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Kriz kapimiza dayanmadan Turkiye ekonomisinin en
kirllgan noktasi cari aciklardi. Uzun yillar uygulanan
“yUksek faiz-dislk kur” politikasi sonucu sicak para
cenneti haline gelen Turkiye ekonomisi krize birgok
alanda olumsuz gdstergeyle yakalandi. 2007'nin ikinci
yarisinda yavaglayan buyumeye, artmaya baglayan
enflasyon da eklendi. Genel segim harcamalari
nedeniyle, blylime, enflasyon ve bitce hedeflerinde
blylk sapmalar yasayan ekonomik programi, béylece

2008'e bir dizi kirilganlikla ve dususle girdi.
Yillardan beri giderek artan cari acigin ekonomi

Uzerine nasil bir risk yiklediginin farkina var(a)madan,
Tarkiye ekonomisinin blUyumesini dis kaynak girisine
dayandirmay! esas alan bir ekonomik programdan,
kiresel bir krizi 6ngoérmesini beklemek elbette haksizlik
olur. Benzer sekilde krizden vyalnizca borsadaki
dismeyi, dolardaki sigramayi ya da banka batmasini
anlayan bir neo-liberal ekonomi anlayisinin da son
krizle birlikte iflas ettigini kabul etmesi de, bu ekonomik

programdan beklenmemelidir.
Oysa yillardir, cari agigin odak noktasinda bulundugu

ve blyumenin tuketime bagli oldugu bir anlayigtan,
teknoloji agirhikli bir dretim ve istihdam artiginin
saglanacagdl buyUime anlayiginin tercih edilmesi
gerektigi konusunda hayli uyarilar yapiimisti. Bunu g6z
ardi eden bir ekonomik programin krize karsi da etkili bir

mucadele géstermekten c¢ok, Uretimdeki ve
istihdamdaki dibe vurusu, ihracat ve ithalattaki,
dolayisiyla ticaretteki olaganusti daralmayi da

izlemekle yetinmesi normaldir.
Turkiye ekonomisi, kiresel Olgekte likidite darhginin

yasanmaya baslamasi ile birlikte, kaynak girigini
surdlren igerideki sicak paranin disa ¢ikisini 6nlemek
icin careyi, faizleri hizla yukseltmekte bulmustu. Kriz
hentz Turkiye'ye ulasmadan hemen Oncesinde bile,
yukseltilen faizlerle kaynak girisini, dolayisiyla doviz
kurunu belirli bir seviyede tutabilen bu politika,

ekonomiye ¢ok agir borg maliyeti yliklemis durumda.
Batun dinyanin yasamakta oldugu kuresel krize karsi

Tarkiye'nin riskini arttiran en énemli unsurlardan biri
Ozel sektorin yaptidi dis borglar. Son yillarda hizla
blylyen borglar sebebiyle pek ¢ok sirket kur riski aldi,
yukli miktarda borglandi. 2009 yilinda bu borglarin

6denmesi basimizi hayli agritacak.
Son yillarda ozellikle reel sektor, ihtiyag duydugu

finansmani ucuza getirmek igin, distk kur politikasina
da guivenerek hizla disaridan borglanmisti. Ancak bu
dis borglanma, Turkiye'nin en énemli yumusak karnini
haline gelmis durumda.

ekonomi

Ozel Sektér Dis Borclari Alarm Veriyor
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2009 yilinda ekonomiyi en zorlayacak konularin
basinda dis bor¢ 6demeleri geliyor. Her ne kadar déviz
rezervlerinin yeterli oldugundan, varlik barisi nedeniyle
ulkeye gelmesi beklenen dovizlerden bahsedilse
de,durumun pek parlak olmadigi ortada. Toplam dis
borglardan ¢ok, 6zel sektdriin bor¢ 6demeleri hem
sektdrd hem de gelmesi umulan ddvizlerin kullaniima
yerine gbre de kamu sektorinl zorlayacak gibi
gOrunuyor.

DOviz kurunun asirt yikselmesi, finansorlerin
kredilerini geri ¢agirmalari, taksitlerin édenmesinde
yasanacak guclukler, 2009 yilinda Turk reel sektérund,
giderek finans sektoriini ciddi dlgiide etkileyecek risk

unsurlari arasinda.
Ozel sektdr dig borcunun ulastigr boyutlara gelecek

olursak; 2007 sonunda toplam dis bor¢ stoku 247 milyar
dolardi ve ylzde 65'e yakini 6zel sektdrin, 6zellikle de
sanayi ve hizmet sektorinden olusan reel sektorin dig
borcuydu. 2008'de de 0Ozel sektoriin borglanmasi
devam etti. 2009 Subat ayi sonunda agiklanan o6zel
sektore iliskin borg verilerine goére, 6zel sektérin
yurtdisindan aldigi1 uzun vadeli bor¢larin toplami 2008'in

son ¢ceyreginde 139,7 milyar dolar oldu.
Ancak bu borg rakamlarina, ithalatgi firmalarin vadeli

mal alimi yoluyla temin ettigi, firmadan firmaya krediler
(ticari krediler) dahil degil. Ozel kesimin dis borcunun
yapisi da, dnimuzdeki dénem ekonomiyi zorlamasi
bakimindan ayr bir énem arz ediyor. 139,7 milyarlik
borcun 76,7 milyari yabanci ticari bankalardan, 41,3
milyar dolari da yurticinde faaliyet gosteren yerli ya da
yabanci bankalarin yurtdisi sube ve igtiraklerinden
alinmis.
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Toplam borg iginde bizi en ¢ok ilgilendiren kisa vadeli
borglar. Bankalar haric 6zel sektérin yurtdisindan
sagladigi, kalan vadesi 1 yil veya daha kisa olan kredi
borcu kapsaminda uzun vadeli kredi borcu 37 milyar
416 milyon dolar. Ayrica, 2009 yilinda, bankalar dahil
olmak Uzere, 6zel sektérun Aralik 2008 sonuna kadar
yaptigi borglarinin yaklasik yizde 30'unun, yani 42,3
milyar dolarinin geri 6denecek olmasi en buylk
problem. Borglarin déviz kompozisyonu da bir baska
sorun. Dolarin giderek yukselisi borglari TL cinsinden
arttiryor. Clnku 6zel sektér dis borglarinin yaklasik
Ucte ikisi dolar cinsinden, Ggte biri de avro cinsinden.

2009'da reel sektdorin uzun vadeli borcunun 30,2
milyar dolarinin vadesi dolacak. 2017 yilina kadar en
yukli 6deme dénemi 2009 yili. 2010'da ise 6denecek
rakam, 15,8 milyar dolar. Bu rakamlar yeni borg
yapilmadigi takdirde édenmesi gereken tutar. 2009
yihinda kisa vadeli borglanildiginda tabii ki toplam
yukumlUluk artacaktir. Ayrica bu rakamlara bankalarin
borglari dahil degil. Onlari ekledigimizde 2009'da 42,3
milyar dolar, 2010'da ise 21,3 milyar dolarlik bor¢ 6deme
rakami kargimiza gikiyor.

Bu durumda, 6nUimuizdeki yillar bankalar harig,
yalnizca reel kesimin yapmasi gereken bor¢ ddeme

takvimi soyle:
Tablo 1. Reel Sektériin Dig Borg Odeme Tablosu (Milyon Dolar)
2010 15.838
2011 12.731
2012 10.272
2013 8.824
2014 5.820
2015 5.786
2016 2.879
2017 6.636
Toplam 99.018

Kaynak: TCMB

Uretimin dibe vurdugu, iflaslarin arttig, talebin giderek
distigu, en gerekli ihtiyaglarin bile ertelendigi bir
ortamda, reel sektériin bor¢ 6demelerinin finansmani
bu sorunlara eklenince ortaya i¢ karartici bir tablo
cikiyor. Ote yandan, kiigllmesine ragmen, en iyi
ihtimalle bile 15 milyar dolarin altinda kalmayacak gibi
goérunen cari agigin finansmani da eklenince, 2009 ve
sonrasi ¢ok zor gegecek gibi gorundyor.

Ozel sektérin dis borg ddemelerinin zaten bash basina
bir sorun oldugu dénemde, ddviz fiyatlarindaki artis ve
kredi maliyetlerinin ylkselmesi ile de bogusmak
zorunda kalan sirketler, yatirimlarini ertelemek ve
istihdami daha da azaltmak yoluna gideceklerdir. Bu
durumun doguracagi sonug ise, yuksek oranda issizlik,
Ucretlerin gerilemesi, alim glcunin dismesi ve talebin
giderek daralmasi olacaktir.

Cari aciklarin ve dig ticaret agiklarinin kirilganhgiyla
krize yakalanan Turkiye'de, 6nimiizdeki dénemde bu
yapinin yol actigi ozellikle 6zel sektérin dis borg
o6demeleri ylzunden krizin umulandan ¢ok daha uzun
ve derin yagsanma olasiligi giderek artmaktadir.
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