


Fail kim? Cari açık mı sermaye hareketleri mi? (2)
Serinin ilk yazısında aya giden ABD’li astronotların, dünyaya dönerken doldurdukları gümrük giriş beyannamelerini bilginize sunmuştum. Sermaye hareketleri/kambiyo rejiminin önemini ve gittikçe unutmaya başladığımız bir olgu olan, devlet olmanın ne demek olduğunun bir örneğini hatırlatmaya çalışmıştım.
Bu yazıda, Türkiye’nin 35 yıllık ödemeler dengesi verilerine değişik bir açıdan bakmaya çalışacağım. Sizler için iki bölümlü tablo ve iki tane grafik hazırladım. İlk bölümde döviz finansman ihtiyacına, ikinci bölümde bu ihtiyacın nasıl karşılandığını ele alacağım. Tabloda, önce kendi içinde yüzdesel dağılım, sonra da 1984-94; 1995-2001; 2002-08 ve 2009-19 dönemlerine göre dağılım yer alıyor. Bu dağılıma karar verirken, verilerin başlangıç yılından sonraki krizleri esas aldım.
Tablolara ve dağılımlarına bakalım.
Tablo 1: 1984-2019 arasında döviz finansman ihtiyacı
[image: ]
Tablo özetle şunu anlatıyor. 1984-2019 arasında, Türkiye’nin toplam döviz finansmanı ihtiyacı 1 trilyon 566 milyar $ olmuş. Bu ihtiyacın 647,5 milyar $’ı cari işlemler açığından kaynaklanıyor. Buna karşılık, ihtiyacın 859,6 milyar $’ı ise borç senedi ve kredi geri ödemelerinden. Son olarak yurtiçinde yerleşikler, yurtdışından 59,5 milyar $’lık varlık almışlar.
Dikkatinizi dağılıma çekmek isterim. Toplam finansman ihtiyacının %55’ini borç senedi ve kredi geri ödemeleri oluşturuyor. Diğer bir deyimle, çoğumuz Türkiye’nin döviz ihtiyacının tasarruf açığından, cari açıktan kaynaklandığını sanıyor. Oysa tablo net, asıl dert borç geri ödemeleri. 
Aynı verileri bir de grafikler yardımıyla, yıllar itibariyle ve eğilim olarak inceleyelim.
Grafik 1: 1984-2019 arasında cari açığın döviz finansmanı içindeki payı
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Yukarıdaki grafik, 1984-2019 arası dönemde cari açığın döviz finansmanı ihtiyacının ne kadarının ne kadarını oluşturduğunu gösteriyor. Eğilim eğrisi (kırmızı noktalı çizgi) bize çok net bir işaret veriyor. Cari açığın finansman ihtiyacı içindeki ağırlığı yıllar itibariyle azalıyor. 1980’lerde %40’ların üstünde olan ağırlık, 2001 Krizi sonrasında bu oranın altına düşmüş, %30’a yaklaşmış.
Aynı yaklaşımı bir de krediler için görelim.
Grafik 2: 1984-2019 arasında kredi geri ödemelerinin finansman ihtiyacı içindeki payı 
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Borç geri ödemelerinde durum tam tersini gösteriyor. Eğilim eğrisinin gösterdiği gibi, 1980’lerin ikinci yarısında %50’lerin altında olan krediler/döviz finansmanı ihtiyacı oranı, 2013 sonrasında %70 sınırını geçmiş.
Birde borç geri ödemelerinin kendi içindeki dağılımına baklalım. Eurobond tahvil geri ödemeleri toplamın %4’ü kadar. Buna karşılık uzun vadeli kredi geri ödemeleri toplamın %51’i kadar. Hükümetin (Hazine’nin) dış borç geri ödemeleri, toplam döviz finansmanı ihtiyacının sadece %6,2. Asıl ihtiyaç bankaların (%15) ve şirketlerin (%%26). 
O zaman neymiş sorun kamunun açığı değilmiş. Asıl döviz ihtiyacı olan şirketler, özel sektör.
Peki bu durumun yıllar içindeki dağılımı nasıl acaba?
Tablo 2 bu konuda çok net resim veriyor. Toplam ihtiyacın %86’sı 2002-19 arasında oluşmuş. Daha önemlisi, bu dönemi ikiye ayırırsak, 2008-19 arası dönem, %61’lik ağırlıkla, en çok döviz ihtiyacının oluştuğu dönem. Diğer bir deyimle, 2008 Küresel Krizinin sonrası dönem, döviz finansmanın en çok olduğu yıllar.
Bu dönemin iki özelliği var. İlki 2009 yılında döviz geliri olmayan şirketlere içerideki bankalardan dövizle borçlanma olanağının sağlanması. İkincisi ise, 2013 yılında, tek bir yılda, 24 milyar $’lık KÖİ projelerine start verilmesi. O yılın özelliğini hatırlayalım. FED Başkanı Bernanke’nin faizlerin yükseleceği mesajını vermesi. Ortalık karışınca bu kararından vaz geçmesi.
Şimdi döviz finansman ihtiyacının nasıl karşılandığına bakalım.
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[bookmark: _GoBack]Tablo biraz karışık. Özetine bakalım. Doğrudan yabancı sermeye yatırımları ve hisse senetlerinin ağırlığı %14 kadar. O çok konuşulan ve gereğinden fazla önem atfedilen hisse senetlerinden sağlanan kaynak toplamın sadece %2’si kadar. Oysa döviz finansmanın %82’si borç senetleri ve krediler ile karşılanmış. Yalnız bir sorum var: 35 yılda, 648 milyar $ kadar cari açık verilirken, neden 1,3 trilyon $ kadar borçlanma yapılıyor? Birileri ihtiyacınız yok ama borç verelim ithalat yapın demiş olmasın. Kaçınılmaz olarak bunun sonucu alınan borçların geri ödemesi oluyor. En çok borç alanlar yine bankalar ve şirketler olmak üzere özel sektör. 
Burada da yıllar itibariyle dağılıma bakınca, doğal olarak, yukarıdakine benzer bir sonuç çıkıyor.
Bu bölümü, Sevgili Vecdi Seviğ’in, daha önceki bir yazım için önerdiği şekilde bitireyim: “Ey iman edenler, artık biri size, dış ticaret ve turizm arttı ondan dolarize olduk derse; onlara, 35 yıllık cari açığın toplamı 650 milyar $ kadar iken, borç ve kredi geri ödemelerinin toplamının 860 milyar $ olduğunu söyleyin. Dahası bu açıkları kapatmak için de 1,3 trilyon $ yeni borç alındığını hatırlatın."

Devam edecek…



image1.png
MIKTAR

TOPLAM

IGINDEKI | v | AR ITIBARIYLE DAGILIM (Mityon 5) || _YILLAR ITiBARIYLE DAGILIM ()
19842019 | PAY (%) [ 158454 1995-2001 200208 2009-19 || 156454 19952001 2002.08 2009-15
Finansman Ihtiyact -1.566.593| 87897 _-133.325 -389.390 -955.981 56 243 610
Cari islemler dengesi (Cari transferler har 413] 42909 asesz tezons soress]| 66 a7 22 e1s
Borg senedi ve kredi geri Gdemeleri 549] 40037 _7aaz 2019w swmrse|| 47 92 25 627
Borg senetleri (Yurt disi) 42 a3 ezer s semol| o0 192 39 deg
Uzun vadeli krediler 506 39664 66055 -179.448 -508.044 25 o4
Ticari Krediler o3| s ams e 2s) w2 164 478
Merkez Bankas! 03 ass0 % o 9 00 ool
(IMF) 0 0 am umz as 53 a9
Genel Hiikiimet 62 213 21204 22600 -32126] 53w
(IMF) 17 o o 19973 et s 258
Bankalar 48] 422 10330 19396 198520 PO
Diger sektérier 520531696 101637 266.347] %9 o5y
Diger varliklar (- artiga isaret etmektedir) (1 4951 10861 24447 -19.234) 83 411 323





image2.tiff
Cari agik / Déviz Finansmani ihtiyaci (%)





image3.tiff
&

Krediler / Déviz Finansman Kaynaklar (%)





image4.png
TOPLAM
IGINDEKI
Finansman Kaynaklan 1566593 pav(w) | 87897 133325 389390 955981 56 28 610
Cari transferler 4.282| 60| 33569 31143 12005 rars| e 330

Sermaye hesabi -299| 09 o o e 2w 00 00 21 788

Dogrudan Yatinmiar (NET) 182.739| 17| a3 sete esssr tozses| 27 31 1 et

Hisse senetleri (Net) 34315 22| 2162 714 15778 15661 63 21 a0 asg

Borg senetleri ve krediler 1282656 1,9 o272 108022 ssass 7redee| 41 84 269 605

Borg senetleri 235757 150] 1145 14037 46579 tesess| 49 60 198 694

Yurt igi (NET) 43587 28 17 tsm 1an 27e 26 259 75

Yurt digt 191.870) 122] 10309 25389 35268 120904 54 132 630

Uzun vadel krediler 958.109) 612 sa717__sseoz 278216 _ssesnd| 36 ez X
Ticari krediler 802 of| @3 13w 4ot 252 8 159 a5 2,

Merkez Bankas! 264 00| 264 o o of 100 00 00 0o

(IMF) 16250 10| a0 1ss10 o of 21 s7s 00 0o

Genel Hiikiimet 72.846| 4g| 12021 tooe 7 mam| 165 138 241 4ss

(IMF) 25.53| 16| 3 o 2553 of 00 00 100 0o

Bankalar 2978 190] 500 12868 4591 233999 17 154 788

Diger sektérier 37115 33| 6727 as3es 1ss15e zseses|| a1 45 s34

Kisa vadel krediler (Net) 88.7%0] 57 s s 20663 sez0s| 74 EECE

Ticari krediler 65.033] 42 3ses  1sss 5% aa3m| et 24 682

Merkez Bankas! 739 00| 79 o o of 1000 00 oo

Genel Hiikiimet 43 00| 1020 o o tag| 21 00 3199

Bankalar 1220 07| 2312 216 aoss 27| 206 %2 24

Diger sektérier 1330 07 s 1709 taos  7.645 50 151 124 erg

Mevduatlar (Net) 93.492] 60| eess a6 ase9 7o0m| 72 51 70

Diger Yakimlilikler 6623 o4 3w et 17 35 54 e 261 542

Net Hata ve Noksan 9557 o8| 23 1255 a9 asm|| 55 131 T2 474

Bankalardaki efektif ve mevduati (2) -55.028| w757 aser ames eoer|| 122 65 520 292

Rezerv Varliklar (2) _81.744| 5230 16468 -41.959 64 201 513 21





