AHMET YETIM

Kiresel Ekonomik Kriz ve
Ozel Sekior Dis Borcu

Dinyanin buyidk ekonomi gulclerinden olan
ABD'de dusuk gelir grubuna verilen yuksek faizli
kredilerin geri 6denememesiyle baslayan finansal
krizde ikinci perde acildi.

Krizin ekonomisine olan sarsici etkilerini
azaltmak icin ylksek faiz indirimleri ve vergi iadelerine
ek olarak gecen yil patlak veren emlak krizinden kétu
etkilenen dev "mortgage" sirketleri Fannie Mae ve
Freddie Mac'in denetimine de el konuldu.

Tdm dinyada Ozellestirmenin hamisi ABD, “ele
verir talkini kendi yutar salkimi” 6zdeyisini hakli
cikaracak bir tasarrufla bu iki sirketin 6 trilyon Dolarlik

varligini “dinya piyasalarini sarsmamak” adina
devletlestirdi.
Bu kapsamda iki sirketin denetimi, Kongre

tarafindan bu yaz 6zel olarak olusturulan Federal
iskan Finans Dairesi'ne devredildi.

Ustelik blylk bir bankanin durumu daha
sallantida ve devletlestiriimeyi bekliyor. Ayni akibet
115 kucglk bankayi da bulabilir.

ABD ekonomisindeki bu art¢i sarsintilarin diinya
ekonomilerinde hangi Olcekte bir deprem yaratacagi
simdilik kestirilemiyor.

Dinya ithalatinin yizde 16'sini, milli gelirinin
yuzde 21'ini elinde bulunduran ABD'nin 9 trilyon
Dolari asan borcuyla ayni zamanda en bor¢lu Ulke
konumunda olmasi, Ustelik blyldme hizinin neredeyse
sifira yaklagsmasi diinya ekonomilerinde hakh olarak
resesyon canlarinin da ¢calmasina yol agiyor.

iste bu nedenle, ABD tarafindan ardi ardina
alinan 6nlemler nezlenin gribe déntismemesine care
olacak mi bilinmez ancak Avro bélgesi ekonomilerinin
atesi yukselmeye basladi bile.

Halen resmi agizlardan resesyon dile getiriimese
de bundan sonra Avrupa ekonomilerinde uzun
strecek durgunluk veya genel trendin altinda
gerceklesecek  buyumeler  krizi daha da
derinlestirecektir.

Avro bélgesinde yilin ikinci yarisinda milli gelir
ylzde 0.2 geriledi. Bu ise 1999 yilindan bu yana
gecen 9 yillik surecte ilk kez kigulme yasandigi
anlamina geliyor.

Avrupa'nin motoru sayilan Alman ekonomisinde
yizde 0.5'lik bir daralma yasandi. ispanya; irlanda ve
ingiltere ekonomisi de diken Ustiinde.

ABD'deki gibi bir para politikasi deste@i olmayan
AB'de tek hedef olarak fiyat istikrarini kabul eden
European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi) kati
tutumunu surdirmesi halinde ABD'nin konut krizini

sirtina ekonomik kriz olarak yuklenecek.

Bu da ulkemiz ekonomisi i¢in tehlike canlarinin
daha yakindan duyulmasi anlamina gelecek.

Tarkiye'nin bu yil 130 milyar Dolara ulagmasi
beklenen ihracatinin yaklasik olarak 60 milyar Dolarlk
kisminin yapildigi AB Ulkelerinde gergeklesecek sert
bir resesyon, kronik cari acik sorunu yasayan, yuksek
ic ve dis borcu bulunan kamu ile 148 milyar Dolarlk
O6zel sektér dis borcu ekonomimizin gelecegi
acisindan 6énemli bir risk olusturuyor.

ic talebin sinirilig da dikkate alindiginda mal ve
hizmet dis talebindeki gerilemenin iceride telafi
edilmesi imkani da giderek azalmaktadir.

Siyasi alanda oldugu gibi ekonomik anlamda da
alternatifsiz olan AB'deki ekonomik daralma bu
Ulkelerden daha fazla Tirkiye ekonomisini
etkileyecektir.

Blyuk bir bor¢ yikuyle yuritilen ekonomi, kredi
pazarinin daralmasiyla yeni kaynak bulmakta
zorlanacaktir.

Bunun sonucunda olusabilecek bir krizin etkilerini
ve derinligini 5ngérmek olanakli gériinmemektedir.

Cunkiu daha &nceki krizlerden farkli olarak,
sadece kamu borclari ve finansman sorunlarindan
kaynaklanmayacaktir.

Kamunun yuksek i¢ ve dis borglar yani sira 6zel
sektdr ve bireylerin ylksek borclari kamu ve 6zel
sektdr ekonomisinin cékmesiyle sonuclanabilir.

Son bes yilda 6zel sektériin dis borcu 44 milyar
Dolardan 148 milyar Dolara, hanehalki borglari da 4
milyar Dolardan 78 milyar Dolara ¢cikmistir.

Bundan sonraki slrecte yasanacak
olumsuzluklarda ekonominin tim aktérleri Gzerindeki
kredi-borg yiklnin agirhg etkili olacaktir.

Bu yil 6denmesi gereken kamu Ozel sektér dig
borcu 60 milyar Dolara yaklagsmakta, 50 milyar Dolara
ulasabilecek cari acik finansman yukuyle birlikte
toplamda 110 milyar Dolarlik 6deme finansmanina
gereksinim duyulacaktir.

Bu yiksek meblagdaki bor¢ yUkl kapatilabilir
olmaktan ¢ok déndurdlebilir olmahdir ki, yeni kredi
kaynaklarinin kullanimi olanakli olabilsin.

Ancak gecen aylarda kapatma davasiyla birlikte
olusan panik havasiyla en az 2 milyar Dolar sicak
paranin Ulke sinirlarini terk ettigi dikkate alindiginda,
kredi kaynaklarina erigimin bundan sonra o kadar da
kolay olamayacag! anlasiimaktadir.

Cunku kuresel 6lgekli kriz nedeniyle sicak para
urkmekte, uluslar arasi finans piyasalarinda kredi
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imkanlari giderek daralmaktadir.

Kamu finansmaninda sorun yasanmasa bile olasi
sarsintinin bu kez 6zel sektdriin bogazini sikacagi,
borclarini  6deyememesi halinde bir sektdrde
baslayacak sarsintinin zincirleme etkiyle diger
sektorleri de olumsuz etkileyebilecegi goriindyor.

Kaldi ki Uretim amach sipariglerde, uretim
hacminde, toplam istihdamda, ihracat siparis
miktarinda ve sabit sermaye miktarinda herhangi bir
dizelme goérulmuyor.

Uretimden saglanamayan
dususinden saglaniyor.

iSO'nun ikinci 500 blylk sanayi kuruluguna
ybnelik aciklamasinda; bu kuruluglarin 2007 yilinda
karini artirdigini, bunu da kur disusiinden sagladigini
aciklamasi reel Uretimin yerini piyasa hareketlerine
donuk karliliga birakmaya basladigina isaret ediyor.

iISO'nun da ifade ettigi gibi "Olasi bir kur artisinda
reel sektdr ciddi bir risk tagiyor".

Merkez Bankasi'nin finansal kesim disindaki
firmalarin déviz varlik ve yukimliliklerine yoénelik
aciklamasinda ise; “2008'in ilk ceyregi itibariyla reel
kesim sirketlerinin dévizdeki net pozisyonunun 2003
yilindaki 19.7 milyar Dolardan, 73.7 milyar Dolara
ciktigi, dort yili askin slrede artis oraninin yuzde
273'U buldugu” ifade ediliyordu.

2001 krizinde bankalarin 17 milyar dolarlik agik
pozisyonla yakalanmalari nedeniyle battiklari dikkate
alinirsa simdiki blUyUklGgin dért misli risk anlamina
geldigi ve bu kez reel sektériin lizerinde olustugu
tehlikenin ne boyutlara varabilecegi hakkinda fikir
vermektedir.

BDDK baskaninin; “reel sektdrin yurtdisindan
dogrudan borglanmasinin 120 milyar Dolari
bulduguna ve bunun Kur riski yarattigina isaret eden
aciklamasinda ise; "Bu borclanmalarda sirketlerin
yurtdisinda ne gibi teminatlar verdigi bilinmiyor”
uyarisi tehlikeli sirecin ¢ok da uzagimizda
olmadiginin habercisi olarak algilanmalidir.

Sozlerinin devaminda “acaba teminat olarak
sahibi olduklari varliklari ipotek verdilerse ya da 20-30
yilda buyuk zorluklarla bugline getirdikleri isletmelerin
hisse senetlerini rehin vermiglerse ve bunlarda bir
parazit oldugunda reel sektdrimizin bir kismi hi¢
bilmedigimiz yabancilarin eline gecebilir mi?"
yénundeki uyar 6zel sektdr elindeki isletmelerin de
yasanabilecek sarsintinin c¢api ile ilgili olarak
yabancilarin eline gecebilecedi endiselerinden
kaynaklaniyor.

Bugun reel kesim sirketlerinin bir bélimu kur riski
almis ve bunun miktarini da Merkez Bankasi 73
milyar Dolar olarak hesaplamis durumda.

Reel kesimin baska bir b6limuU de disen kurlarin
veya degeri artan TL'nin baskisini hissediyor.

Kur riskinin gerceklesmesi halinde son yillarda
kur riski alip kazang saglayan firmalar, kurlardaki asin
oynaklik ya da sert bir yikseligle birlikte kaybeden

kazanclar  kur
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kesimler arasina katilabilirler.

Risk almayan reel sirketlerin ise alanlara gére
hayatta kalma sanslarinin daha fazla oldugu ancak bir
devallasyonla is ortaminin ve gldven bozulmasinin
onlari da olumsuz etkileyecekleri belirtiimelidir.

Acik pozisyon tagsimayan bankalar bu kez acik
pozisyon tasimadiklari icin degil ancak tasiyan
kesime kredi verdikleri igin risk Ustlenmekteler.

Bir yerde kur riski alanlarin kari kendilerine,
zarari butin ekonomiye yiklenmis olacak.

Devalliasyon oldugunda kur riski alan da
almayan da zarar gériyor. Bu durumda zamaninda
kur riskini almak ve kar elde etmek en rasyonel
davranig tarzi gibi gértintyor.

Ayrica kuresel krize ve reel ekonomideki ivme
kaybina karsi genel ekonomik duzeyde yeni
stratejilere ivedilikle ihtiya¢c duyuluyor.

Bunlarin basinda IMF ile yeni bir stand-by
anlasmasi yapmak geliyor. Diger bir 6nlem ise
kurlarda tedrici bir dizeltmeye gitmek olarak devreye
sokulmalidir.

Bunlardan daha da énemlisi ise siyasi gelismeleri
nedeniyle glindemin ilk sirasinda bir tlrli kendine yer
bulamayan ekonominin kisa, orta ve uzun vadeli
stabilizasyonu icin acil eylem plani hazirlamak ve
Oncelikleri buna gore tespit etmek geliyor.

Ekonomik aktérlere verilecek guven, iceride
ekonomik atilimlara zemin hazirlarken, &6nemli
tasarruf acigi veren ekonomide yabanci yatirimcilara
da olumlu iklim saglamis olacaktir.

Kaynaklar:
Merkez Bankasi Anketi, «[SO ikinci 500 biiytik firma anketi aciklamasi,
*BDDK Baskani agiklamalari, Erdal Saglam-Sabah Gazetesi,

*Osman Ulagay, Giingdr Uras-Milliyet Gazetesi, *Kazim Yilmaz-Takvim Gazetesi,

*Cumhuriyet Gazetesi muhtelif sayilar




