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Covid-19 salgini tim dunyayi ve bu arada Ulkemiz ekonomisini sarsmaya
devam ediyor. Salginin suresi ve vaka sayisi toplam maliyeti
belirleyecek. Prof. Dr. Selva Demiralp ve arkadaslarinin yaptiklari
calismada tam karantina gecikmesinin maliyeti yUkselttigi belirtiliyor. Bu
calismaya gore kismi karantina GSYH'sini %17, tam karantina ise
GSYH'n1 %7,8 oraninda azaltmaktadir. Vaka sayisi 70 bin iken tam
karantina uygulandiginda salgin 42 gunlik surede kontrol altina
alinabiliyor. 1 gunluk gecikmede ise vaka yaklagik 10 binden fazla
artiyor. Yani gecikme olan her gun GSYH uzerinde % 0,4 ilave kayip
doguruyor, kontrol stresi de uzuyor.

IMF, kuresel ekonominin (-) %3, Turkiye ekonomisinin ise (-)%5
kigulecegi acgiklamasinda bulundu. Kugulmenin yasanacaglr vyilda
enflasyonun, issizligin de yukselecegini bir nevi slumpflasyon yasanacagi
(kigulme ile beraber enflasyon yukseligi)yani resesyondan bile daha
zorlu bir donemi beklememiz gerektigi ifade ediliyor. Bilindigi Uzere
ulkemiz dalgali kur sistemini benimsemis durumda. Uluslararasi Finans
EnstitusU bagsekonomisti Robin Brooks, “dalgali kur sistemini uygulayan
ulkelerin bazilari bu dalgalanmanin yaratacagi sorunlari engellemek
amacilyla kurlarini sabit tutmak istiyorlar. Turkiye orneginde ise doviz
cinsinden dig borcun yuksek seviyelerde olmasi kur seviyesinin sabit
tutulmasini elzem kilmaktadir. Fakat bu da ekonominin daha hassas
olmasina yol agiyor” agiklamasinda bulundu. Turkiye ile birlikte Misir,
Brezilya ve Ukrayna’nin da benzer uygulamaya basvurdugu belirtildi.
Tarkiye, Mart ayi igerisinde GSYH'na gore en ¢ok rezerv satan ulke.
Kurunu boylece istikrarh tuttugunu dugtnuyordu. Ancak BDDK’nin swap
limitlerini dUsurme kararindan sonra dolar/TL 6,93’lere kadar geldi ( 2018
Agustos krizinden sonraki en yuksek deger)ve yukselis trendini de
koruyor. Kamu ve 0Ozel kesim dig bor¢ stokumuz 2019 sonu itibariyla
436,9 milyar dolar. Merkez Bankasi brut rezervlerimiz ise 27.03.2020
itibariyla 64,1 milyar dolari doviz, 31,3 milyar dolari altin toplam olmak
uzere 95,4 milyar dolar. Net rezervlerimiz ise 32,6 milyar dolar. Altin ve
swap borg¢larini (26,9 milyar dolar) dikkate aldigimizda net rezervimiz 5.7
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milyar dolara iniyor. 2020 Subat sonu itibariyla Merkez Bankasi'nin
aciklamis oldugu oOzel sektorun yurt disindan sagladigi kredi borcu ise
177,9 milyar dolar. Bu borcun %42,7 si finansal kuruluslara, %57,3 U ise
finansal olmayan kuruluslara ait bulunmaktadir. Ozel sektoriin bir yil
icinde gerceklestirilecek anapara geri odemelerinin toplaminin 44,5
milyar dolar oldugu gozlemlenmektedir. Finansal kuruluglar (bankalar)
sendikasyonlarini bor¢ miktarlarini azaltarak yenilemeye basladilar. Bu
lyi bir sey. Asil problem reel sektorun bor¢c Odeme kabiliyetinin
(yasadigimiz salgin doneminde uUretim ve ticaretin durmasi nedeniyle)
yitirimesinden  kaynaklanmaktadir. Bu arada aciklanan ihracat
rakamlarini degerlendirdigimizde ihracattaki keskin disme oraninin
yukselmesi dikkat gekmektedir. Nisan ayinin ilk yarisinda %44 civarinda
dusus var. Ayrica buyumenin oncu gostergelerinden elektrik tuketimi de
yine Nisan'in ilk yarisinda son 45 vyildaki en keskin dususunu
gerceklestirdi.

Ulkemiz ekonomisinin finansman yapisinda potansiyel biyime igin ic
kaynaklar yetersiz ve tasarruf oranimiz dusuktur. Mecburen dis kaynak
bulmak zorundayiz. Kaynak ihtiyacimiz; kigilme oranimiz, cari agigimiz
ve kisa vadede Odemek zorunda oldugumuz borclarimizi dikkate
aldigimizda yaklasik 60-70 milyar dolar civarinda. Gayri Safi Yurtici
Hasilamizi son yillarda reel anlamda arttiramiyoruz. Dolar bazinda milli
gelirimiz dusuyor. Bu yil daha da dusecek. Buna gobre bor¢ oranimiz
daha da yukselmis olacak. Kirilganlk algimiz zaten yuksek (CDS’lerimiz
60010 rekor seviyelerde) I¢c ve dis piyasalara given vermek igin
uluslararasi koordinasyona gitme ihtiyacimiz var. Bu takdirde yurt
disindan yapilacak dolar bazinda %7-8 maliyetle bulacagimiz borglara
gore ¢cok daha dugsuk maliyetle dig kaynak bulmamiz mumkuan. Boyle bir
cipa olmasi halinde bollasan likidite ortami icinde daha fazla portfoy
yatirrmini da cezbetmemiz mumkun olacak.

HUkUumetimizin IMF’'ye soguk baktigini biliyoruz. Ancak halen IMF’'de
hakkimiz olan kotanin %145 i olan 14-15 milyar civarinda dis kaynak
bulmamiz mumkin. Ustelik maliyeti %1 ve stand-by kosullari da yok.
Ayrica FED, G-7 ve G-20 Ulkeleriyle yapilacak swap anlasmalari da
doviz ihtiyacimizi karsilamada kolaylik saglayacaktir.



