BASYAZI

DIS KAYNAK BAGIMLILIGIMIZI
AZALTMAMIZ GEREKIYOR

Turkiye'ye iliskin risk algilamasinda bir sorun olmadig ve yatinmcilarn risk alma
istah1 dismedigi stirece finansman ihtiyacimizi bir bicimde karsilayabiliyoruz.
Ancak 2001deki gibi Turkiye'ye iliskin risk algilamasinin keskin bicimde arttig1 ya
da 2009'daki gibi dis dunyada risk alma istahinmin kesildigi dénemler de yasadik.
Bu tur gelismelere karsi hassas oldugumuz cok acik. Dis kaynak bagimlihgimizi ve
buna bagh kirllganhigimizi mutlaka azaltmarmiz gerekiyor.

er yil Turkiye'nin bulmasi gereken
onemli bir dis finansman tutari var.
Bu tutar cari islemler acigindan
dogan finansman ihtiyaci ve o yil
icinde 6denmesi gereken tim dis borclarin top-
lamindan olusuyor. ileriye dénik 12 aylik dénem
itibariyle 200 milyar dolarin Uzerine ¢ikmis vazi-
yette. Ancak bu yeni bir durum degil. Gegmiste
de yUksek finansman ihtiyacimiz ortaya ¢ikmis ve
bunu karsilamisiz.

Cari islemler acigi milli gelirimiz ile ttketi-
mimiz ve yatirimimiz arasindaki farka esit. Cari
islemler acigini azaltmak demek, bir anlamda
ayagimizi yorganimiza gore uzatmak zorunda
kalmak demek. Yani daha az tiketim ve yatirim
harcamasi yapmak demek. Bunun sonucunda
ekonomik aktivite yavasliyor ve blyime orani-
miz dusuyor.

Acigin finansmani yurt disindan Ug¢ temel
yoldan gergeklesiyor. Portfoy yatirimlari, dogru-
dan yatinmlar ve krediler. Portféy yatirmi sicak
para olarak kabul ediliyor. Gelisi kolay ama ¢ikisi
da hizli olabiliyor. Bu nedenle fazla gtvenilir
degil. Krediler ise faiz maliyeti nedeniyle pahali
olabiliyor ve faiz 6demesi de ilave finansman
ihtiyact doguruyor.

Dogrudan yatirimlar 2002'den sonra hizla bi-
yUda. Ama son yillarda eskisi kadar blyUmuyor.
Bu kalem sadece fabrika kurmak veya sirket satin
almak gibi amaclarla gelen yabanci sermayeden
de olusmuyor. Yurt icinde yerlesik olmayanlarin
Turkiye'de gayrimenkul satin almak icin getirdigi
fonlar da dogrudan yatirim sayiliyor. Turkiye'ye
gelen dis kaynagin uzun vadeli olmasi agisindan
bakildiginda normal bir durum. Ama yeni istih-
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dam yaratmak veya yeni teknoloji getirmek agisindan
bakildiginda, gayrimenkul yatirimlarinin btyuk bir
islevi olmadigi da ortada.

Turkiye'ye iliskin risk algilamasinda bir sorun olma-
digi ve yatinmcilarin risk alma istahi diismedigi strece
finansman ihtiyacimizi bir bi¢cimde karsilayabiliyoruz.
Ancak 2001'deki gibi Turkiye'ye iliskin risk algilamasinin
keskin bicimde arttigi ya da 2009'daki gibi dis dinyada
risk alma istahinin kesildigi dénemler de yasadik. Bu
tr gelismelere karsi hassas oldugumuz ¢ok acik. Dis
kaynak bagimhligimizi ve buna bagh kirilganhigimizi
mutlaka azaltmamiz gerekiyor.

Zira doviz kurundaki sert ve uzun sureli yUkselisler
ozellikle sirketler kesiminin bilangosunu sarsiyor. Déviz
kurunda bu tip hareketlerin dnemli bir kismi Turkiye'nin
kontrolinde olmayan nedenlere bagl olarak ortaya
cikiyor. Mesela gelismis buyuk tlkelerin merkez ban-
kalarinin parasal sikilastirmaya gitmeleri gibi.

Reel sektorin uzun vadeli dis borg stoku 2005
sonunda 27 milyar dolar, 2007 sonunda 70 milyar iken
2017'de 110 milyar dolara ulasti. Bunlar sadece uzun
vadeli dis borg rakamlari. Déviz yikumlalikleriile doviz
varliklari arasindaki fark cok daha énemli ve buradaki
acik da hizli blytmus durumda. 2007'de 54 milyar
dolar olan fark gecen sene 210 milyar dolari gecti. Cok
carpici bir yikselis s6z konusu. Sonugta keskin kur
artislari bu sirketler icin dnemli bir tehlike arz ediyor.

Dunyada bu konuda yasanmis benzer érnekler var.
1996-97 Asya finansal krizinde déviz pozisyon aciginin
ne kadar dnemli oldugu anlasildi. Keskin kur hareketleri
once sirketleri vurdu, sonra Ulkelerin bdytme oranla-
rinda ve istihdam duizeylerinde sert dususlere yol agti.
Kur artisi nedeniyle dnemli zararlara ugrayan sirketler
yatinm yapmadilar ve dahasi mevcut faaliyet dizeyle-
rini azaltip ¢calisanlarini ¢ikardilar. Bir yandan sirketlerin

artan riski diger yandan da dis finansman kaynaklarinin
kurumasi nedeniyle bankalar kredi musluklarini kistilar.
Issiz kalanlarin da harcamalari azaldi. Daha az tiketim
sonucu sirketlerin faaliyet hacmi daha da azaldi. Tim
bunlar ekonomiyi yavaslatan kisir bir ddngtinin ortaya
cikmasina neden oldu.

Mayis 2013'te ABD Merkez Bankasi'nca parasal
sikilastirmaya baslanacaginin agiklanmasindan son-
ra bu karardan en olumsuz etkilenecek bes Ulke
arasinda Tdrkiye'nin de isminin sayllmasinin temel
nedenlerinden biri de iste bu yUksek doviz pozisyon
acigimiz. Bu algi Tarkiye'nin riskini yUkseltti ve bugtine
kadar gecen sirecte finansal piyasalarda ne zaman
risk alma istahi azalsa, Turkiye'nin bu kirilganhgi hep
gliindeme getirildi.

Bu gercevede 3 Ocak 2018'de Bakanlar Kurulu ta-
rafindan alinan yeni déviz kredisi dizenlemesi Turkiye
ekonomisinin temel bir kirilganhigini azaltma yolunda
atilmig dnemli bir adim. Turkiye'de dovizle bor¢lanan
28 bin firma bulunuyor ve bunlarin 26 bini KOBI 6l-
ceginde. Artik sadece doviz geliri olan firmalar son g
yilin déviz geliri ortalamasinin ¢ kati kadar dovizle
borclanabilecek. Ayrica makine yatirimi yapacaklar ile
devletle kamu 6zel isbirligi ortakligi cercevesinde is
yapan ve fiyatlamasi dovize dayali olanlara da istisna
getirildi.

ileride bu uygulama 15 milyon dolarin tizerinde
déviz borcu bulunanlar icin de genisletilecek ve 15
milyon dolar Uzerinde déviz borcu bulunan 2 bin 118
sirket icin veri tabani ve takip sistemi kurulacak. 2009
yilinda dogru bir dizenlemeyle hane halkinin yabanci
para borclanmasi engellenmis ve bdylece vatandaslar
kur oynakligina karsi korunmustu. Bu yeni dizenleme
Turkiye'ye iliskin risk algilamasinin ve kurdaki oynakli-
§in azaltmasina yardimci olacaktir.
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