BORC VE REZERV TARTISMALARI

Hafta icindeki siyasi ve ekonomik tartismalar iki ana grupta toplanmisti. Birincisi IMF
borcunun AKP hikimetleri doneminde sifirlandigi ve boylelikle IMF tahakkiimiiniin sona erdirildigi
konusuydu. Digeri ise 130 milyar dolar rezervin satisina iliskin elestirilerin haksiz oldugu, lilkeye
yapilan ekonomik saldirilarin ekonomi eski bakaninin bu icraati sayesinde defedilebildigine iligskin
hikiimet cenahindan yapilan savunmalar olusturdu.

BORGC TARTISMALARI

IMF Uluslararasi Para Fonuna olan borg stoku 16,2 milyar SDR (IMF para birimi) yaklasik 23,5
milyar dolar 2014 yilina kadar tamamen 6denerek sifirlanmistir. Ancak gerek kamu gerekse 6zel
sektor briit dis borg stokunun gelisimine timden bakacak olursak tlke borglulugu maalesef olumsuz
bir seyir izlemistir. 2002 yilinda Turkiye brit dis bor¢ stokunun Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani ylizde
54,4 iken 2020 yili Gglinci ¢eyreginde ylizde 59,1’e yikselmistir. Yine ayni dénemde kamu
sektérinin borcu 65 milyar dolardan 166 milyar dolara, 6zel sektériin borcu 43 milyar dolardan 248
milyar dolara ulasmistir. T.C.M.B.’nin borcu ise hemen hemen ayni kalarak 22 milyar dolardan 21
milyar dolara gerilemistir. Bu rakamlari 6zetleyecek olursak kamu, T.C.M.B. ve 6zel sektoriin brit dis
borg stoku 2002-2020 3. ceyregi itibariyla 130 milyar dolardan yaklasik 3,34 kat artarak 435 milyar
dolara ylkselmis olmaktadir ( Hazine Bakanhgi Ekonomi Sunumu). Bu sire zarfinda yaklasik 23-24
milyar dolarlik IMF borcunun sifirlanmasinin bu toplam borg artisi yaninda kaba bir deyimle devede
kulak kalmaktadir. Ustelik IMF borcuna 6dedigimiz faiz maliyeti diger piyasalardaki borclanmalarda
odedigimiz faiz maliyetinden de hayli dlstktir. Dis borglanma maliyeti dolarda 2015 yilinda yiizde 4,7
iken 2019 da yizde 6,5 2020 (glincl ¢eyreginde ylizde 5,5 oranlarina gelmistir. Euro’da ise 2017
yilinda ylzde 3,4 olan faiz maliyeti 2018 yilinda yiizde 5,3, 2019 yilinda yiizde 4,8’e ylikselmistir.

Borglanmalardaki olumsuz seyir sadece miktar ve ylizdesinin artislarindan da ibaret degildir.
Dig tahvil stokunun siiresi de 2017 yilinda 79 ay iken Aralik 2020 yilinda 68,4 aya inmistir. Borcun
vadeye kalan siiresi de bu azalmaya paralel 31,9 aydir. Ayni stire 2014 yilinda 55 aydi.

2001 krizinde tilkemiz toplam borcunun ytzde 55,8’i kamu borcu iken bu oran 2010 da yizde
26,7 ye diismis, ancak 2014’ten itibaren artmaya baslamis ve nihayet 2020’de ylzde 56,2’ye
yikselerek rekor kirmistir (TEPAV Calismasi). Hazine’nin borg stoku iginde doviz ve altinin payi 2017
yilinda ylzde ylzde 38,9 iken 2020 Agustosun da bu oran ylizde 54,5’lara gelmis durumda. Hatta i¢
borglanmada dahi déviz ve altin cinsinden borglanilan 35 milyar dolarla adeta 6rtili dis borg
yaratilmis durumdadir.

Ozetle IMF borcunun kapatilmasindan bu yana tlkemizin bor¢ kompozisyonu kétiiye gitmis,
pandemi doneminden dnce de kotlilesme devam ederken salgin bu ivmeyi arttirmis. Vadeler
kisalmakta, maliyetler artmakta, borcu 6demek icin yeniden bor¢lanma yaratilmakta ve gelecek
nesillere dnemli bir yik aktarilmaktadir. Kiiresel borglar gerek likidite bollugu gerekse salgin
nedeniyle gecen yil rekor kirarken Turkiye borg artisinda diinyada Cin’in ardindan ikinci siraya
yukselmistir.

Uluslararasi Finans Enstitlisiintin raporuna gore 2020 yilinda 2019 yilina kiyasla sirket iflaslari
yaklasik ylzde 14 artmis ve llkemiz 61 (ilke arasinda ilk sirada yer almistir. Yine ayni raporda 2020
yilinda hane halki, finans disi reel kesim ve hikiimetin toplam borcu yizde 35,8 artisla 1 trilyon 281
milyar dolara ulasmistir. Bu tutarin en son (TUIK) aciklanan millf gelir 736 milyar dolara orani ise
ylzde 174’e gelmis durumdadir. Bu borcun yaklasik yarisini (ylizde 49,8) doviz cinsi borglar
olusturuyor.



REZERV TARTISMALARI

Onceki ekonomi yénetimince yapilan gesitli yanhslar nedeniyle yaklasik 130 milyar déviz
rezervinin neden satildig1 konusu son giinlerde sikga tartisiimakta. Sn. Cumhurbaskani eski yénetimin
bu satisi Tirk ekonomisine yapilan saldiriya karsi savunma amaciyla yapildigini, herseyin hukuka ve
yaslara uygun oldugunu cesitli konusmalarinda ifade etmis bulunmaktadir. Karsit goériiste olanlar ise
T.C.M.B.’nin “Para ve Kur Politikas” metninde “Dalgali déviz kuru rejimi uygulamasi devam edecektir.
Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar iktisadi temeller, uygulanan para ve maliye politikalari,
uluslararasi gelismeler ve beklentilerdir. T.C.M.B.’nin nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir.” agiklamasi karsisinda yapilan eylemin yanhshgindan dem vurmaktadir. Burada
kastedilen kuru belli bir seviyede tutmak degildir. Eger ekonomik temellerden kopuk asiri bir
dalgalanma gorilirse bu takdirde alis ya da satis yonlinde seffaf, ihale ya da kamuoyuna yapilacak
duyurular yoluyla miidahale edilecektir. Eger déviz kurundaki dalgalanmalar fiyat istikrarini bozacak
nitelikteyse bu takdirde T.C.M.B. esas silahi olan kisa vadeli politika faizini arttirma yoluna gidecektir.

Rezervlerin satildigi donemde izlenen ekonomi politikasinda defalarca yazdigimiz gibi cok
yanhslar yapiliyordu. Enflasyon yiikselirken zorla uzun siire faiz indirimine gidilmis ve negatif reel faiz
politikasi israrla siirdiiriilerek dolarizasyonun hizlanmasina ve icerdeki yabanci portfoéylerin disariya
cikmasina yol acilmistir. Ustelik dalgali kurun rezerv satislari yoluyla baskilanmasi sonucu yabancilarin
daha distk kurdan cikislari kolaylastirilmistir. Batin bunlar (ilkemizin dis 6demeler finansmaninda
kirilganlik algisi olusturmus ve temerrit risk primimiz hizla yikselme sirecine girmistir. Clnki
rezervler dis borg geri ddemelerinde kritik bir gostergedir. Rezervlerin satisi, kurun baskilanmaya
calisilmasi, kredilerin negatif faizle hatta 6demesiz siirelerle arttirilmasi ithalati patlatmis, pandemi
doneminde ve petrol fiyatlarinda asiri bir yiikselme de olmamasina ragmen milli gelirin ylizde 5’inde
fazla bir cari agik verme durumunda kalinmistir.

Sn. Cumhurbaskani briit veya negatif ifadesi kullanmadan 95 milyar dolar déviz rezervimiz
oldugunu agikladi. Simdi o rakamlara bir bakalim. 12 Subat itibariyla Merkez Bankamizin resmi rezerv
varligi gercekten briit 95,7 milyar dolar. Bu tutar 19 Subatta 94 milyar dolar oldu. Ayni tarih itibariyla
net rezervimiz 12,1 milyar dolar, toplam swap yikimlaligimuiz 57,4 milyar dolar. Yiktmlulikleri
¢ikarirsak net rezerv eksi 45,3 milyar dolar. 2020 yilinda rezerv kaybinda IMF verilerine gore diinya
birincisi olduk.

Yanlis olan izlenen ekonomi politikalariydi. Yanlis olan ddviz satisinin kamuoyuna
duyurulmadan seffaf veya ihale yoluyla yapilmamasiydi. Daha énceki Merkez Bankasi satislarina
bakilsaydi kamuya agik yéntemin izlendigi goriilecekti. Yanls olan doviz likiditesinde asiri bir sikint
veya oynaklik yokken T.C.M.B’nin yillardir séyledigi “Nominal veya reel bir kur hedefi” yoktur
sdyleminin tam tersinin yapilmasiydi. Yanls olan “Dévizin fiyatiyla ilgilenmiyorum” denilip kurun
seviyesini baskilamaya ¢alismakti. Yanlis olan T.C.M.B.’nin eski d6viz satislarinda kur seviyesinin ¢ok
fazla oynamadigina g6z atmamakti. Yanlis olan pandemi doneminde rezervlerin eksiye
disirilmesiyle ylzde 5’leri asan cari agik vermek, kredi ve ithalati patlatmakti.

Bitln bu yanlislarin bedelini yiiksek faiz, yliksek enflasyon ve yiksek issizlikle 6diiyoruz.
imkansiz tiglide hem faizi hem dévizi kontrol edemeyecegimizi pahali bir fatura ile grenmis olduk.
Bu islemin savunulmasi bile 6dedigimiz bedellere ragmen doéviz kurundaki istikrari bozmaya yetti.
Ekonomi yonetiminin sozli iletisimdeki basarisina da darbe vurulmus oldu. Piyasalar bundan sonraki
soylemlere ihtiyath yaklasacaklardir.



