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Cin’in son dort senede degisimi ele
ahsindaki ciddiyet, aciliyet ve basarisi

dikkate alinirsa, kisa vadede Cin’de bir

kriz beklemek ¢ok gercekgi degil. Ancak,

ABD ekonomisine bagli olarak Fed faiz
artis siirecinin ertelenmekte olusu;
Brexit ve Brexit 6ncesi AB igindeki
sorunlar; Rusya’nin durumu ve Orta

Dogu’da yasanan kaos hesaba

katildiginda Cin ekonomisi igin de en iyi

senaryoyu satin almak kolay degil.
Bunun anlami en iyi olasilikla dogru
yolda arzu edilenden daha yavas
ilerleyen Cin ekonomisi beraberinde
diinya ekonomisinin uzun sure diistk
blylimenin nifus artisi esliginde
yarattigl sosyal sorunlarla bas etmeye
¢alisacagi bir donem icinde
oldugumuzun her gegen giin iyice
netlesmesi. OECD’nin bugiin kiiresel
blylme hizini1 %2,9’a ¢gekmesi slirpriz
degil kisaca.

Cok muhtemel benzer revizyonlarin
devami da gelecek 6niimiizdeki

donemde.

Cin nereye diinya oraya...

Bu hafta dikkatler basta Fed olmak lizere merkez bankalarinda.
BOJ'un son karari olan “getiri egrisi kontrolli parasal genisleme
dénemi” orta ve uzun vadede piyasalardan dteye Japon
ekonomisi igin etkili olabilecek mi dikkatle izlenecek. Pek umut
gérinmuyor bugiinden bakinca. Turkiye icin ekonomiden gelen
sinyaller merkez bankasi tzerindeki dustk faiz baskisiyla
birlestiginde 25 baz puanlik bir faiz indirimi daha siradan bir
beklenti. Fakat tabi diinya dlcedinde primadonna Fed; olur da
beklentilerin aksine faiz artirirsa, ylksek bir oynaklik dénemine

girilmesi kacinilmaz. Tabi aslinda Fed’in kisa vadede kolay kolay

Grafik 1: Cindde Biiyiime Yavaslamaya Devam Ediyor
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faiz artirmasi pek gercekgi

.. Grafik 2: Cindn Borg Yiikii (Ozel Sektér, Kamu, Banka ve Hane
degil. Bu gece cikacak karart  Halkp

ve beraberindeki agiklamalari

yakindan irdeleyecek herkes. China's Debt Splurge
Total borrowing increasingly dwarfs annual economic output

Bu nedenle bdylesi arada 250 % of GDP
kalmis bir hafta, uzun soluklu
izlenmesi gerekli konulardan
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raporuna ve tabi dtesine goz
atarak bu hafta Cin ekonomisindeki gelismeler hakkinda kafa yormak istedik. Cin bugiln halen
dinya ekonomisinde blylimeye yaptigi %40 katki ile en blylk ekonomi; ve ayni zamanda da

gelecegdi en belirsiz ekonomi.

BIS sert uyarida bulundu...
Kimi tlkede kamunun borcu, kimisinde 6zel sektérin borcu, kimisinde de hane halkinin ylksek
borcu nedeniyle diinya ekonomik bliylimesinin éninde bir duvar bulundugu bugiin herkesin bilgisi

dahilinde. Cin’de iste bu borg¢ problemi muazzam boyutlarda.

2008'de GSMH’sine gore %165’lerde olan borg yikil, 2016’ya gelindiginde %255 seviyesine kadar
sigramis durumda. Bunun iginde kurumsal borg yikd %171’de. Cin ekonomisi borg ylukinde
boylesi dramatik bir ylkselis ddnemini ayni zamanda ekonomik blylime modelini kdkinden
degistirerek, ekonomik blylime hizini yavaslatarak gegirmeye calisiyor. Kolay bir is degil.

Ustelik, kuresel biyiimenin halen lokomotifi olan tGlkede ne olup bittigi hepimizi yakindan
ilgilendiriyor. Uluslararasi bankacilik otoritesi BIS (Bank of International Settlement) tarafindan

yapilan son acgiklamalarda ise Cin’in bankacilik sektdériinde de bir stredir alarm zilleri calmakta.
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ABD’li ekonomist Minsky tarafindan gelistirilen ve bankacilik sektériinde risk karsilastirmalarinda

norm haline gelen 6lglte gére (bor¢g ve GSMH arasindaki fark); BIS Cin‘de bu oranin son 60 yilin
bankacilik krizlerine bakarak riskli bélgeye gecis siniri olarak belirledigi seviyenin (g katina gikarak
30,1’de bulundugunu acikladi birkag hafta 6énce. Yine BIS'Iin kullandigi ifadelere gore, kurumun
simdiye kadar izledigi hicbir ekonomide rastlanmamis derecede yliksek bir seviye bu. 1990'larin
sonlarindaki Latin Amerika bankacilik krizleri ve Lehman krizi 6ncesi gdstergeler de dahil olmak
tizere. Ustelik, Cin’de GSMH bliyiimesi yavasladikca borc yiikii de oransal olarak da miktarsal
olarak artmaya devam ediyor. Toplam 28 trilyon dolarlik borg, Cin’li ydneticilerin Cin
ekonomisinde kontroll kaybetmemek igin atmayi planladiklar bitlin adimlar kritik hale getiriyor.
Gunku 6zellikle uzun suredir negatif faiz seviyelerinde gezinen diusuk faiz ve buyuk merkez
bankalarinin tahvil alim programlariyla piyasalarda biraktiklari/yarattiklari para miktan ytksek,
cok ylksek borg sorunu olan Cin’i, faizlerdeki kayda deder bir ylkseliste pimi ¢ekilmis bomba

haline getiriyor.

Grafik 3: Cinide Biiyiime %3-4 Araligina Gidiyor
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Cin’in devlet gazetesi olan People’s Daily’de ¢ikan bir réportajda- ki roportaj yapilanin devlet

baskani Xi oldugu varsayllmakta- Cin‘in borglanma hizinin sistematik risk olusturur noktaya geldigi
ve bundan sonra bor¢ yapilandirmalarn ve zombi kurumlarin tasfiyesi gibi daha radikal adimlarin
atilacagi belirtiliyor. Bu aslinda bir sliredir reform slirecini agirdan almakla elestirilen Cin yonetimi
adina énemli bir niyet beyani. Cin ekonomisi uzunca bir slredir yasamasi baska sartlarda mimkin
olamayacak kamu kurumlarina (basta altyapi ve insaat sektorl alakali belediyeler olmak UGzere)

borg aktararak ekonomik bliyiime hizinin dinamik kalmasini saglamaya calismisti.

IMF bu sene Mayis ayinda Cin’le ilgili yayinladigi bir raporda, ylksek borg-diisik gelir dongistndeki
zayIf kamu kuruslarinin yeniden yapilandiriimasina éncelik vermenin en énemli reform adimi
oldugunun ve Cin hiklimeti tarafindan bir tirli ele alinamadiginin altini koyu bir gizgiyle gizmisti.
Ancak daha iginde bulundugumuz haftada cikan haberler Cin yénetiminin bor¢ yeniden

yapilandirma kapisini Urkek de olsa aralamaya basladigini anlatiyor.

IMF'ye gore Cin‘de isler heniiz yolunda...

BIS’ten Cin’in borg ylkiine bagl potansiyel bankacilik krizine dogru gitmekte olduguna yoénelik
gelen uyarilarin ardindan, IMF bu hafta icinde yayinladigi yeni bir raporda Cin ekonomisinde atilan
adimlar dederlendiriyor. S6z konusu raporun dngdrilerine girmeden 6nce Cin ekonomisinde 6ne

¢ikan sorunlar hakkinda bir 6zet gegmek gerekli.

Son 30 yilda dliinyada emtia fiyatlarini da rekor yuksek seviyelere ¢ekecek sekilde, Cin ekonomisi
blylme modelini ihracat ve dogrudan yatirnmlara dénitk sekilde kurmustu. 2001’de DTO’ya tam
dyeligi ardindan dinyanin imalat Ulkesi haline gelirken 2008 krizine IMF rakamlarindan bakinca
gorilecegi sekilde biyliime ortalama %10 olurken, kisi basina gelir de s6z konusu dénemde dolar
bazinda (g katindan fazlaya (6500 dolar civarina) ulasmisti. Tabi bu hizli degisimin gelir dagilimini
cok bozdugunu da eklemek gerek. Oyle ki Cin’in gelir dagihminda adalet élgiitii olarak bakilan Gini
Katsayisi dederi hicbir Glkede izlenmeyen bir kotilesme ile 0,3 seviyelerinden 0,55 seviyelerine
degismisti. Ihracata ydnelik biiylime modelinin yuanin degeri ile birlesmesi sonunda da cari fazlanin

GSMH’nin %10’una yukselmesi kiresel dengesizlikler tartismasinin odak noktasi haline gelmisti.



Grafik 4: Cinide Yeniden Dengelenme Cabasi
Yavas Ilerliyor
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The big rotation

Since 2012, internal rebalancing from investment to consumption has
made headway.
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Sonra 2008 finansal krizi geldi ve arkasindan

izleyen buyltk durgunluk dénemi bagladi. YUksek
borg yukl ve para biriminde tercih edilen
seviyenin i¢ tiketime ket vurdugu bu donemde,
Cin htikimeti daha da fazla borglanma yoluyla
blylumeyi bir sire alt yap! yatinmlarina
kaydirarak dinamik tutmayi denedi. Basarili da
oldu ama tabi yliksek olan borcu daha da
yukseltme maliyetine katlanarak. Gelir
dagihminda ve secilen modelde biyimenin
cevrede yarattigi bozulmalar iyice dikkat cekici

hale geldi.

Kiresel krizi sonrasindan 2012'ye gelindiginde Cin

surddrudlebilir ve daha ilimli bir blylime modeline gecis icin adimlar atmaya basladi. Zaten basta

petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinda ¢dkls de Cin’in bu karari ile es zamanda olustu haliyle.

Bugtine gelirsek hizla, diinyada higbir tilkede artik Grafik 5: Sanayiden Uzaklasma Yolunda

“glcli biyime” diye bir gercek gbzlenmezken,

Cin de hedefini asin kapasite, yuksek borglanma,

ihracata dayali bliyime modelinden daha ihimli ve

uzun soluklu ic talebe dayali biyimeye dogru

cevirdi. Bu tercihin sancilari bugiin hala diinyada

her Ulkenin ekonomik performansini etkilemeye
devam ederken, Cin’in dimeni kivirdidi sularin

dinginlestigini séylemek de mimkin degil.

Cin “yeniden dengelenme” derken dort alanda

degisimi hedefliyor: dis talep, ic talep, cevresel

Chart2

Deindustralization: on the right track
China's transition is in line with international experiences.
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etkiler ve gelir dagiliminda diizelme. Ve tabi her bir baslikta ilerleme bir digeri ile etkilesim icinde

IMF’'nin de raporlarinda israrla belirttigi tzere.

Fon’un altini ¢izdigi bir d6nemli far ise, dis talep ve ic talep arasindaki denge yeniden kurulurken ig
taleple ilgili degiskenlerin ¢ok daha fazla katmanh olusunun yarattigi karmasikligin éyle kolay kolay
dizenlenemeyecegdi. Dis talep acisindan Cin ekonomisi s6z konusu oldugunda cari fazlanin
GSMH'ye oranindaki diistis ve net ihracatin bliyimeye yaptigi katki 6nemli iki gosterge olarak 6ne
cikarken; konu ig talep olunca izlenmesi gereken makro gdstergelerin sayisi oldukca fazla. Ama
illa iki tane isim 6ne gikarilacaksa IMF bu iki gdstergenin tiketimin yatirnmlara kiyasla GSMH’ye
yaptigi katki ve sanayi ile hizmet sektérlerinin GSMH icindeki dedisen agirliklari olmasindan yana.

Grafik 6: Cinade Tasarruf Orani Cok Yiiksek o )
Cin s6z konusu olunca ic ve dis

Very High Household Saving Rate talebi dengelemek konusunda
( in percent of GNI)
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Household saving Corporate saving uzak kalarak gelirini biriktirmekte.
Kaynak:1MF, Egell & Co. Hatta Kuresel Finansal Kriz
oncesinde Cin‘den dinyaya yayilan tasarruflarin getiri arayisi ve faizlerde yarattigi diistis baskisi
bayadi bir arastirmanin konusu olmustu, izleyenler hatirlar. Tasarruflar i¢ tiketime déndirerek
Cin’in bliylime oranina destek atmayi amaclayan otoriterler agisindan iste bu yuksek tasarruf
egdiliminin altindaki temel nedenler bugiin ¢cok daha net gizilmekte. Ulkede uzun siire izlenen tek
cocuk politikasi, cocuk bayutme icin, ailenin genislemesi beraberinde yapilan harcamalari

sinirlandirmis ve birlesen gelecek emeklilik dénemine ait endiseleri ile kazanilan paranin tasarrufa
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yonelmesiyle sonuglanmisti. Grafik 7: Hedef Tasarruflari Harcamaya Yéneltmek

Yakin bir zamanda Cin zaten
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risklerin elimine edilmesine ve

aynl zamanda atil kapasitenin de yikselecek ig taleple verimli noktaya dogru normallesmesine

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

olmadigindan, bu sirecte ilerlerken Cin hikimeti baska dnlemlerle de dengesizlikleri hedeflemek

durumunda elbette.

Daha az yatirnm yaparken, eldeki kaynaklarin eskisi gibi bolca savruldugu dénemler de tabi
kapanmis oluyor Cin icin. Icinde bulunduumuz dénem ve gelecek yillar kaynaklarin gercekten
etkin dagiliminin éncelik kazandigi yillar olarak tarihe gegecek. Amacin borg yikinUu artirmadan
blylumek oldugu, zombi kamu sirketlerinin elenmesi oldugu akillarda tutularak. Tiketime daha
fazla ylklenen Cin ekonomisi de gittikce daha az oranda agir sanayi yatirnmlarina dayanmak

isteyecek. Gelisen ekonomilerin gelismis ekonomiye dénlisme stireclerinde oldugu sekliyle,
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ekonomik bliyimede sanayiden hizmetler sektdriine dogru bir agirlik kayisi olacak. Elbette 4.

Sanayi Devrimi adiyla 6zetlenmekte olan robotik Gretim modelini de 1skalamadan.

IMF bu perspektiften bakarak Cin ekonomisi igin bir karne olusturmus. Bu karnenin bizlere ilk
anlattigr Cin ekonomisinin heniiz kirmizi alarm bolgesinden c¢ikarak daha normal bir ekonomi
haline gelmesi icin daha uzun bir yol kat etmesi geregi. Cari fazlanin GSMH’ye oransal olarak %
10’lardan %3’lere dogru gerilemesi, dis talebe dayali biyiimede dengenin normallestigini anlatsa
da, yatinmlarin dismesi ve i¢ tilketimin artmasi yaninda gelir dagilminin dizelmesi daha uzun
zaman alacak gibi duruyor. Sanayiye dayali Uretimden hizmetlerin i¢ tiketimine dayali blyimeye
gegcis elle tutulur hale geldiginde ancak zaten basta yogun hava kirliligi gibi gevre ile ilgili

konularda dizelme kaydetmek mumkln hale gelecek.

Grafik 8: Cin Ekonomisinde Vazoyu Kirmadan Daha Yapilacak Cok Is Var
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Kaynak: IMF, Egeli & Co.

IMF'nin temel senaryosuna bakinca, Cin ekonomisi hakkinda uykusuz geceler gecirmeye fazla
gerek yok gibi gértinldyor. Fon, reformlarin arasinda planlandigi sekliyle kamu harcamalarinda
saglik kapsaminin artirilirken hane halkinin tasarruflarinin da ihmh bir hizda disecegini bekliyor.
Ki 6nimuzdeki 15 yolda nidfusunda hizla yaslanma beklenen Cin’de tasarruf orani yaslanmaya
bagh asadi gelirken, bu demografik degisimlerin ig tliketim seviyesini artirici yonde etki
yapacadina inaniyor. Bu sireg kendi icinde cari fazlayi, hane halkinin tasarruf oranini ve
yatirrmlan (atil kapasiteyi) normal seviyelere dlislrecek. Bu slirede ekonomide frene basip daha
saglikli bir yapiya degisimi yonetmeye calisirken, batik kurumlarini temizlemek, yerel yonetimleri

yeniden yapilandirmak zorunda. Bankacilik sektériinde dinya capinda sistematik bir krizi
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tetiklemeden. Sanayi yerine hizmet Ureten bir ekonomi haline dénutsecek Cin. En iyi olasilikla.

Oniimizdeki bes ile on yil arasinda bir siirede hem de.

Grafik 9: I¢ Tiiketim Artarken.. Riskler tarafinda en basta tabi
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edilenden daha yavas ilerleyen Cin ekonomisi beraberinde diinya ekonomisinin uzun slre dusuk

blylumenin nifus artisi esliginde yarattigi sosyal sorunlarla bas etmeye galisacagi bir donem iginde
oldugumuzun her gegen giin iyice netlesmesi. OECD’nin bugin kiresel bliylime hizini %2,9'a
cekmesi slirpriz dedil kisaca. Cok muhtemel benzer revizyonlarin devami da gelecek 6nimuzdeki

donemde.

Bu durumun olasi ekonomik, politik ve sosyal etkilerini Turkiye agisindan ayri bir yazi ile

dederlendirmek gerek.

Iletisim: Giildem Atabay Sanli +90 532 347 82 06
Direktor, Arastirma ve Strateji guldem.atabaysanli@egelico.com
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