


Fail kim? Cari açık mı sermaye hareketleri mi? (3)
[bookmark: _GoBack]Önceki bölümlerde sermaye hareketlerinin önemini ve 1984-2019 arası dönemde ödemeler dengesi verilerindeki gelişmeleri değerlendirmiştim. (Önceki yazılarıma buradan ulaşabilirsiniz). Döviz ihtiyacının ana nedeni dış ticaret açığı ve cari açıktan değil, özellikle 2002-2019 arasında alınan dövizli borçların geri ödemesi olduğunu belirtmiştim.
Bu bölümde, alınan borçlarla dağıtılan kredilerdeki gelişmelere bakacağız. Söz yerine grafikler konuşacak.
İlk grafikte, 1986-2019 arasında bankaların aktiflerindeki krediler ile menkul kıymetlerin gelişimi yer alıyor. 1999 yılına kadar, krediler aktifte daha fazla yer tutuyor. Sonra çoğu Hazine borç senedi olan menkul kıymetlerin ağırlığı artıyor. 2009 Krizinden sonra krediler açık ara öne çıkıyor. Bankalar Hazine yerine şirketlere borç veriyorlar. Borç verileri de bunu teyit ediyor zaten.
[image: ]
Bankalar, topladıkları mevduatla mı yoksa Merkez Bankası veya diğer bankalardan borç alarak mı kredi dağıtmışlar? Mevduatın ne kadarı TL ne kadarı döviz? Aldıkları borç TL mi yoksa döviz mi? Bu sorulara doğru cevap vermeden kredilerdeki gelişim doğru tahlil edilemez.
Aşağıdaki grafik bize, yine 1986-2019 arasında, bankaların şirketlere verdikleri kredilerin ve Hazine’ye verdikleri borcun ne kadarını mevduattan ne kadarını yabancı kaynaklardan fonladıklarını gösteriyor. Mor çizgi, krediler+ menkul kıymetler / mevduat oranını; kırmızı çizgi ise, krediler + tahviller / mevduat + yabancı kaynaklar oranını gösteriyor. Yeşil çubuklar ise iki oran arasındaki farkı.
[image: ]
Grafik çok net, 2003 yılından sonra bu oran %100’ün üstüne çıkıyor. Yabancı kaynaklar olmasa şirketlere kredi vermek ve Hazineden borç senedi almak mümkün değil. Bu normal bir bankacılık işlemidir. Ancak, yabancı özellikle dövizli kaynaklara ne kadar çok başvurulursa sistemin kur artışına duyarlılığı o kadar artar. Türkiye’de yabancı kaynaklar olmasa kredi verme, tahvil almak imkânsız olurmuş.
Resmi daha iyi anlayabilmek için şirketlerin ve bankaların dış borçlarındaki gelişime bakalım.
Aşağıdaki grafik 1989-2019 arasında, bankaların ve şirketlerin aldıkları dış borçları gösteriyor. Diğer bir deyimler, özel sektörün dışarıdan aldığı dövizli borçları.
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Şirketlerin borçları, 2019 yılsonunda 160 milyar $ civarında. Bankaların dış borcu ise, 2014 yılındaki 180 milyar $ seviyelerinden 140 milyar $’lara düşmüş. Bankalar dışarıdan yeni borç almamışlar. Aldıklarını ödemişler. Ödemeleri, daha önce şirketlere verdikleri dövizli kredileri tahsil ederek, dışarıya ödeme yaptıkları anlamına geliyor. Şirketler aldıkları dövizli kredilerle, döviz kazandıracak yatırım yaptılarsa ne güzel. Döviz gelirleri ile dövizli kredilerin taksitlerini ödeyecekler demektir. Ama alınan borçlar otoyola, köprüye, şehir hastanesine (KÖİ projelerine) gittiyse sorun var. Çünkü gelirler TL, borç taksitleri döviz. Taksit öderken döviz talep edecekler. Yeteri kadar döviz arzı yoksa kur yükselecek. Döviz arzı FED’e, ihracata ve turizm gelirlerine bağlı.
Şirketlerin dövizli borçları biraz daha yakından bakmak lazım. Değindiğimiz gibi, onlar hem dışarıdan dövizle borçlanıyorlar hem de yurtiçinde bankalardan dövizli borç alıyorlar. Dolayısıyla dövizli borçları sadece dış borçlarıyla ölçülmüyor. Şirketlerin dövizli yükümlülüklerini iyi anlamadan yakın gelecekteki gelişmeleri tahlil etmek ve öngörüde bulunmak imkansızdır.
Aşağıdaki grafik bu ayrımı gösteriyor. 2017 yılında 280 milyar $’ı geçerek zirve yapan şirketlerin dövizli borçları azalmaya başlamış. İşin kötüsü tam borç ödedikleri sırada Korona krizine yakalandılar. Dünya ticareti azalıyor, turizmin ne kadar küçüleceği tartışılıyor. Kısacası hem dünyada hem de Türkiye’de ekonomi küçülüyor. Tabi şirket gelirleri de azalıyor. Borç geri ödeme şartları zorlaşıyor. Bunlara bir de kurlardaki tırmanışı ekleyin. Döviz borcu olan şirketler, gelirleri düşerken, dövizli borç ödemek için gerekli her bir dolar veya Euro için artık daha fazla TL bulmak zorundalar
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O zaman gelin bir de aldıkları kredilerin dağılımına bakalım. Aldıkları borçları hangi alanlarda kullanmışlar anlamaya çalışalım.
Aşağıdaki grafik, BDDK verilerinden yararlanılarak hazırlandı. Bankacılık otoritesinin dağılımını esas almak istedim. Bu nedenle veriler 2002 sonrası dönemi yansıtıyor.
Yatırım kredileri (mavi çizgi) toplam kredilerin fazla %11’ine ulaşmış. Şirketlere verilen işletme kredileri Önceki yıl %30’u geçmiş ancak 2019’da çok hızlı düşmüş. Bunlara bireysel kredilerdeki durumu da ekleyelim. 2012’de en çok kredi hanehalkına verilmiş. Oran %35’e yaklaşmış. Diğer krediler de şirketlere verilmiş. 
Benim anlamaya çalıştığım şey, kredilerin ne kadarının yatırıma gittiği? Umarım BDDK verilerini yanlış değerlendirmemişimdir. Şüpheliyim, çünkü oran çok küçük. Benim çıkarsamam, işletme kredisi ve tüketici kredisi, kredi kartı diyerek harcamışız. Yeteri kadar üretemeyince de ithal etmişiz. Cari açık vermişiz.
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Biliyorum yazı uzadı ve grafikler sıktı. 
İzninizle, son olarak dışarıya ödediğimiz yıllık faiz toplamına bakalım. Grafikte, dış borçlara ödenen faizler ile devlet iç borç senetleri alan yabancılara ödenen tüm faizler yer alıyor. Dışa ödenen faiz, 1998 yılında 7 milyar $ civarında iken 2019’da bu miktar 16 milyar $’a yaklaşmış. Bu parayla, yılda kaç okul, kaç hastane, kaç kreş, kaç yaşlı bakım evi vb yapılırdı? Kaç işsize iş bulunurdu? Uzatmayayım. Seçenekleri siz hesaplayın.
[image: ]
Devam edecek…
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