdaki grafik bize aldığı borç / ödediği borç oranını (Roll-over rasyo) gösteriyor. Özellikle 2018 sonrasında piyasaya ödediğinin çok üstünde yeni borç almış. Diğer bir deyimle, borçların faizini ve bütçenin diğer harcamalarını yeni borçlarla finanse etmiş. Böylelikle borç stokunun atışı hızlanmış.
[image: ]
Bu hız 2010 yılı için bütçede konulan borçlanma limitinin de aşılmasına neden olmuş. Hazine ve Maliye Bakanlığı verilerine göre Temmuz 2020 itibariyle net borçlanma miktarı 216 milyar TL. Diğer bir deyimle 154 milyar liralık limit, şimdiden 62 milyar lira aşılmış durumda.
Artık sizi fazla sıkmadan bitireyim.
Ben bu not üzerinde çalışırken Moody’s not indirdi. Üç ana neden saydı. Biri Merkez Bankası rezervlerinin düzeyi. Bu konu çok konuşuldu. En güzel özeti Kerim Rota yaptı. Aşağıdaki tablo durumu özetliyor.
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Yabancılar zarar etmesin diye milyarlarca dolar rezerv kullanılmış. Ama Türkiye’nin dövize olan ihtiyacı bitti mi? Hayır. O zaman yeni döviz nereden gelecek? İhracat ve turizm AB ve dünya ekonomisine bağlı. Onlarla olan ilişkilerimiz belli. 
Diğer neden olarak gösterilen bütçeyi kısaca açıkladım. Orada da durum, kriz şartları gereği, çok iç açıcı değil. Moody’s’in en çok haklı olduğu konu ise ülkenin kurumlarının yapılarında görülen erozyon. Ekonomi, hukuk, eğitim başta olmak üzere tüm sistem sorunlu. Krizi anlayan, çözüm seçenekleri üretebilen teknik ve siyasi bir yönetim anlayışı yok. 
Sonuç olarak;
Bitirirken Bolivar’ın bir sözünü hatırlatayım. «En mükemmel yönetim sistemi, mümkün olan azami mutluluğu, azami sosyal güvenliği ve azami siyasi istikrarı yaratabilendir» (Simon Bolivar -1819)
Yukarıda kısaca değindim, sosyal güvenlik ayrı bir başlık. 2006 yılında sisteme yapılan transfer bütçe harcamalarının %15’i iken 2019 sonunda %24’ü (237 milyar TL). Bu yılın ilk yedi ayında bütçenin %28’ine ulaştı. 191 milyar TL’yi geçti. Yılsonunda 320 milyar TL’yi geçer. Bunun sürdürülemeyeceğini herkes biliyor.
Ama CEO ve CFO sorunun farkında değil. Alınan dış borçların TCMB ve Kamu bankaları üzerinden oynan oyunla ödenebileceğini sanıyorlar. Sorunu gizlemeye, algı yönetimi yapmaya çalışıyorlar. Dışarıya olan dövizli borcu ödemek için şirketin hesapları arasında yaptığı geçişlerle sonuca ulaşabileceğini sanıyorlar. Gelinen aşamada vatandaşın DTH’larına göz dikmiş gibi görünüyorlar. Piyasalarda güven kayboldu. İnsanlar çelik kasa almaya başladılar.
Tüm çabalara rağmen kur düşmüyor, sekiz çeyrektir doğrudan yatırımlar yok, işsizlik artıyor, sıcak paracılar bile gitti. Bu paralar sıcak paracıların sattıkları TL varlıkları düşük kurdan dövize çevirmelerine ve zarar etmeden Türkiye piyasasından çıkmalarına yaradı. Dışarıdan borç alınamayanınca içeriden döviz ve altınla borçlanmaya hız verildi. Hazine’nin içeriden aldığı dövizli borçlar 37 milyar $’a ulaştı. İçeride TCMB parasal genişlemeye devam ediyor. Bunun sonu önce dolarizasyon ardından enflasyon olacak. Sonunda faizlere baskı gelecek. Kamu bankalarının açık pozisyonları, doğal olarak Hazine tarafından kapatılacak. Yani vergi verenler tarafından. Sonunda her şey bütçeye yüklenecek. Açık ve borç stoku daha da artacak.
Ama bunların hiç birisi, seçmenlerin %25’ini oluşturan 18-29 yaş arasındaki gençlere umut vermiyor. Gençlerin üçte biri ne eğitimde ne işte. Evde babasından harçlık alarak yaşıyor. Evlenme, çocuk sahibi olma gibi hayalleri yok oldu. Ev, yazlık sahibi olmak onlar için hayal. Borçla araba almayı düşünebilirlerdi, son ÖTV zamları onu da yok etti. Ancak, ödemeleri gereken borçlar azalmadı, tersine çoğaldı. Mutlulukları kalmadı. Gözleri yurt dışında.
Bunlar yetmezmiş gibi jeopolitik riskler de çoğalıyor. Bu şartlarda demokratik ortamda istikrar sürdürülebilir mi?
[bookmark: _GoBack]Umarım çok sıkmamışımdır. Ben en iyisi yazıyı Nazım’dan bir dörtlükle bitireyim: 
“Çocuklar inanın inanın çocuklar
Güzel günler göreceğiz güneşli günler
Motorları maviliklere süreceğiz
Güzel günler göreceğiz güneşli günler”
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TCMB'nin Piyasaya Sagladigi Toplam Fonlama Miktari (milyar TL)
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Not: Son veri 21 Agustos itibarwyladir. TCMB, kotasvon ve ihale yolu ile yaptigi swap islemlerine ek olarak Takasbank FX swap
pivasasinda da swap islemleri yoluyla pivasaya doviz karsihgida TL cinsinden fonlama saglamaktadsr. S5z konusu islemlerin tutart

nlanmamakia birlikte, Temmuz ayma kadar TCMB nin ay sonu agiklanan ve vadesi 1 aya kadar olan déviz yikimliiklert itzerinden
s6= komusu pivasada gergeklegtirilen FX swap islem tutarlart kullamlmstr. Temmuz ayidan itibaren ise BIST tarafindan agiklanan
Takasbank pivasast agik FX swap bakivesi verisi kullamlms ve sz konusu bakive toplammnin tamammin TCMB kart tarafly islemler
oldugu varsayilmshr.

* Haftalik Repo, BIST Repo, Pivasa Yapic Repo, Kotasyon Repo, TL Depo, GLP Depo, GLP Repo, Hedefli llave Likidite Imkam
toplamdr.

** Kotasyon FX swap, FX swap ihaleleri, Al swaplar, Takasbank pivasasinda yapilan swap toplamdir.
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Aile, Galisma ve Sosyal Hizmetler Bakanliginin Covid-19 Onlemleri
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Kaynak: Alle, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanlig, 20 Haziran 2020
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Kaynak: Kerim Rota /Karar gazetesi 29/08/2020
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