EKONOMIi POLITIK

Dis Bor¢clanma Yeniden ivmelenirken

Erin¢ Yeldan, 31 Mart 2010

Turkiye 2000°1i yillarda yogunlukla dis agik veren ve dis bor¢lanmaya dayal bir goriiniim
sergiledi. Toplam dis borg stoku 2003 basinda 130 milyar dolar diizeyinde idi. Kiresel krizin
Tiirk ekonomisini etkisi altina almaya basladigi 2008 Ekim’inde dis borglar 291 milyar dolar
duzeyine firlamisti. Yani Turkiye, 2003’ten 2008’e dis borglarini dolar bazinda iki mislinden
fazla arttirmsti.

S6z konusu borglanma temposunun nerelerde tiketilmis oldugunu yakin ¢evremizden
biliyoruz. Kentlerin varoslarindan baglayarak giderek yayilan toplu konut projeleri,
residance’ler, aligveris merkezleri ve kredi kart1 ve dzel tiiketici bor¢lanmasina dayali bir
tiketim ¢ilginlig1 Tiirkiye’de yeni bir Lale Devri’nin yasanmasina olanak saglamisti.

Kdresel kriz bu borg ¢ilginligini bigakla kesti.

Asagidaki ilk tabloda Tiirkiye’nin dis borglarinin 2007 sonundan, en guncel veri tarihi olan
2009’un tg¢iincii ¢ceyregine degin, geyrek donemler itibariyle seyri sergileniyor. Dis
borglarimiz 2009°un ilk ¢eyregi sonunda Ekim 2008 tepe noktasindan baslayarak yaklasik 25
milyar dolar gerilemis, daha sonra da yeniden yiikselise gecmis goziikiiyor. ilging olan
gozlem ise su: 2008 dncesinde dis borglari siiriikleyen kesimin 6zel sektor oldugu biliniyor.
S6z konusu donemde 6zel dis borg stoku, kamunun borcunun iki misline ulasmis. Halbu ki
kriz siirecinde 6zel sektor dis borg¢larint geri 6demek zorunda kalirken, kamu sektorii net dis
bor¢lanici konumuna gelmis. Kamunun dis borg stoku son alti ayda yaklasik 8 milyar dolar
net artis gdstermis durumda. Ozel sektor ise net dis borg 6deyici konumunu heniiz
strddriyor.

D1s Borg¢ Stoku (Milyon $)
Toplam Kamu Ozel TCMB

2007Q4 249,426 73,524 160,101 15,801
2008Q3 291,679 78,937 198,403 14,339
2008Q4 278,302 78,279 185,957 14,066
2009Q1 266,794 76,218 177,570 13,007
2009Q2 270,093 78,240 178,266 13,587
2009Q3 273,454 83,524 176,296 13,634
Kaynak: tcmb: evds

Peki 6zel sektor doviz gereksinimini nasil karsilamis durumda?

Odemeler Dengesi verileri bu konuda ilging doniisiimlerin séz konusu oldugunu belgeliyor.
Ikinci tabloda sunulan veriler, 2009 boyunca Tiirk ekonomisinin verdigi dis agigin (cari



islemler agiginin) hizla geriledigini ve 42 milyar dolardan, 14 milyara diistiigiinii gosteriyor.
Cari islemler acig1 2008 ve 2009 boyunca iki kaynaktan kapanmis: dogrudan yatirimlar ve
net hata ve noksan (kay:t disi sermaye girisleri). Bu arada doviz rezervlerindeki 2.7 milyar
dolarlik azalma da 6nemlice bir finansman kalemi olmus. Dogrudan yatirimlar 2008’de 15.7,
2009°da 6.1 milyar dolar doviz girisi “kazandirmis”. Burada dogrudan yatirim sdzctigiiniin,
icinde gecen yatirim séziine ragmen, aslinda gergek yatirim davranisiyla son derece az ilintili
oldugu; bu kalemin ¢ogunlukla sirket birlesmeleri, 6zellestirmeler ve arazi satiglarindan
olustugu biliniyor. Dolayisiyla, sermayenin uluslarasilastirildigi bir stireci yansitan bu
gelisim, aslinda yukarida soziinll ettgimiz tiiketim ¢ilginlig1 ve Lale Devri’nin ayrilmaz bir
ogesi.

Net hata ve noksan kalemi icerisinde s6z konusu olan sermaye girislerinin neleri igerdigi
bilinmiyor. Bu rakamin 2008’in son {i¢ ayindan baslayarak 2009 boyunca birikimli olarak
yaklagik 14 milyar dolarlik bir doviz girisi saglamasinin nedenleri “resmi” verilere gore
mechul. Korkut Boratav hoca ve bir ¢ok analist bu tiir me¢hul sermaye girislerinin aslinda
verli sicak para olarak degerlendirilmesi gerektigini savunuyor.

2010’un ilk ay1 itibariyle cari islemler agig1 bir sigrama gdstermis ve Tiirkiye yeniden dis acik
veren bir ekonomi konumuna siiriiklenmeye baslamis. TUrkiye 2010’un daha ilk ayinda 3
milyar dolarlik bir dis agik vermis durumda. Cari islemler agiginin yeni finansman bicimi ise
aslinda “eski” bir olanak: portfdy girislerine dayali yabanci sicak para. Bunu yaninda yerli
sicak para, yani net hata ve noksan dahilinde gelen déviz de 6nemini korumaya devam
ediyor.

Odemeler Dengesi (Milyon $)
2007 2008 2009 2010 (Ocak)

Cari Islemler Dengesi -38,311 -41,946 -13,853 -2,959
Finans Hesabi 48,707 33,547 6,115 1,706
Dogrudan Yatirmm, net 19,941 15,720 6,107 279
Portfoy Hesabi, net 717 -5,046 198 1,958
Net hata Noksan 1,619 5,641 8,529 1,997
Rezervier (*) -12,015 2,758 -791 -744

Kaynak: tcmb, evds
not (*) "-" isareti rezerv artigmi gosterir.

Cari islemler dengesinde yeniden baslayan bozulma siireci ve “yeni” finansman bigimi,
Turkiye’nin yeniden dis borglanma agirlikli 2003-2008 tiiketim temposuna hazirlanmakta
oldugunun isaretlerini veriyor. Tipki 1990-1993 ve 2000°de g6zlenen ve bir saman alevini
andirir spekilatif buyiime kivilcimlarinda oldugu gibi...

31 Mart Carsamba giinii (bugiin) TUIK 2009’un son ¢eyrek dénemine iliskin ulusal gelir
tahminlerini agiklayacak. Blyuk bir olasilikla bu yeni saman alevinin ilk kivilcimlarini
gozliiyor olacagiz.



