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Güncel konularla her Çarşamba  

Çin’in son dört senede değişimi ele 

alışındaki ciddiyet, aciliyet ve başarısı 

dikkate alınırsa, kısa vadede Çin’de bir 

kriz beklemek çok gerçekçi değil.  Ancak, 

ABD ekonomisine bağlı olarak Fed faiz 

artış sürecinin ertelenmekte oluşu; 

Brexit ve Brexit öncesi AB içindeki 

sorunlar; Rusya’nın durumu ve Orta 

Doğu’da yaşanan kaos hesaba 

katıldığında Çin ekonomisi için de en iyi 

senaryoyu satın almak kolay değil.  

Bunun anlamı en iyi olasılıkla doğru 

yolda arzu edilenden daha yavaş 

ilerleyen Çin ekonomisi beraberinde 

dünya ekonomisinin uzun süre düşük 

büyümenin nüfus artışı eşliğinde 

yarattığı sosyal sorunlarla baş etmeye 

çalışacağı bir dönem içinde 

olduğumuzun her geçen gün iyice 

netleşmesi.  OECD’nin bugün küresel 

büyüme hızını %2,9’a çekmesi sürpriz 

değil kısaca.   

Çok muhtemel benzer revizyonların 

devamı da gelecek önümüzdeki 

dönemde. 
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Çin nereye dünya oraya… 

Bu hafta dikkatler başta Fed olmak üzere merkez bankalarında.  

BOJ’un son kararı olan “getiri eğrisi kontrollü parasal genişleme 

dönemi” orta ve uzun vadede piyasalardan öteye Japon 

ekonomisi için etkili olabilecek mi dikkatle izlenecek.  Pek umut 

görünmüyor bugünden bakınca.  Türkiye için ekonomiden gelen 

sinyaller merkez bankası üzerindeki düşük faiz baskısıyla 

birleştiğinde 25 baz puanlık bir faiz indirimi daha sıradan bir 

beklenti.  Fakat tabi dünya ölçeğinde primadonna Fed; olur da 

beklentilerin aksine faiz artırırsa, yüksek bir oynaklık dönemine 

girilmesi kaçınılmaz.  Tabi aslında Fed’in kısa vadede kolay kolay 
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Grafik 1: Çinôde Büyüme Yavaşlamaya Devam Ediyor   
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faiz artırması pek gerçekçi 

değil. Bu gece çıkacak kararı 

ve beraberindeki açıklamaları 

yakından irdeleyecek herkes.  

Bu nedenle böylesi arada 

kalmış bir hafta, uzun soluklu 

izlenmesi gerekli konulardan 

birini yeniden ziyaret ederek 

son gelişmeleri gözden 

geçirmek için uygun 

görünüyor.  IMF’nin güncel bir 

raporuna ve tabi ötesine göz 

atarak bu hafta Çin ekonomisindeki gelişmeler hakkında kafa yormak istedik.  Çin bugün halen 

dünya ekonomisinde büyümeye yaptığı %40 katkı ile en büyük ekonomi; ve aynı zamanda da 

geleceği en belirsiz ekonomi.    

BIS sert uyarıda bulundu… 

Kimi ülkede kamunun borcu, kimisinde özel sektörün borcu, kimisinde de hane halkının yüksek 

borcu nedeniyle dünya ekonomik büyümesinin önünde bir duvar bulunduğu bugün herkesin bilgisi 

dâhilinde.  Çin’de işte bu borç problemi muazzam boyutlarda.  

2008’de GSMH’sine göre %165’lerde olan borç yükü, 2016’ya gelindiğinde %255 seviyesine kadar 

sıçramış durumda. Bunun içinde kurumsal borç yükü %171’de.  Çin ekonomisi borç yükünde 

böylesi dramatik bir yükseliş dönemini aynı zamanda ekonomik büyüme modelini kökünden 

değiştirerek, ekonomik büyüme hızını yavaşlatarak geçirmeye çalışıyor.  Kolay bir iş değil.  

Üstelik, küresel büyümenin halen lokomotifi olan ülkede ne olup bittiği hepimizi yakından 

ilgilendiriyor.  Uluslararası bankacılık otoritesi BIS (Bank of International Settlement) tarafından 

yapılan son açıklamalarda ise Çin’in bankacılık sektöründe de bir süredir alarm zilleri çalmakta.   
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Grafik 2: Çinôin Borç Yükü  (Özel Sektör, Kamu, Banka ve Hane 
HalkƤ)  
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ABD’li ekonomist Minsky tarafından geliştirilen ve bankacılık sektöründe risk karşılaştırmalarında 

norm haline gelen ölçüte göre (borç ve GSMH arasındaki fark); BIS Çin’de bu oranın son 60 yılın 

bankacılık krizlerine bakarak riskli bölgeye geçiş sınırı olarak belirlediği seviyenin üç katına çıkarak 

30,1’de bulunduğunu açıkladı birkaç hafta önce. Yine BIS’ın kullandığı ifadelere göre, kurumun 

şimdiye kadar izlediği hiçbir ekonomide rastlanmamış derecede yüksek bir seviye bu. 1990’ların 

sonlarındaki Latin Amerika bankacılık krizleri ve Lehman krizi öncesi göstergeler de dahil olmak 

üzere. Üstelik, Çin’de GSMH büyümesi yavaşladıkça borç yükü de oransal olarak da miktarsal 

olarak artmaya devam ediyor.  Toplam 28 trilyon dolarlık borç, Çin’li yöneticilerin Çin 

ekonomisinde kontrolü kaybetmemek için atmayı planladıkları bütün adımları kritik hale getiriyor.  

Çünkü özellikle uzun süredir negatif faiz seviyelerinde gezinen düşük faiz ve büyük merkez 

bankalarının tahvil alım programlarıyla piyasalarda bıraktıkları/yarattıkları para miktarı yüksek, 

çok yüksek borç sorunu olan Çin’i, faizlerdeki kayda değer bir yükselişte pimi çekilmiş bomba 

haline getiriyor.    
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Grafik 3: Çinôde Büyüme %3-4 Aralığına Gidiyor  
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Çin’in devlet gazetesi olan People’s Daily’de çıkan bir röportajda- ki röportaj yapılanın devlet 

başkanı Xi olduğu varsayılmakta- Çin’in borçlanma hızının sistematik risk oluşturur noktaya geldiği 

ve bundan sonra borç yapılandırmaları ve zombi kurumların tasfiyesi gibi daha radikal adımların 

atılacağı belirtiliyor.  Bu aslında bir süredir reform sürecini ağırdan almakla eleştirilen Çin yönetimi 

adına önemli bir niyet beyanı. Çin ekonomisi uzunca bir süredir yaşaması başka şartlarda mümkün 

olamayacak kamu kurumlarına (başta altyapı ve inşaat sektörü alakalı belediyeler olmak üzere) 

borç aktararak ekonomik büyüme hızının dinamik kalmasını sağlamaya çalışmıştı. 

IMF bu sene Mayıs ayında Çin’le ilgili yayınladığı bir raporda, yüksek borç-düşük gelir döngüsündeki 

zayıf kamu kuruşlarının yeniden yapılandırılmasına öncelik vermenin en önemli reform adımı 

olduğunun ve Çin hükümeti tarafından bir türlü ele alınamadığının altını koyu bir çizgiyle çizmişti.  

Ancak daha içinde bulunduğumuz haftada çıkan haberler Çin yönetiminin borç yeniden 

yapılandırma kapısını ürkek de olsa aralamaya başladığını anlatıyor.     

IMF’ye göre Çin’de işler henüz yolunda… 

BIS’ten Çin’in borç yüküne bağlı potansiyel bankacılık krizine doğru gitmekte olduğuna yönelik 

gelen uyarıların ardından, IMF bu hafta içinde yayınladığı yeni bir raporda Çin ekonomisinde atılan 

adımları değerlendiriyor.  Söz konusu raporun öngörülerine girmeden önce Çin ekonomisinde öne 

çıkan sorunlar hakkında bir özet geçmek gerekli.  

Son 30 yılda dünyada emtia fiyatlarını da rekor yüksek seviyelere çekecek şekilde, Çin ekonomisi 

büyüme modelini ihracat ve doğrudan yatırımlara dönük şekilde kurmuştu.  2001’de DTO’ya tam 

üyeliği ardından dünyanın imalat ülkesi haline gelirken 2008 krizine IMF rakamlarından bakınca 

görüleceği şekilde büyüme ortalama %10 olurken, kişi başına gelir de söz konusu dönemde dolar 

bazında üç katından fazlaya (6500 dolar civarına)  ulaşmıştı.  Tabi bu hızlı değişimin gelir dağılımını 

çok bozduğunu da eklemek gerek.  Öyle ki Çin’in gelir dağılımında adalet ölçütü olarak bakılan Gini 

Katsayısı değeri hiçbir ülkede izlenmeyen bir kötüleşme ile 0,3 seviyelerinden 0,55 seviyelerine 

değişmişti. İhracata yönelik büyüme modelinin yuanın değeri ile birleşmesi sonunda da cari fazlanın 

GSMH’nin %10’una yükselmesi küresel dengesizlikler tartışmasının odak noktası haline gelmişti.  
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Sonra 2008 finansal krizi geldi ve arkasından 

izleyen büyük durgunluk dönemi başladı.  Yüksek 

borç yükü ve para biriminde tercih edilen 

seviyenin iç tüketime ket vurduğu bu dönemde, 

Çin hükümeti daha da fazla borçlanma yoluyla 

büyümeyi bir süre alt yapı yatırımlarına 

kaydırarak dinamik tutmayı denedi.  Başarılı da 

oldu ama tabi yüksek olan borcu daha da 

yükseltme maliyetine katlanarak.  Gelir 

dağılımında ve seçilen modelde büyümenin 

çevrede yarattığı bozulmalar iyice dikkat çekici 

hale geldi.   

Küresel krizi sonrasından 2012’ye gelindiğinde Çin 

sürdürülebilir ve daha ılımlı bir büyüme modeline geçiş için adımlar atmaya başladı. Zaten başta 

petrol olmak üzere emtia fiyatlarında çöküş de Çin’in bu kararı ile eş zamanda oluştu haliyle.  

Bugüne gelirsek hızla, dünyada hiçbir ülkede artık 

“güçlü büyüme” diye bir gerçek gözlenmezken, 

Çin de hedefini aşırı kapasite, yüksek borçlanma, 

ihracata dayalı büyüme modelinden daha ılımlı ve 

uzun soluklu iç talebe dayalı büyümeye doğru 

çevirdi.  Bu tercihin sancıları bugün hala dünyada 

her ülkenin ekonomik performansını etkilemeye 

devam ederken, Çin’in dümeni kıvırdığı suların 

dinginleştiğini söylemek de mümkün değil.   

Çin “yeniden dengelenme” derken dört alanda 

değişimi hedefliyor: dış talep, iç talep, çevresel 
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Grafik 4: Çinôde Yeniden Dengelenme Çabası 
Yavaş İlerliyor  

Kaynak: IMF, Egeli & Co.    

Grafik 5: Sanayiden Uzaklaşma Yolunda   

Kaynak: IMF, Egeli & Co.    
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etkiler ve gelir dağılımında düzelme.  Ve tabi her bir başlıkta ilerleme bir diğeri ile etkileşim içinde 

IMF’nin de raporlarında ısrarla belirttiği üzere.   

Fon’un altını çizdiği bir önemli far ise, dış talep ve iç talep arasındaki denge yeniden kurulurken iç 

taleple ilgili değişkenlerin çok daha fazla katmanlı oluşunun yarattığı karmaşıklığın öyle kolay kolay 

düzenlenemeyeceği.  Dış talep açısından Çin ekonomisi söz konusu olduğunda cari fazlanın 

GSMH’ye oranındaki düşüş ve net ihracatın büyümeye yaptığı katkı önemli iki gösterge olarak öne 

çıkarken; konu iç talep olunca izlenmesi gereken makro göstergelerin sayısı oldukça fazla.  Ama 

illa iki tane isim öne çıkarılacaksa IMF bu iki göstergenin tüketimin yatırımlara kıyasla GSMH’ye 

yaptığı katkı ve sanayi ile hizmet sektörlerinin GSMH içindeki değişen ağırlıkları olmasından yana.   

Çin söz konusu olunca iç ve dış 

talebi dengelemek konusunda 

ülkenin dünya ölçeğindeki en 

yüksek iç tasarruf oranı işin özünü 

oluşturuyor.  Grafik 6’dan 

izlenebileceği gibi, kurumların 

tasarruf oranı kar marjları 

2000’lerde düşmeye başladıktan 

sonra normalleşmişken, hane 

halkı dünya ölçeğinde tüketimden 

uzak kalarak gelirini biriktirmekte.  

Hatta Küresel Finansal Kriz 

öncesinde Çin’den dünyaya yayılan tasarrufların getiri arayışı ve faizlerde yarattığı düşüş baskısı 

bayağı bir araştırmanın konusu olmuştu, izleyenler hatırlar.  Tasarrufları iç tüketime döndürerek 

Çin’in büyüme oranına destek atmayı amaçlayan otoriterler açısından işte bu yüksek tasarruf 

eğiliminin altındaki temel nedenler bugün çok daha net çizilmekte.  Ülkede uzun süre izlenen tek 

çocuk politikası, çocuk büyütme için, ailenin genişlemesi beraberinde yapılan harcamaları 

sınırlandırmış ve birleşen gelecek emeklilik dönemine ait endişeleri ile kazanılan paranın tasarrufa 
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Grafik 6: Çinôde Tasarruf Oranı Çok Yüksek  

Kaynak: IMF, Egeli & Co.    



7 

yönelmesiyle sonuçlanmıştı.  

Yakın bir zamanda Çin zaten 

tek çocuk politikasından da 

vazgeçti sadece bu demografik 

nedenlerle.   

Şimdi hem Çin hükümetine 

yapılan önerilerde, hem de Çin 

hükümetinin benimsediği 

reform adımları içinde işte bu 

tasarruf oranının daha normal 

seviyelere düşürmek hedefi 

bulunuyor.  Bu da büyümek 

için borçlanarak yapılan 

yatırımların 

yavaşlayabilmesine; borç yükü 

ve fazla kapasitenin yarattığı 

risklerin elimine edilmesine ve 

aynı zamanda atıl kapasitenin de yükselecek iç taleple verimli noktaya doğru normalleşmesine 

yarayacak bir tercih.  Bu konuda ilerleme saplansa da demografik değişimler geceden sabaha 

olmadığından, bu süreçte ilerlerken Çin hükümeti başka önlemlerle de dengesizlikleri hedeflemek 

durumunda elbette.   

Daha az yatırım yaparken, eldeki kaynakların eskisi gibi bolca savrulduğu dönemler de tabi 

kapanmış oluyor Çin için. İçinde bulunduğumuz dönem ve gelecek yıllar kaynakların gerçekten 

etkin dağılımının öncelik kazandığı yıllar olarak tarihe geçecek.  Amacın borç yükünü artırmadan 

büyümek olduğu, zombi kamu şirketlerinin elenmesi olduğu akıllarda tutularak. Tüketime daha 

fazla yüklenen Çin ekonomisi de gittikçe daha az oranda ağır sanayi yatırımlarına dayanmak 

isteyecek.  Gelişen ekonomilerin gelişmiş ekonomiye dönüşme süreçlerinde olduğu şekliyle, 
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Grafik 7: Hedef Tasarrufları Harcamaya Yöneltmek  

Kaynak: IMF, Egeli & Co.    
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ekonomik büyümede sanayiden hizmetler sektörüne doğru bir ağırlık kayışı olacak.  Elbette 4. 

Sanayi Devrimi adıyla özetlenmekte olan robotik üretim modelini de ıskalamadan.        

IMF bu perspektiften bakarak Çin ekonomisi için bir karne oluşturmuş.  Bu karnenin bizlere ilk 

anlattığı Çin ekonomisinin henüz kırmızı alarm bölgesinden çıkarak daha normal bir ekonomi 

haline gelmesi için daha uzun bir yol kat etmesi gereği.  Cari fazlanın GSMH’ye oransal olarak %

10’lardan %3’lere doğru gerilemesi, dış talebe dayalı büyümede dengenin normalleştiğini anlatsa 

da, yatırımların düşmesi ve iç tüketimin artması yanında gelir dağılımının düzelmesi daha uzun 

zaman alacak gibi duruyor.  Sanayiye dayalı üretimden hizmetlerin iç tüketimine dayalı büyümeye 

geçiş elle tutulur hale geldiğinde ancak zaten başta yoğun hava kirliliği gibi çevre ile ilgili 

konularda düzelme kaydetmek mümkün hale gelecek.   

IMF’nin temel senaryosuna bakınca, Çin ekonomisi hakkında uykusuz geceler geçirmeye fazla 

gerek yok gibi görünüyor.  Fon, reformların arasında planlandığı şekliyle kamu harcamalarında 

sağlık kapsamının artırılırken hane halkının tasarruflarının da ılımlı bir hızda düşeceğini bekliyor.  

Ki önümüzdeki 15 yolda nüfusunda hızla yaşlanma beklenen Çin’de tasarruf oranı yaşlanmaya 

bağlı aşağı gelirken, bu demografik değişimlerin iç tüketim seviyesini artırıcı yönde etki 

yapacağına inanıyor.  Bu süreç kendi içinde cari fazlayı, hane halkının tasarruf oranını ve 

yatırımları (atıl kapasiteyi) normal seviyelere düşürecek.  Bu sürede ekonomide frene basıp daha 

sağlıklı bir yapıya değişimi yönetmeye çalışırken, batık kurumlarını temizlemek, yerel yönetimleri 

yeniden yapılandırmak zorunda.  Bankacılık sektöründe dünya çapında sistematik bir krizi 

21 Eylül 2016 

Grafik 8: Çin Ekonomisinde Vazoyu Kırmadan Daha Yapılacak Çok İş Var  
 

Kaynak: IMF, Egeli & Co.    
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tetiklemeden.  Sanayi yerine hizmet üreten bir ekonomi haline dönüşecek Çin.  En iyi olasılıkla.  

Önümüzdeki beş ile on yıl arasında bir sürede hem de.   

Riskler tarafında en başta tabi 

Çin yönetiminin reformlar 

koşunda elini ağır tutması ve 

işlerin kontrolden çıkarak başta 

bankacılık sektör olmak üzere 

Çin ekonomisinin darmadağın 

olup, dünya ekonomisini de 

peşinden aşağıya çekme 

olasılığı görünüyor. 

Çin’in son dört senede değişimi 

ele alışındaki ciddiyet, aciliyet 

ve başarısı dikkate alınırsa, kısa 

vadede Çin’de bir kriz beklemek 

çok gerçekçi değil.  Ancak, ABD 

ekonomisine bağlı olarak Fed 

faiz artış sürecinin ertelenmekte 

oluşu; Brexit ve Brexit öncesi 

AB içindeki sorunlar; Rusya’nın 

durumu ve Orta Doğu’da 

yaşanan kaos hesaba 

katıldığında Çin ekonomisi için 

de en iyi senaryoyu satın almak 

kolay değil.  Bunun anlamı en 

iyi olasılıkla doğru yolda arzu 
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Grafik 9: İç Tüketim Artarken.. 

Kaynak: IMF Egeli & Co.    

Grafik 10: ...Yatırımlar Azalacak  

Kaynak: IMF Egeli & Co.    
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dolayı sorumlu tutulamaz. Herhangi bir şirket, sektör, hisse veya yatırım için detaylı ve tam bir analiz değildir. Egeli &   Co. her an, hiçbir şekil 

ve surette ön ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksızın söz konusu bilgileri, tavsiyeleri değiştirebilir ve/veya ortadan kaldırabilir. Bu rapor 

hangi amaçla olursa olsun çoğaltılamaz, dağıtılamaz ve yayınlanamaz. 
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edilenden daha yavaş ilerleyen Çin ekonomisi beraberinde dünya ekonomisinin uzun süre düşük 

büyümenin nüfus artışı eşliğinde yarattığı sosyal sorunlarla baş etmeye çalışacağı bir dönem içinde 

olduğumuzun her geçen gün iyice netleşmesi.  OECD’nin bugün küresel büyüme hızını %2,9’a 

çekmesi sürpriz değil kısaca.  Çok muhtemel benzer revizyonların devamı da gelecek önümüzdeki 

dönemde. 

Bu durumun olası ekonomik, politik ve sosyal etkilerini Türkiye açısından ayrı bir yazı ile 

değerlendirmek gerek.      

 


