SWAP BEKLENTISI ¢OZUM GETIRIR Mi?

Ulkemizin déviz gereksinimi aynen enflasyon, issizlik gibi bir tiirlii radikal olarak ¢ézilemeyen kronik
sorunlarimizdan birisi. DOviz ihtiyacimiz doviz gelirlerimizden her zaman daha fazla. Gelismekte olan ilke olarak
enerji hammaddesine sahip olmadigimizdan ve tasarruf kapasitemiz de sinirli oldugundan dis kaynak ihtiyacimiz
her zaman glindemden diismiyor. Gegmis yillarda (1957, 1960, 1980 ve 2000 yillarinda) yasadigimiz ekonomik
ve siyasi krizlerde doviz gereksinimlerini karsilayamadigimiz faktori etkili olmustur. Son yillarda izlenen
ekonomi politikalarimiz i¢ tiiketim ve insaat agirlikh olup ucuz borglanmalarla finanse edilince déviz ihtiyacimiz
Covid-19 sonrasi yasanan gelismelerle daha da artti. Son iki yilda ise gerek BDDK gerekse Merkez Bankasinca
izlenen hatali para politikalari (bagimsizligini yitirmis diizenleyici kurumlar nedeniyle) sonucu brit ve net déviz
rezervlerimiz her gegen glin eriyor. Yabanci ¢ikisi sadece son dort ayda 8,5 milyar dolari asti. Swap
yukamliliklerini de dahil ettigimizde son yillarin en diisiik net rezerv dénemlerini yasiyoruz.

Bir diger konu reel sektoriin déviz borcu. Son iki yilda 53 milyar dolar bor¢ 6denmesine karsin halen
yiiksek seviyelerde ve 6deme icin dévize ihtiyag var. Ozel ve kamu toplam Tiirkiye’nin 69 milyar dolari asan borg
servisi mevcut. Piyasalarin canlanacagi beklentisi ile cari agigimizin tekrar glindeme gelmesi muhtemel Turizm
gelirlerinin 6nemli 6lglide azalacagl, petrol fiyatlarinin tekrar 34 dolarin lizerine dogru seyrettigi ortamda doéviz
dengeleri aleyhimizde gelisecek. Zira ihracattaki azalma ithalattaki azalmadan ¢ok fazla. Ekonomik canlanma ve
doviz kuru seviyeleri ithalati son zamanlardaki arttirilan gimrik vergilerine ragmen yiikseltecek.

Yukarida 6zetlenen dodviz pozisyonlarinin zayifligi Turk Lirasinin iceride dalgalanmasina neden oldu ve
Dolar/TL 7-24lere kadar yiikseldi. Ancak son zamanlarda ekonomi yetkililerinin G-20 tlkeleriyle swap
goriismelerinin yapildigini agiklamasi, piyasalarda Hazine’nin yalanladigi ingiltere ve Japonya ile swap anlasmasi
yapilacagi haberleriile Katar’la mevcut 5 milyar dolar swap limitinin 15 milyar dolara ¢ikarildigi haberi, Dolar/TL
fiyatinin geri gelmesine neden oldu. (Dolar/TL 6.80)

Gelelim esas konuya Swap anlasmalari istenilen 6l¢lide yapilsa bile mevcut sorunlarimizin ¢é6zimd igin
yeterli mi? sorusunun cevabina. Bilindigi Gzere swap anlasmalari dovize ihtiyaci olan ulkelerin kendi yerel
paralarini verip diger bir tlkeden doviz alip belli bir vadeyle takas yapma islemidir. Genellikle kisa vadelidir.
Sonunda yerel paranizi teslim alir, aldiginiz dévizi iade edersiniz. Kuskusuz yasanan zayif rezerv pozisyonu
ortaminda bu tiir anlagmalarin gegici de olsa rahatlama yapacagi agiktir. Ancak 6nemli olan sizin
makroekonomik sorunlariniza iliskin ne yaptiginizdir. En son degerleme kurulusu FITCH 3 Tiirk Bankasinin
(Garanti, Ziraat, Vakifbank) gérinumiini duragandan negatife cevirip Halk Bankasinin notunu da disutrirken
gerekgesini “ Ulkenin zayif rezerv pozisyonunu yansitmasi” olarak agikladi. Rezervlerinizi stirdirilebilir olarak
arttirmak icin orta ve uzun vadeli bir program yapmazsaniz (Hatta B planlarini da icerecek sekilde) sadece swap
anlasmalari ile uzun vadede rahatlatici ¢oziimler yaratamazsiniz.

Kambiyo rejiminde 30 yil 6nceki T.L.nin konvertibilitesi igin baslattigimiz yolu kendi kendimize sabote
ediyoruz. Yurtdisi TL ¢cikisini kapatarak, islem yasaklarini bir koyup bir kaldirarak (Eurocelear ve Clearstream
takas kuruluslarina 18 Mayista getirilip 20 Mayista kaldirilan islem yasaklari gibi), yurtdisi kaynakh 3 bankaya bir
bacagi TL diger bacagi doviz olan islemleri 6nce yasaklayip kisa siire sonra bu yasaklari iptal ederek TL
konvertibilitesini iyice yok ediyoruz. Swap anlasmalarini yapmanin amaci T.L'nin disariya ¢ikisini kolaylastirmak
iken biz bunun aksine dnlemler almaya ¢alisiyoruz. Bunun sonucunda da kiresel 6demelerde 2017 yilindaki
%0,25 payimizi 2019 yilinda azaltmayla sonuglandirarak diinya 6deme ligindeki 20. siramizi Sili'ye kaptiriyoruz.
(Ugur Giirses 20 Mayis YETKIN REPORT)

Son yillarda izlenen “her sorunun zaman iginde kendiliginden ¢ozilecegi” seklinde 6zetlenen zamana
yayma politikalari istisnai kosullar da bazen sonug verebilir ancak uzun vadede bu yontemlerle sireklilik
kazanildigi goriilmemistir.
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