
Küresel Ekonomik Kriz ve
Özel Sektör D›fl Borcu

s›rt›na ekonomik kriz olarak yüklenecek.

Bu da ülkemiz ekonomisi için tehlike çanlar›n›n 

daha yak›ndan duyulmas› anlam›na gelecek.

Türkiye'nin bu y›l 130 milyar Dolara ulaflmas› 

beklenen ihracat›n›n yaklafl›k olarak 60 milyar Dolarl›k 

k›sm›n›n yap›ld›¤› AB ülkelerinde gerçekleflecek sert 

bir resesyon, kronik cari aç›k sorunu yaflayan, yüksek 

iç ve d›fl borcu bulunan kamu ile 148 milyar Dolarl›k 

özel sektör d›fl borcu ekonomimizin gelece¤i 

aç›s›ndan önemli bir risk oluflturuyor.

‹ç talebin s›n›rl›l›¤› da dikkate al›nd›¤›nda mal ve 

hizmet d›fl talebindeki gerilemenin içeride telafi 

edilmesi imkân› da giderek azalmaktad›r.

Siyasi alanda oldu¤u gibi ekonomik anlamda da 

alternatifsiz olan AB'deki ekonomik daralma bu 

ülkelerden daha fazla Türkiye ekonomisini 

etkileyecektir.

Büyük bir borç yüküyle yürütülen ekonomi, kredi 

pazar›n›n daralmas›yla yeni kaynak bulmakta 

zorlanacakt›r. 

Bunun sonucunda oluflabilecek bir krizin etkilerini 

ve derinli¤ini öngörmek olanakl› görünmemektedir.

Çünkü daha önceki krizlerden farkl› olarak, 

sadece kamu borçlar› ve finansman sorunlar›ndan 

kaynaklanmayacakt›r. 

Kamunun yüksek iç ve d›fl borçlar› yan› s›ra özel 

sektör ve bireylerin yüksek borçlar› kamu ve özel 

sektör ekonomisinin çökmesiyle sonuçlanabilir.

Son befl y›lda özel sektörün d›fl borcu 44 milyar 

Dolardan 148 milyar Dolara, hanehalk› borçlar› da 4 

milyar Dolardan 78 milyar Dolara ç›km›flt›r.  

Bundan sonraki süreçte yaflanacak 

olumsuzluklarda ekonominin tüm aktörleri üzerindeki 

kredi-borç yükünün a¤›rl›¤› etkili olacakt›r. 

Bu y›l ödenmesi gereken kamu özel sektör d›fl 

borcu 60 milyar Dolara yaklaflmakta, 50 milyar Dolara 

ulaflabilecek cari aç›k finansman yüküyle birlikte 

toplamda 110 milyar Dolarl›k ödeme finansman›na 

gereksinim duyulacakt›r.

Bu yüksek mebla¤daki borç yükü kapat›labilir 

olmaktan çok döndürülebilir olmal›d›r ki, yeni kredi 

kaynaklar›n›n kullan›m› olanakl› olabilsin. 

Ancak geçen aylarda kapatma davas›yla birlikte 

oluflan panik havas›yla en az 2 milyar Dolar s›cak 

paran›n ülke s›n›rlar›n› terk etti¤i dikkate al›nd›¤›nda, 

kredi kaynaklar›na eriflimin bundan sonra o kadar da 

kolay olamayaca¤› anlafl›lmaktad›r.

Çünkü küresel ölçekli kriz nedeniyle s›cak para 

ürkmekte, uluslar aras› finans piyasalar›nda kredi 

Dünyan›n büyük ekonomi güçlerinden olan 

ABD'de düflük gelir grubuna verilen yüksek faizli 

kredilerin geri ödenememesiyle bafllayan finansal 

krizde ikinci perde aç›ld›. 

Krizin ekonomisine olan sars›c› etkilerini 

azaltmak için yüksek faiz indirimleri ve vergi iadelerine 

ek olarak geçen y›l patlak veren emlak krizinden kötü 

etkilenen dev "mortgage" flirketleri Fannie Mae ve 

Freddie Mac'in denetimine de el konuldu. 

Tüm dünyada özellefltirmenin hamisi ABD, “ele 

verir talk›n› kendi yutar salk›m›” özdeyiflini hakl› 

ç›karacak bir tasarrufla bu iki flirketin 6 trilyon Dolarl›k 

varl›¤›n› “dünya piyasalar›n› sarsmamak” ad›na 

devletlefltirdi.

Bu kapsamda iki flirketin denetimi, Kongre 

taraf›ndan bu yaz özel olarak oluflturulan Federal 

‹skan Finans Dairesi'ne devredildi. 

Üstelik büyük bir bankan›n durumu daha 

sallant›da ve devletlefltirilmeyi bekliyor. Ayn› ak›bet 

115 küçük bankay› da bulabilir.

ABD ekonomisindeki bu artç› sars›nt›lar›n dünya 

ekonomilerinde hangi ölçekte bir deprem yarataca¤› 

flimdilik kestirilemiyor.

Dünya ithalat›n›n yüzde 16's›n›, milli gelirinin 

yüzde 21'ini elinde bulunduran ABD'nin 9 trilyon 

Dolar› aflan borcuyla ayn› zamanda en borçlu ülke 

konumunda olmas›, üstelik büyüme h›z›n›n neredeyse 

s›f›ra yaklaflmas› dünya ekonomilerinde hakl› olarak 

resesyon çanlar›n›n da çalmas›na yol aç›yor.  

‹flte bu nedenle, ABD taraf›ndan ard› ard›na 

al›nan önlemler nezlenin gribe dönüflmemesine çare 

olacak m› bilinmez ancak Avro bölgesi ekonomilerinin 

atefli yükselmeye bafllad› bile.

Halen resmi a¤›zlardan resesyon dile getirilmese 

de bundan sonra Avrupa ekonomilerinde uzun 

sürecek durgunluk veya genel trendin alt›nda 

gerçekleflecek büyümeler krizi daha da 

derinlefltirecektir.

Avro bölgesinde y›l›n ikinci yar›s›nda milli gelir 

yüzde 0.2 geriledi. Bu ise 1999 y›l›ndan bu yana 

geçen 9 y›ll›k süreçte ilk kez küçülme yafland›¤› 

anlam›na geliyor.

Avrupa'n›n motoru say›lan Alman ekonomisinde 

yüzde 0.5'lik bir daralma yafland›. ‹spanya; ‹rlanda ve 

‹ngiltere ekonomisi de diken üstünde. 

ABD'deki gibi bir para politikas› deste¤i olmayan 

AB'de tek hedef olarak fiyat istikrar›n› kabul eden 

European Central Bank (Avrupa Merkez Bankas›) kat› 

tutumunu sürdürmesi halinde ABD'nin konut krizini 
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kesimler aras›na kat›labilirler.

Risk almayan reel flirketlerin ise alanlara göre 

hayatta kalma flanslar›n›n daha fazla oldu¤u ancak bir 

devalüasyonla ifl ortam›n›n ve güven bozulmas›n›n 

onlar› da olumsuz etkileyecekleri belirtilmelidir.

Aç›k pozisyon tafl›mayan bankalar bu kez aç›k 

pozisyon tafl›mad›klar› için de¤il ancak tafl›yan 

kesime kredi verdikleri için risk üstlenmekteler.

Bir yerde kur riski alanlar›n kâr› kendilerine, 

zarar› bütün ekonomiye yüklenmifl olacak. 

Devalüasyon oldu¤unda kur riski alan da 

almayan da zarar görüyor. Bu durumda zaman›nda 

kur riskini almak ve kâr elde etmek en rasyonel 

davran›fl tarz› gibi görünüyor. 

Ayr›ca küresel krize ve reel ekonomideki ivme 

kayb›na karfl› genel ekonomik düzeyde yeni 

stratejilere ivedilikle ihtiyaç duyuluyor.

Bunlar›n bafl›nda IMF ile yeni bir stand-by 

anlaflmas› yapmak geliyor. Di¤er bir önlem ise 

kurlarda tedrici bir düzeltmeye gitmek olarak devreye 

sokulmal›d›r.

Bunlardan daha da önemlisi ise siyasi geliflmeleri 

nedeniyle gündemin ilk s›ras›nda bir türlü kendine yer 

bulamayan ekonominin k›sa, orta ve uzun vadeli 

stabilizasyonu için acil eylem plan› haz›rlamak ve 

öncelikleri buna göre tespit etmek geliyor.

Ekonomik aktörlere verilecek güven, içeride 

ekonomik at›l›mlara zemin haz›rlarken, önemli 

tasarruf aç›¤› veren ekonomide yabanc› yat›r›mc›lara 

da olumlu iklim sa¤lam›fl olacakt›r.

imkânlar› giderek daralmaktad›r.

Kamu finansman›nda sorun yaflanmasa bile olas› 

sars›nt›n›n bu kez özel sektörün bo¤az›n› s›kaca¤›, 

borçlar›n› ödeyememesi halinde bir sektörde 

bafllayacak sars›nt›n›n zincirleme etkiyle di¤er 

sektörleri de olumsuz etkileyebilece¤i görünüyor. 

Kald› ki üretim amaçl› siparifllerde, üretim 

hacminde, toplam istihdamda, ihracat siparifl 

miktar›nda ve sabit sermaye miktar›nda herhangi bir 

düzelme görülmüyor. 

Üretimden sa¤lanamayan kazançlar kur 

düflüflünden sa¤lan›yor. 

‹SO'nun ikinci 500 büyük sanayi kurulufluna 

yönelik aç›klamas›nda; bu kurulufllar›n 2007 y›l›nda 

kâr›n› art›rd›¤›n›, bunu da kur düflüflünden sa¤lad›¤›n› 

aç›klamas› reel üretimin yerini piyasa hareketlerine 

dönük karl›l›¤a b›rakmaya bafllad›¤›na iflaret ediyor.

‹SO'nun da ifade etti¤i gibi "Olas› bir kur art›fl›nda 

reel sektör ciddi bir risk tafl›yor".

Merkez Bankas›'n›n finansal kesim d›fl›ndaki 

firmalar›n döviz varl›k ve yükümlülüklerine yönelik 

aç›klamas›nda ise; “2008'in ilk çeyre¤i itibar›yla reel 

kesim flirketlerinin dövizdeki net pozisyonunun 2003 

y›l›ndaki 19.7 milyar Dolardan, 73.7 milyar Dolara 

ç›kt›¤›, dört y›l› aflk›n sürede art›fl oran›n›n yüzde 

273'ü buldu¤u” ifade ediliyordu.

2001 krizinde bankalar›n 17 milyar dolarl›k aç›k 

pozisyonla yakalanmalar› nedeniyle batt›klar› dikkate 

al›n›rsa flimdiki büyüklü¤ün dört misli risk anlam›na 

geldi¤i ve bu kez reel sektörün üzerinde olufltu¤u 

tehlikenin ne boyutlara varabilece¤i hakk›nda fikir 

vermektedir. 

BDDK baflkan›n›n; “reel sektörün yurtd›fl›ndan 

do¤rudan borçlanmas›n›n 120 milyar Dolar› 

buldu¤una ve bunun kur riski yaratt›¤›na iflaret eden 

aç›klamas›nda ise; "Bu borçlanmalarda flirketlerin 

yurtd›fl›nda ne gibi teminatlar verdi¤i bilinmiyor” 

uyar›s› tehlikeli sürecin çok da uza¤›m›zda 

olmad›¤›n›n habercisi olarak alg›lanmal›d›r. 

Sözlerinin devam›nda “acaba teminat olarak 

sahibi olduklar› varl›klar› ipotek verdilerse ya da 20-30 

y›lda büyük zorluklarla bugüne getirdikleri iflletmelerin 

hisse senetlerini rehin vermifllerse ve bunlarda bir 

parazit oldu¤unda reel sektörümüzün bir k›sm› hiç 

bilmedi¤imiz yabanc›lar›n eline geçebilir mi?" 

yönündeki uyar› özel sektör elindeki iflletmelerin de 

yaflanabilecek sars›nt›n›n çap› ile ilgili olarak 

yabanc›lar›n eline geçebilece¤i endiflelerinden 

kaynaklan›yor.  

Bugün reel kesim flirketlerinin bir bölümü kur riski 

alm›fl ve bunun miktar›n› da Merkez Bankas› 73 

milyar Dolar olarak hesaplam›fl durumda. 

Reel kesimin baflka bir bölümü de düflen kurlar›n 

veya de¤eri artan TL'nin bask›s›n› hissediyor. 

Kur riskinin gerçekleflmesi halinde son y›llarda 

kur riski al›p kazanç sa¤layan firmalar, kurlardaki afl›r› 

oynakl›k ya da sert bir yükseliflle birlikte kaybeden 
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Kaynaklar:

•Merkez Bankas› Anketi, •‹SO ikinci 500 büyük firma anketi aç›klamas›,

•BDDK Baflkan› aç›klamalar›, •Erdal Sa¤lam-Sabah Gazetesi, 

•Osman Ulagay, Güngör Uras-Milliyet Gazetesi, •Kaz›m Y›lmaz-Takvim Gazetesi,

•Cumhuriyet Gazetesi muhtelif say›lar


