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Once TL'de istikrar, sonra onarim

Turkiye piyasalari neredeyse iki aydir

kesintisiz bir dalgalanma iginde. Bu ilk degil, daha 6nce de bu tip
dalgalanmalar yasadik. Gerci bu biraz uzun sirdid ama 6ncekiler gibi
bu da sonsuz bir dalga degil. Ister kriz deyin, ister calkanti, adi her
neyse, bu slrecin sonunda da hareket belirli bir kur ve faiz
seviyesinde durulacaktir. Ekonomide ve piyasalarda yeni bir denge
olusacaktir. Oncekilerde oldugu gibi asiri deger kaybeden TL, hizla
ylkselen faizler ve ucuzlayan hisse senedi fiyatlari nedeniyle yabanci
talebi bir noktadan sonra baslayacaktir. Ama bu sirecin temel
ekonomik gdstergeler lzerinde daha uzun sireli belirgin etkileri de
olacaktir.

Enflasyon artiyor

TL'nin deder kaybiyla enflasyonda baslayan hizli yliikselisin nereye
kadar slrecegini kestirmek zor. Umdugumuzdan daha uzun sirebilir,
cunkU beklentilerdeki ve fiyat davranislarindaki bozulma beklenenden
daha derin oldu. Merkez Bankasi'nin yil sonu icin yaptigi ylizde
13.4'lik tahmin iyimser kaldi. Pazartesi glint aciklanacak agustos
rakamlariyla yillik enflasyon ylizde 17-18 araligina ylkselebilir.
Eylulde de artis sturecek gibi gérinuyor. Ylzde 20 seviyesi ¢cok uzak
degil. Dolayisiyla, Tirkiye “ylksek enflasyon Ulkesi” sinifindan “cok
ylksek enflasyon” llkesi olmaya dogru gidiyor. Enflasyonun ylizde
binlerle dlctldliglu Venezuela'yl saymazsak, ylikselen piyasa
ekonomileri grubunda Arjantin’den sonra dinyanin en yuUksek
enflasyonuna sahip Ulkesiyiz. 2000’li yillarda enflasyonla micadelede
sagladigimiz kazanimlari kaybediyoruz. Ekonominin bir numarali
onceligi bu gidisi tersine cevirmektir.

Bliyiime yavasliyor

Gecen yil yuzde 7'nin Uzerinde bluylyen ekonomiyi bu yil ve 2019'da
¢ok daha dustk bayume oranlari bekliyor. Her seyden 6nce TL'nin
deger kaybinin ortaya cikaracagi aritmetik bir etki olacaktir. TL olarak
Olcllen ve ortalama kurdan dolara cevrilen gayri safi yurt ici hasila
dolar bazinda dlsecektir. Yani Turkiye uluslararasi 6lcekte
fakirlesecektir. Oysa biz dinyanin en bldyuk 17'nci ekonomisi
olmaktan cikip ilk 10'a girmeyi hedefliyorduk. Buna bagl olarak, kisi
basina milli gelir gerileyecek, orta gelir tuzagindan cikmaya calisirken
tuzagin dibine dogru cekilecegiz. Yiksek faiz ve TL'nin hizli deger
kaybiyla piyasadaki yiksek oynaklik nedeniyle bircok isletme 6ninu
gbrmekte zorlaniyor. Kur ve faiz hareketleriyle bilancolari bozuluyor.
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Bu tabloda birgok isletme igin yatirim istahi ve imkani kaybolmasa
bile sinirlanacaktir.

Istihdam artisi sinirlaniyor

Ne kadar yakinsak, ne kadar sikayet etsek de Tilrkiye ekonomisinin
istihdam yaratma kapasitesi bircok ekonomiye goére yuksekti.

Mesela, mayis aylyla sona eren bir yilda isgliciine 500.000 Kisi
katilmis, yani bu kadar insan is talep etmis. Bu donemde Turkiye
ekonomisi ise 700.000 kisiye istihdam yaratmis. Bu sayede yuksek
issizlik orani bir 6lguide gerilemisti.

Simdi yetersiz buldugumuz bu dizeltmeyi bile arar hale gelebiliriz.
BlUyUme goérinimuunin bozulmasi ve yatirnmlarin yavaslamasi
istihdam artisinin zayiflamasi hatta durmasini getirebilir. Bu ise daha
yUksek igsizlik demektir.

Kamu maliyesine baski...

Icinde bulunulan durumdan cikis icin para politikasi kadar hatta belki
de daha fazla maliye politikasina gérev dusuyor. Turkiye 2009’daki
durgunluktan gecici vergi dnlemleriyle cikmisti.

Yine benzer bir durumla karsilasilabilir. Ancak mali dengenin
bozulmasi da dnemli bir risk olarak karsimizda duruyor. Bayumenin
hiz kesmesiyle vergi tahsilatlari olumsuz etkilenebilir.

Dlnkd TL mevduat faizleri Gzerindeki vergi oranlarinin asagi ¢ekilmesi
gibi adimlarla maliye bir gelir kaybina ugrayabilir.

Ote yandan, faizlerin yiikselmesiyle i¢ borg faiz ddemeleri artiyor,
TL'nin deger kaybiyla dis borg faiz 6demelerinin bltgedeki TL karsiligi
ylkseliyor. Bunlar yabancisi olmadigimiz, gegmiste de yasanmis
gelismeler. Dolayisiyla, maliyenin basa cikamayacadi bir durum degil.
Ama boylesi baskilarin oldugu dénemde harcamalarin
onceliklendirilmesi, bazi tasarruf dnlemlerin hizla uygulamaya girmesi
6nem kazaniyor.

Dis dengesizlik hafifler mi?

Bu tur krizlerin ya da dalgalanmalarin tek faydasi ise dis dengedeki
kismi dlzeltme olabilir. Deger kaybeden TL'nin ihracati artirici ve
ithalati kisici etkisinin yani sira, daralan i¢ pazar nedeniyle firmalarin
dis satima daha fazla yonelmek zorunda kalmalar dis ticaret agigini
ve dolayisiyla cari islemler acigini daraltacaktir.

Hatta durgunlugun boyutunun artmasi halinde Turkiye gibi
ekonomiler cari islemler acigi yerine fazla bile verebiliyorlar.
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Ama bu harekete bakip “Dis denge sorunumuzu ¢6zduk” diye
sevinmeyelim; ¢linkl bu tamamen konjonktlirel daralmaya bagh bir
diizeltmedir. Eger yapida bir degisme olmazsa ekonominin
canlanmasiyla acik tekrar genislemeye baglar. Tablo bu. Bu tabloda
oncelik acilen TL'de istikrarinin saglanmasindadir. Bu, fiyat istikrarinin
saglanmasi icin de elzemdir.

Bu arada hasar tespiti yapilmali ve orta vadede ekonominin
gbrinimunu iyilestirecek adimlar bir program gergevesinde ve
koordinasyon icinde slratle uygulamaya konumalidir.
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