KAMUNUN DIS FINANSMANI, DIS BORC STOKU VE ULKE RiSKIi

Borg insanlik tarihinin son 5000 yilinda toplumlarin her gegen yil artan sorunudur. Her borg
alan, paray1 alirken kendini zengin hissetmistir. Bununla beraber geri 6deme zamani geldiginde
haz yerini aciya birakmistir. Geri 6demek her zaman ve her yerde sorun olmustur. Afrika’da,
Hint yarimadasinda yasayan ilk toplumlarda borcunu Odeyemeyenlerin, cariyesini, kiz
cocuklarini alacaklilara verdiklerinden bahsedilir. Ayni ornekleri Avrupa’da da gérmek
miimkiindiir. “Gal hukukunda tazminat 6deme s1ir olarak, Irlanda hukukunda sigir veya cariye
olarak hesaplaniyordu...” (Graeber, 2015).

Zaman ilerledikg¢e, sonraki yillarda devletler kendi egemenlik sinirlarinda yasamayan kisi ve
kurumlardan, yabanci parayla bor¢ almaya baslamislar. Bunun sonucunda i¢ ve dis borglanma
farkliliklar ortaya ¢ikmakla beraber, olayin temeli yine de borg/alacak iliskisidir. Dis
bor¢lanma, diger gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi, iilkemizin tarihinde de ekonomik
ve siyasi sonuglar1 olan bir ekonomik aktivitedir. Devletler kendi i¢ tasarruflart yetmediginde,
daha fazla bor¢lanmak i¢in dis kaynaklara bagvururlar.

Konuya ¢ok yakin olmayanlar, i¢ ve dis bor¢lanmanin 6ziinde bir kredilendirme isi oldugunu
diistintirler. Oysa durum pek benzer degildir. “Kredi verenler, egemen bir ulusun aldig1 borcu
geri 6deme glicii yerine, onun geri 6deme istegine giivenmektedir; bu olgudan, devlet iflasinin
sirket iflasindan tiimiiyle farkli oldugu anlami ¢ikmaktadir. Sirket iflasi ya da bireysel iflas
durumunda, kredi verenlerin, bor¢lunun bir¢ok varligina el koymasina ve onun gelecek
gelirlerinin bir pay1 lizerine haciz koymasina tipik olarak izin veren, ¢ok iyi taninmis haklar
vardir. Devlet iflasinda kredi verenler kagit tizerinde ayni seyleri yapabilirler ancak uygulamada
bunu dayatma gii¢leri sinirhdir.” (Carmen Reinhart, 2010). Ekonomik olarak dayatma giicii
sinirlanan borg verenler bir siire sonra alacaklarini bagka yollardan tahsil etmenin yontemlerini
aramaya baglarlar. Bu sonuglar genellikle siyasi tavizler olmustur. Diinya tarihi dis bor¢lanma
ve bunun siyasi sonuglarini igeren birgok 6rnekle doludur.

[k 6rnegi bu topraklardan verelim: Duyunu Umumiye (Genel Borglar).

Konu aslinda 1854 Kirim Savasiyla baglar. Gelir yapis1 agirlikli olarak savaglara ve toplanan
ganimetlere bagimli olan Osmanli, diger alanlarda oldugu gibi silah teknolojisinde de
Avrupa’dan geri kalmisti. Avrupa ordularinda yivli namlulu, ¢ok mermili ve 200 metreden fazla
menzili olan tiifek esas silah iken Osmanli agizdan dolmali, tek mermi atan, menzili kisa
tiifeklerle savasiyordu. Yani sira kamusal harcamalari hizla artan Osmanli disaridan bor¢lanma
konusunda ilk adimlarimi 1850’11 yillarda atti. Ancak Sultan Abdiilmecit dig bor¢lanmaya sicak
bakmadi ve engelledi. Sonrasinda artan harcama baskilar1 sonucunda 8 Nisan 1854 tarihinde
donemin en tinlii banker ailesi olan Rothschild’e, Londra ve Paris borsalarinda borg¢ senedi ihrag
yetkisi verildi. Bugiin oldugu gibi o yillarda da yurt disindan alinan kredilere ¢esitli teminatlar
gosterildi. Osmanli hiikiimetleri Sam ve izmir giimriikleri hasilat1 ve belli mahallerin zeytinyag:
asar1 gibi gelirleri kaynak gosterirken yabancilar daha saglam bir kaynak olan Misir vergisinin
teminat olarak gosterilmesini istediler (Sevket K. Akar, 2003).

Kirim Savagindan sonra, yeni silah alimlar1 ve ordunun maasimmi odemek icin ilk dig
bor¢lanmasini yapan Osmanli’nin bu hikayesi Berlin Anlagmasi ile kurulan ve 1881 ile 1939
seneleri arasinda Osmanli Devleti’nin diger iilkelere olan bor¢larini yani dis borglarini takip
eden ve diizenleyen kurum olan Duyunu Umumiye ile sonlandi.

II. Abdiilhamit doneminde Muharrem kararnamesiyle faaliyet baslayan Duyunu Umumiye ‘in
sOzliikteki anlam1 “Genel Borglar” olarak ge¢cmektedir. Bes yabanci iki Tiirk’ten olusan bu
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idareyle, Osmanl1 topraklarindaki tiitiin liretimi gibi bazi kalemler bizzat yabanci devletler
tarafindan yonetilerek bunlarin gelirlerine el konulmugtur. Kurum 1881 yilinda kurulduktan
sonra, Osmanli Devleti’nin siyasi, mali ve ekonomik bir¢ok alaninda etkisi olmustur.

Lozan Antlagmasi ile Duyunu Umumiye kurumunun vergi denetleme gorevi son bularak yalniz
borglarin alacaklilara paylastirilmasi gérevi devam etti. Osmanli Devleti ¢oktiikten sonra bu
topraklarda kurulan yeni devletler ve Tiirkiye arasinda bu borglar paylastirildi. Ancak borcun
biiyiik bir kismi1 Tiirkiye'ye kaldi. Bu bor¢lar ancak Cumhuriyet doneminde 6denmistir.

D1s borglarin iilke kaderlerini etkileme giicline ikinci Ornek, I. Diinya Savasi sonrasinda
Almanya’ya imzalatilan Versay Baris Anlasmasi’dir (Versay Baris Anlasmasi, 1918). Bu
anlagsma ile galip devletler Almanya’y1 132 milyar mark savas tazminati 6demeye mahkim
ettiler (Kurug, 2018). 1920’lerin sonlarina dogru, Biiyiik Diinya Buhrani yayginlasinca, borglari
O0demekte zorlanan Almanlar, uzun miizakerelerden sonra, miktar1 36 milyar marka kadar
diistirdiiler.

Ancak savagtan yeni ¢ikmis Almanya’nin bu kadar biiyiik tazminati 6deyecek giicii yoktu.
Almanlar bu 6demeye siddetle kars1 ¢iktilar. Hatta Jonn M. Keynes, Britanya Hazinesi i¢in
hazirladigi bir Raporda tarihi uyarilarda bulundu (John. M. Keynes, 1919). Bdylesi yikict bir
savastan ¢ikmis Almanya’nin bu miktar1 6deyemeyecegini israrla vurguladi. Buna ragmen
basta Fransa olmak iizere galip devletler bu fikri kabul etmediler. Boylelikle Almanlarin
ekonomik giiciinii sinirlayabileceklerini, kendi hegemonyalarini genisletebileceklerini sandilar.
Sonu¢ Alman ekonomisinin ¢okiisii oldu. Her zaman yiiksek enflasyona Ornek gosterilen
Alman hiper enflasyonu bu donemde yasandi. Savasa tazminatlarini 6demek i¢in asir1 para
basan Alman Merkez Bankasi ekonomik yikimin sorumlusu oldu.

Daha 6nemlisi, Hitler boylesi bir ortamda iktidara geldi. Almanlara gurur, istihdam ve gelecek
vaat etti. Otoyol insaatlarinda calistirdig1 insanlara ucuz araba dagitti. Ama ingaat yatirimlari
ne vergi ne de doviz geliri sagliyordu. Biit¢e agig1 ve dis bor¢ sorununu ¢ézemedi. Sonunda I1.
Diinya Savasina neden oldu. Coziilmesi gereken sorun kalmadi.

Dolayisiyla, dis bor¢lanma sadece ekonomik degil siyasi etkileri nedeniyle ¢ok dikkatli
izlenmesi gereken bir olgudur. Ulkelerin egemenlik haklarini, bagimsiz politika yeteneklerini
dahasi gelecegini dogrudan etkileyebilir.

Konunun 6nemini biraz daha agabilmek i¢in diinyadaki bor¢lanma gelismelerini de 6zetlemekte
yarar var. Diinya bor¢ rakamlarin1 derleyen Uluslararas1 Finans Enstitiisii’niin (IIF) verilerine
gore son 50 yilda borgluluk ¢ok hizli artmaktadir. (Kiiresel Bor¢ Verileri, 2020) Asagidaki
tabloda, verilerin derlenmeye baslandig1 20 yillik siirede bor¢larin artist cok net goriilmektedir.

Tablo V.10: Diinyada Bor¢luluk

Trilyon ABD | Haneler | Sirketler | Hiikiimetler Finansal TOPLAM
Dolan sirketler
Mart 1999 15,6 22,1 20,1 21,7 79,5
Eyliil 2023 57,9 91,1 88,1 70,3 307,4
Degisim (%) 272 314 340 224 287




Goriildugi gibi diinyada borglanan sadece devletler degil. Sirketler ve haneler de yogun olarak
borglaniyorlar. Ote yandan yukaridaki tablodaki borglarin hepsi dis borg degil. igeriden alman
borglar da verilere dahil edilmis. Ancak bir kisim i¢ borg, finansal sirketlerin disaridan aldiklari
dovizi yerel paraya ¢evirerek verdikleri krediler. Dolayisiyla gelismis iilkelerin kendi
paralariyla, az geligsmis lilkelerin de hem yerel hem de yabanci parayla yaptiklar1 bor¢lanmalar
tarihi zirvelerdedir. Artik bdylesine biiyiiyen bor¢larin 6denip 6demeyecegi tartisilmaktadir.

a) Hangisi dis borg?

D1s borglar onemlidir dedik. Ama hangi borglar i¢ hangisi dis bor¢? Bu ayrimi agikliga
kavugturarak baglayalim.

Ekonomik olarak bu ayrim ddemeler dengesi tanimlarina dayanir. Ileride iizerinde ayrintili
olarak durulacag: lizere, 6demeler dengesi yurti¢inde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler
arasindaki islemlerin kaydidir. Burada esas alinan ne paranin cinsi ne de bor¢ alanin
pasaportudur.

Konuya daha yakinda bakmak i¢in asagidaki tabloya bakalim.

Tablo V.11: Hangisi Dis Bor¢?

ULUSLARARASI YURTICINDE IHRAC
PIYASALARDA THRAC EDILEN TL BORC
EDILEN DOVIZLI SENETLERI
TAHVILLER
Yurtdisinda yerlesikler A C
Yurticinde yerlesikler B D

Borglanma islemi hangi iilkede yapiliyorsa ve bor¢ hangi iilkenin yasalarina gore islem
gorliyorsa ona gore ayrim yapilir. Bu durumda A ve B dis borg olarak kabul edilir. Dolayisiyla,
dis piyasalarda ihra¢ edilen ama yurtiginde yerlesiklerin satin aldig1 borglanma senetleri (B)
yasal olarak dis bor¢tur ama ekonomik olarak degildir. Buna karsilik yurti¢inde ihra¢ edilen
fakat yurtdis1 yerlesiklerin satin aldig1 (C) borg senetleri, ekonomik olarak disg bor¢tur ancak
yasal olarak degildir.

1) Amacina gore dis bor¢lar
Alimis amacina gore dis borglar ikiye ayrilir.

Program finansmani: Hazine tarafindan iilkenin makroekonomik programlari ¢ergevesinde,
dogrudan veya Hazine garantisi altinda, kamunun finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla
herhangi bir dig finansman kaynagindan saglanan finansman imkanidir. Bu borglarin kullanimi
bir faaliyete bagh degildir. Dolayisiyla genel amaglh yapilan dis bor¢lanmadir. Diger bir
deyimle, daha ¢ok biit¢ce agiginin finansmani i¢in yapilir.

Kendi i¢inde tahvil bor¢lanmasi ve diger olarak ikiye ayrilir.

a) Tahvil (ve kira sertifikasi) ihraci



Tahvil ihraglarinda amag biitce agiginin finansmanidir. Ihra¢ edildigi piyasaya gore
isimlendirilir. Herhangi bir iilkenin sermaye piyasasina kote (kayit) olmayan tahvil ihraglart
Euro Bond adim1 alir. Buna karsilik ABD piyasasinda ihra¢ edilenlere Yankee, Japon
piyasasinda ihrag edilenlere Samurai, ingiltere’de ihrag edilenlere ise Bulldog ismi verilir.

1982 yilindaki Latin Amerika Krizine kadar devletler, dovizle bor¢glanmalarini ya devletten
devlete ya da uluslararasi yatirim bankalarindan sendikasyon kredisi alarak yaparlardi. O
yillarda Meksika’nin Amerikali bankalara olan bor¢larini 6dememesiyle baslayan kriz
sonrasinda ABD finansal sistemi krize girdi. C6ziim, zamanin Amerikan Hazine Bakani1 Brady
tarafindan bulundu. O zamana kadar yapilmayan bir sey giindeme geldi. Yabanc1 bir devletin,
Meksika’'nin, New York tahvil piyasasinda, ABD Hazinesi garantili tahvil ihra¢ edip
bor¢lanmasinin 6nii acildi. Meksika, ABD bankalar1 yerine New York tahvil piyasalarindan
yeniden borg¢lanarak, ABD bankalarina olan borg¢larini kapatti. Bu kurtarma planiyla devletlerin
Londra, New York ve Tokyo piyasalarinda tahvil ihraglar1 basladi. Boylelikle, FED’in,
2000’lerde (somut olarak 2008’den sonra) kiiresel merkez bankasinin, Amerikan Hazinesi’nin
de “diinya hazinesi” olmasinin 6n adimi atildi. Ardindan tahvil piyasalarinin toplami onlarca
trilyon dolarlik biiyiikliige eristi.

Uluslararasi tahvil ihract (Euro Bond) iglemleri tahvili ¢ikaran iilkenin/bankanin/sirketin kendi
iilkesinin para birimi disinda ihrag¢ edilir. Bu ihraglara uluslararasi bankalar aracilik ederler.
Ihrag tek bir iilkede veya cesitli iilkelerdeki genis bir yatirime1 bazina sunulur. Euro Bondlar
nadiren iskontolu, genelde degisken faizli olurlar. Faizler ABD Hazinesi, Alman Bundesbank
faizlerine endekslenerek primli faiz yapisi ile satilirlar.

Ihracin hazirlik asamasinda ilk olarak, ihracin yapilacagi piyasaya kayit islemleri (SEC, Tokyo
Maliye Bakanligi) yapilir. Ardindan izahname (prospectiis) hazirhigi gelir. Sirket ise sirket
hakkindaki tiim bilgilerin yer aldig1 izahname, iilke tahvili s6z konusu olunca, {ilke hakkinda
cok genis bir bilgi demetini igerir. Sonraki asama, kredi derecelendirme kuruluslar ile iligki
kurulmasidur. ileride detayl bilgi verilecek olan, uluslararasi kredi degerlendirmeleri alindiktan
sonra yatirimcilarla iligki kurulmasi agamasina gegilir.

Euro Bondlarin vadesi uzundur. Cok sikisik sirketler/iilkeler i¢in zaman zaman 5 yil vadeli
thraglar yaptiklarr gortiliir. Ancak ¢ogunluk 10 — 20 yil vadelidir. Bu kadar uzun vadeli fon
kaynag1 diinyada bireysel emeklilik fonlarinda, sigorta sirketlerinde ve 6zel fonlarda bulunur.
Dolayisiyla, Euro Bondlarin en sadik yatirimcilar: bu kuruluslardir.

Bu baglamda uzun vadeli fonlarin yaklasik ylizde 70’1, bireysel emeklilik fonlarinin ve
sigortaciligin en ¢ok gelistigi ABD, Britanya, Japonya, Kanada ve Hollanda gibi iilkelerdedir.
Dogal olarak, tahvil yatirimcilart ile aracilik eden lider banka ve diger kuruluslar da bu
iilkelerde faaliyet gostermektedir.

Aracv/lider banka yatirimcilarin goriiglerini ve yatirim istahlarimi degerlendirdikten sonra
piyasalari izlemeye baglar. Yatirimcilarin vade ve doviz tercihlerini anlamaya ¢aligir. Burada
amag¢ ayni anda, birbirine benzeyen birden fazla tahvilin piyasada talep toplamamasini
saglamaktir. Boyle bir durumda, piyasada arz yonlii bir rekabet olusacagindan, faizlerin
yiikselmemesi amaclanir. Durumu Hazine’ye bildirir. Ardindan Hazine teklif degerlendirme
asamasinda para birimi ve vadeye karar verir. Karar alinmasinda ¢ogunlukla talep edenlerin
tercihleri belirleyicidir. Bununla beraber zaman zaman Hazine sartlarin ¢ok kotii oldugunu
anlarsa ihragtan vaz gecebilir.

Tiirkiye kamu borglanma otoritesi Hazine, genellikle yilda 4-6 defa tahvil ihraci yapar.
Ekonomini doviz sikintisi ¢ektigi yillarinda bu saymin artmast normaldir. Yeterli talep



oldugunda ihrag¢ sorunsuz gerceklesir. Ardindan Hazine talebin kimlerden geldigini tahlil eder.
Bireysel, kurumsal yatirime1 veya emekli fonlarinin ilgisinin ne kadar oldugunu anlamaya
calisgir. Farkli ilke kuruluslarindan talep gelmesi durumunda, yatirnmeir tabanini
yayginlastirmaya caligir.

fhra¢ sonrasinda lider banka/kurulus, dis bor¢lanma senedinin piyasalardaki durumunu
izlemeye alir. Bundan amag, eger asir1 talep varsa yeni bir ihraca olanak olup olmadigini
anlamaktir. Varsa o zaman ayni vadeli tahvil tekrar ihrag edilir.

b) Diger program kredileri

Cogunlugu IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan alinan kredilerdir. Cok bilinen
IMF Istikrar Programlar1 ve Diinya Bankas1 Yapisal Uyum Kredileri dogrudan biitce finansmani
i¢in kullanilir.

Diger dis bor¢lanma ¢esidi olan proje finansmaninda Hazine kamu borg¢ otoritesi olarak, kamu
kuruluslarinin biiyiilk kamu projelerinin finansmanma yénelik olarak borglanir. KiT’ler,
Karayollar1, DSI gibi altyap1 projelerinin sorumlusu kuruluslarm proje finansmanmi Hazine
yapar. Proje sahibi kuruluslar bor¢lanabilmek i¢in ilk olarak Cumhurbaskanlig1 Strateji ve
Biitce Bakanligi’na (eski Devlet Planlama Miistesarli§i) basvururlar. Baskanlik projeleri
degerlendirir. Yillik yatirim programina alir. Bu arada finansmaninin biitgeden mi yoksa dis
kaynaklardan m1 saglanacagina karar verir. D1s finansman kararlarinin alinmasinda ¢ogunlukla
projenin ithalat ihtiyaci etkin olur. Eger projede ithal girdi kullanilacaksa dovizle borglanarak
ithal edilecek pargalarin saglanmasi normaldir.

2) Borg erteleme

Borg ertelemeleri, dis bor¢lanmada, 6zellikle diinya krizlerinden sonraki yillarda sik rastlanan
bir durumdur. Bankalarin sirketlerle veya bireysel miisterileriyle yasanan kredi geri 6deme
sorunlariin benzeri, ililke dis bor¢lanmalarinda da goriiliit. Borg otoriteleri, 6zellikle asiri
bor¢lanmanin ardindan gelen kriz donemlerinde, dovizli bor¢larinin yeniden yapilandirilmasini
isterler. Kutu 2’de 6zetlendigi lizere, diinya bor¢ yiikii her gegen yil daha biiyilik bir sorun
olmaya devam ettiginden, borg erteleme konusunda bazi tanimlara bakmakta yarar var.

Bu alandaki ilk tanim konsolidasyondur. Konsolidasyon; vadesi gelen bir borcun 6denememesi
halinde anapara ve faizi ile yeni bor¢ olarak, vadesi eskisine oranla uzatilarak ve faizi
yiikseltilerek yeni bir 6deme planina baglanmasidir. Goniillii olabilecegi gibi zorunluluk sonucu
da uygulanabilir.

Diger tanim olan konversiyon ise, borg ylikiiniin azaltilmas1 amaci ile borcun anaparasinin tutar
ve vadesi degistirilmeden faizi diisiiriilerek yeni borca doniistiiriilmesidir. Konsolidasyondan
farki anaparanin degisime ugramamasidir.

Bu baglamda diger normal dis1 bor¢ 6deme yontemlerinden birisi “Refinancing”dir. Bu yontem
borg¢ ertelemesinin 6zel bir seklidir. Siiresi dolan belli bir bor¢ i¢in o kreditérden veya bir
bagkasindan daha uygun kosulla alinan yeni bir borgla 6deme yapilmasidir. Borcun ad1 ve tiirii
de degismis olur.

Goriildugi gibi, bor¢ erteleme hem borcun hem de vadesinin kosullarinin daha uygun hale
getirilmesi islemidir. Buna karsilik “Swaplar” daha ¢ok risk yonetimi agisindan yapilirlar.
Bugiin i¢in bor¢ yonetimi agisindan uygun olan bir borglanma ileriki yillarda risk tasimaya



baslayabilir. Swaplar borcun alindig1 déviz yerine baska doviz ile yapilabilecegi gibi faizin
ifade edildigi yapinin degisimi ile degisken faiz sabit faiz doniisiimii ile de yapilabilir. Swap
yapilabilmesi i¢in bor¢ anlagmasinda hiikiim olmalidir. Bu islemlerde en dikkat ¢ceken “Debt
equity” swaplaridir. Bu islem ile borcunu 6deyemeyen iilkenin o borcu karsiliginda o iilkenin
madenleri, sanayi tesisleri gibi varliklarina ortak veya sahip olunur.

Cumbhuriyet tarihinde ilk bor¢ ertelemesi Temmuz 1958 tarihinde yapilmistir. O tarihte
alacaklilarla masaya oturulmus ve Agustos 1958’de Tiirkiye moratoryum ilan etmis, bor¢larini
ddeyemeyecegini belirtmistir. Ayni tarihte OEEC (Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii), IMF ve
Amerikan Hiikiimeti ile Tiirkiye arasinda ekonomik kosullarin diizeltilmesi ve gerekli istikrar
onlemlerinin alinmas1 hakkinda bir “Istikrar Programi” yapilmasi konusunda anlasmaya
vartlmistir. Yukarida belirtildigi gibi, istikrar programlar1 6ziinde mali uyum programlaridir.

Ucgiincii borg ertelemesi 20 Mayis 1978 tarihinde OECD ile 1,3 milyar $’lik borg icin
yapilmistir. Bunu 19 Temmuz 1979 tarihinde IMF ile yapilan stand-by anlagsmasinin ardindan
25 Temmuz 1979 tarihinde yine OECD iiyesi iilkeler arasinda yapilan erteleme izlemistir. Bu
ertelemede 1 Temmuz 1979 tarihinden sonra vadesi dolan 1,2 milyar dolarlik devlet ve devlet
garantili ticari borglar konsolide edilmistir.

Dordiincii borg ertelemesi, Doviz Cevrilebilir Mevduat (DCM) hesaplariin ertelemesidir.
Doviz kitlig1 yasayan Tiirkiye, o yillarda, yurtdisinda yerlesik 6zel ve tiizel kisilere, ilk olarak
1967 yilinda ticari bankalarda, TC. Merkez Bankasinca kur garantisi verilmek suretiyle doviz
iizerinden hesap agilmasina izin verilmisti.

Besinci borg ertelemesi garantisiz ticari borglarin tasfiyesine yonelikti. 1977-1980 yillart
arasinda Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu doéviz dar bogazi nedeniyle vadesi gelmis ve
O0denememis kisa vadeli ticari borglar1 vardi. Bu borglar, ithalatci sirketlerin, ithalati finanse
etmek, mal bedellerinin 6denmesi i¢in ithalatin yapildig: tilkenin ihracat kurumunun (Tiirkiye
ithalat¢1 iken karsi tilke ithracat¢1 oldugu i¢in onun ihracat sigorta kurumu) sigortasi bulunmayan
ve 31 Aralik 1979 tarihine kadar fiilen ithal edilmis mallara ait ithalat islemlerinin tasfiyesine
yonelikti. Bu isleme yonelik olarak gikarilan Bakanlar Kurulu Karar1 (BKK)! uyarinca tasfiyeye
tabi tutulan islemlerin tutar1 ABD dolar1 cinsinden ifade edildiginde yaklasik olarak 1,4 milyar
dolardi. Bu tutar BKK’1n 6ngoérdiigii geri 6deme planina gore 21 Subat 1994 tarihine kadar
odenmistir.

Diger bir borg ertelemesi devlet garantili ticari bor¢lar i¢in yapilmistir. Bu islemle Tiirkiye’nin
OECD Hiyesi iilkelere 1980, 1981 ve 1982 yillarinda vadesi dolan 3 milyar dolarlik devlet
garantili ticari borclarinin ertelenmesiyle ilgili anlasma 23 Temmuz 1980 tarthinde
imzalanmuistir.

Gortldiigii gibi 1980 yilindan sonra bor¢ ertelemesi yapilmamis. Buradan dis borg
O0demelerinde sorun kalmadigi gibi bir sonu¢ ¢ikarilmamali. O yillarda bagslayan
Kiiresellesmeyle beraber gerek Tiirkiye’de gerek diger az gelismis ekonomilerde “Watch
dogs”? IMF ve Diinya Bankasi’nin rolii artmaya baslamistir. Borg sorunu olanlar yeni borg
almak veya borg¢larini ertelemek istediklerinde karsilarina dnce “mali uyum” igerikli yapisal
uyum programlarini dizayn eden IMF ve Diinya Bankasi ¢ikti. Buna bagl olarak dis bor¢lanma
talepleri kabul edildi.

130 Mayis 1980 tarih ve 17002 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan 8/911 sayili BKK.
2 Uluslararast literatiirde borg verenlerin cikarlarini éne ¢ikardigi icin IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslara “Bekgi
kopegi” anlaminda kullanilan takma ad.



3) Ulke riski degerlendirmesi

D1s bor¢glanmanin en 6nemli kurumlarindan birisi kredi riski derecelendirmesidir. Borg verenler
icin, sirket veya iilke hangi diizeyde olursa olsun, en Onemli konu borcunu geri alip
alamayacagidir. Kredi verenler, baskalarindan aldiklar1 paray1 borg olarak verdikleri i¢in, eger
kredi geri Odenmezse, sermayelerinden mevduat sahibine Odeme yapmak zorunda
kalacaklardir. Sermayeleri de verdikleri kredilerin ¢ok kii¢iik bir boliimii kadar oldugu i¢in, geri
O0deme yayginlasirsa, bankanin batmasi s6z konusu olabilir.

Riskler ne kadar az olursa, bor¢ verenlerin talep ettikleri faiz o kadar az olacagindan
derecelendirme 6nemlidir. Her yatirime1 dngoriilebilen piyasalardan, hesaplanabilen risklerden
hoslanir. Onun i¢in 6nemli olan hesaplamadir. Boylelikle risk primini diisiik veya yiiksek tutar
ve bilangosunun elverdigi kadar yatirim yapar. Ama hesaplanamayan riskleri almak istemez.
Ormegin bir ABD’li yatirimci igin Cinli yéneticilerin komiinist olmasmin énemi yoktur.
Piyasalara miidahale etmedikleri siirece seriatg1 yoneticiler bile onlart ilgilendirmez. Bu durum
yatirim yapacaklar lilkede yasayanlarin sorunudur.

Peki, tilke riski bir iilkenin borglarini 6deyerek iflas etmesi midir? Yoksa politik ve/veya etnik
gruplarin liderliginde baslayan bir i¢ savag m1? Soruyu herhangi bir yeralt1 kaynagi ve tiretimi
olmayan bir iilkenin baska iilkelere ekonomik ve dolayisiyla politik olarak bagimli olmasi
olarak da sorabiliriz. Aslinda cevap “hepsi ve daha fazlasidir”. Ciinkii tilke riskini politik
ve/veya ekonomik olarak sinirlamak miimkiin degildir. Kiiresellesme donemi, 6zellikle 2008
sonrasinda iilke risklerini artiran, jeopolitik boyutun diinya politikalarinda artis1 ile bir “yeni
zamana” kapi agiyor.

Ulke riskinin tanimimna bakacak olursak iki temel bilesenden, direkt risk ve dolayli risk,
olustugunu goriiriz.

A- Direkt Risk

Direkt risk, bir finansal kurum veya tiizel kisinin kuruldugu iilkenin makroekonomik ve/veya
siyasi kosullari nedeniyle iflas etme olasiligidir. Sistemik risk, transfer riski, siyasi risk, yayilma
riski, makroekonomik risk ve kur riskini igerir.

a) Sistemik Risk
Sistemik risk Oziinde piyasalardaki degiskenlere yonelik risklerdir. Bu nedenle piyasaya
bagimli ayirimlarla agiklamak gerekir.

1) Sistemik Piyasa Riski: Sistemik nedenlerden dolay1 doviz kuru, faiz oranlar1 veya mal ve
piyasa fiyatindaki belirgin hareket riskidir.

2) Sistemik Kredi Riski: Sistemik nedenlerden dolay1 birgok 6zel kurumun es zamanli olarak
borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi riskidir.

3) Konvertibilite (Transfer) Riski: Bir kurumun kuruldugu iilkede devletin likidite krizine
maruz kalmasi ya da yabanci paraya erisimi kisitlamak istemesi nedeniyle yabanci paraya
sistemik olarak erisememesi (yabanci para mevzuatindaki degisiklik gibi) riskidir.

b) Siyasi Risk: Ozellestirmenin karsit1 olan millilestirmenin, jeopolitik durumunun, yasal
belirsizligin ve siyasi ¢okiisiin vs. gelismesidir.



c) Hazine Riski: Bir devletin direkt ve dolayli yabanci para yiikiimliilikklerini yerine
getirme istek ve kapasitesindeki degisiklikler sonucunda zarar etme olasiligidir.

d) Yayilma Riski: Bir iilkedeki olumsuz ekonomik, siyasi ve sosyal gelismelerin sadece
o iilkenin degil ayn1 zamanda iilkenin bulundugu bolgedeki diger iilkelerin de kredi
degerliliginin azalmasi veya likidite sikisikligina yol agmasi neticesinde zarar etme
olasiligidir.

e) Makroekonomik Risk: Yabanci bir iilkedeki bor¢lunun, o {ilke hiikiimetinin ekonomik
nedenlerle para politikas1 ya da maliye politikasina iliskin aldig1 kararlardan Otiirti
yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin azalmas1 neticesinde zarar etme olasiligidir.

f) Kur Riski: Karliligin déviz kurundaki degisim kaynakli degisikligidir. Ornegin kur
artiglar1 veya azaliglar1 sonucunda yabanci yatirimcinin elde edecegi gelir degisecektir.
Yatirim yaparken dovizi yerel paraya ¢eviren yatirimci, vade sonunda veya II. Piyasada
tahvilini satinca, getirisini dovize cevirirken beklenenden cok fark olursa zarar
edecektir.

B- Dolayh Risk

Kredili miisterinin (borglu), is yaptigi/taahhiitlerinin bulundugu/varlik sahibi oldugu yabanci
bir iilkedeki ekonomik, sosyal veya siyasi kosullarin bozulmasi sonucunda yiikiimliiliiklerini
yerine getirme giiciiniin azalmasi nedeniyle zarar etme olasiligidir.

Direk ve dolayh iilke riski 6rnekleri

Bir iilkede kamunun borcunu 6deyememesi ekonomik kriz ¢arkinin hizla ddonmeye baslamasina
neden olabilir. Direkt (yayilma, sistemik, siyasi ve hazine) ve dolayl riskinin birbiri arkasina
gerceklestigi Yunanistan bu konuda verilebilecek en iyi 6rnektir. 2008 Kiiresel krizinin etkisi
ile zaten ¢ok giiclii olmayan Yunanistan ekonomisinin giderek zayiflamasi, kamunun borcunu
O0deyemeyip islerligini yitirmesi ve sonrasinda Yunanistan hazine ve de devletinin borcunu
o0deyememesi nedeniyle hazine bonosu ve devlet tahvillerinin herhangi bir degeri kalmamasi
ile sonuglandi. En iddial1 oldugu gelir kaynag1 turizmdeki pazar paymnin biiyiik bir kismi
yillardir rekabet ettigi Tiirkiye basta olmak iizere; Ispanya, Misir ve Tunus tarafindan paylasildi.

Direkt ve dolayli iilke riskine verilebilecek bir bagka 6rnek Arap Baharidir. Bu ayaklanma 2010
Aralik ayinda Tunus’ta basladi. Sonrasinda sirasiyla Cezayir, Liibnan, Urdiin, Moritanya,
Sudan, Umman, Yemen, Suudi Arabistan, Misir, Suriye, Cibuti, Fas, Irak, Bahreyn, Iran, Libya,
Kuveyt ve Bat1 Sahra’ya yayildi. Risk olarak bu iilkelerden herhangi birine mal veya hizmet
thra¢ eden bir sirket taahhiidiinii yerine getirmesine ragmen, siyasetin kesintiye ugramasi
nedeniyle kars1 karsiya kalinan ekonomik istikrarsizlik, mal/hizmetin i¢ piyasada satisini ve
ithalatginin  faaliyetini olumsuz etkilemesi ve bu miisterinin parasin1 alamamasi ile
sonuclanmasidir. Bu iilkelerin yonetimleri, kendilerine destek vermeyen iilkelerle ticareti
yasaklamas1 ve miisterilerin alacagin tahsil etmesini engelleme olasilig1 da bir risktir. Arap
Bahari, ayn1 cografyay1 ve kiiltiirli paylasan gruplarin etkilesim i¢ine girerek yukarida bahsi
gecen risklerden basta yayilma riski olmak tizere hangi risklerin gerceklesebilecegini son
donemde ¢ok net gosteren bir ornektir.

4) Ulke riski derecelendirmeleri

Ulke riski degerlendirmek ge¢misten giiniimiize iizerinden ¢ok tartigilan konulardandir. Neye,
hangi veriye veya rasyoya bakilarak tarafsiz bir kredi derecelendirmesi yapilabilecegi hep
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tartisilir. Son yillarda kiiresel para ve sermaye piyasalarinda gelisen bir enstriiman olan CDS
(Credit Default Swaps - Kredi Temerriidii Takasi) bir gosterge olarak kullanilmakta, hatta
ticarete bile konu olmaktadir. Diger bir deyimle, piyasalarda CDS alip/satanlar bulunmaktadir.

Ulke riskini degerlendirmedeki en ¢ok kullanilan pratik yol ise, asagida genis bir sekilde
deginilecek olan derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleridir.

Diinyada en ¢ok kamu borcuna yonelik tahvil bor¢lanmasi, yukarida da deginildigi gibi,
Londra, New York ve Tokyo’da ihra¢ edildigi i¢in, en bilinen dort sirket bu merkezlerde
faaliyet gosteren, Standard and Poors (S&P), Moody’s, FITCH ve JCR (Japanese Credit Rating)
dir. Amerikal1 S&P, 1806 yilinda kurulmustur. Moody’s ise 1900 yilinda. FITCH’in kurulusu
da 1913 yildir. Kurulus amagclart New York ve Londra borsalarinda iglem goren sirket hisse
senetleri ve sirket tahvillerini derecelendirmektir. Bunlardan baska derecelendirme sirketleri
vardir. Ancak piyasalarda en ¢ok bilinenleri bu sirketlerdir.

Kredi derecelendirme islemler ve kuruluslar1 gelismis finans piyasalarinin trafik isiklaridirlar.
1980’lere kadar ABD hisse senedi ve tahvil piyasalarinda uygulanan, kiiciik yatirimciyi
korumaya yonelik oldugu diisiiniilen bu yontemle, risk degerlendirmelerinin basitlestirildigi
iddia edilmektedir. Brady Plani sonrasinda New York’ta ABD Hazinesi garantili tahvil ¢ikaran
Meksika’dan sonra yayginlasan devlet tahvili ihraglarina, yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilmek i¢in
sirket kredi degerlendirilmesi degistirilerek tilkelere uyarlanmistir. ABD ve para piyasalarinin
derinligi olan diger tlkelerin piyasalarinda, bireysel emeklilik fonlar1 ve diger kurumsal
yatirimcilar, iki farkli derecelendirme kurulusundan yatirnm yapilabilir notu almayan borg
enstriimanina, ¢ok sinirli miktarlarda yatirim yapabilirler.

Bu baglamda bor¢lunun kredi riskini gdsteren derecelendirme notlar1 anlagilmasi ve izlenmesi
kolay bir sistemdir. Kredi notu bor¢lunun sermayeye daha kolay ulasmasini saglar. Eger dogru
yapilirsa, yatirimcilara ayni bazda karsilastirma yapma olanagi verir. Anlasilacagi lizere, iilke
kredi derecelendirmesi, tahvil ihra¢ edenden ¢ok tahvil alacak olanlar i¢in yapilan bir istir. Asir1
bor¢lu iilke bor¢ yoneticileri i¢in bu hususu anlayabilmek ¢ok onemlidir. Bizi ilgilendirmez
tavri, sadece lafi glizaftir.

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)

Ancak bu degerlendirmeler CDS’ler kadar giincel ve giivenilir degildir. Nedeni ise
derecelendirme kuruluslarinin 2008 krizinin derin etkilerinin goriildiigli bankalar1 ve tilkeleri
uzun siire “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirmeye devam ederek piyasalarin ve hatta isin
icinde olan bankalarin yanlis kararlar almasina neden olmalaridir. Bu kuruluslar ayn1 zamanda
krizin ¢ikis noktasi olan karmasik tiirev triinleri (RMBS- Residential Mortgage Backed
Securities) de yatirim yapilabilir olarak degerlendirdiler. Aslinda iiriinler o kadar karmagsikti ki
satanlar bile iiriinii anlamadiklar i¢in icerdigi riskin farkinda degildiler. Oysa sattiklari iirtinii
tiim detaylar1 ve riskleriyle en iyi onlarin bilemeleri gerekiyordu.

Ulke derecelendirmelerinin yetersizligi ve iki not verme islemi arasindaki zaman farklari,
2000’11 yillarin bagindan sonra tahvil ikinci piyasalarmin genislemesine bagl olarak giinliik
yeni bir risk gostergesi ihtiyaci ortaya c¢ikmistir. Yeni risk degerlendireme araci giderek
yaygmlagsmistir: Kredi Temerriit Swaplart [CDS (Credit Default Swap)]. Bu aracin
kullanilmasindan amag, iilke riskini degerlendirmede kullanilabilecek piyasalara uygun en
pratik yontem olmasidir.



CDS’ler borglunun temerriide diismesi (borglarin1 6dememesi) durumunda, yatirimciya
giivenlik saglayan bir sigorta ¢esididir. Aynen kasko sigortasinda oldugu gibi, bir prim
karsiliginda bir iilkenin tahvilini alan yatirimci, tahvili elinden ¢ikarmak istediginde parasini
geri alamama riskine kars1 koruma satin almaktadir.

Euro bond fiyatlamalarinda, faizlerin iizerine CDS primleri de eklenerek hesaplamalar yapilir.
Dolayistyla CDS primi bir anlamda reel faiz anlamina da gelir. Ne kadar yiiksekse, borglular o
kadar yiiksek faiz 6demek zorunda kalirlar.

CDS primleri hesaplanirken, genel olarak iilke derecelendirmeye benzeyen degiskenlerin esas
alindig1 bilinmekle beraber hesap yontemi konusunda farkli yaklasimlar vardir. Biiyiime orani,
igsizlik, enflasyon, dis borg¢lar, uluslararasi rezervler, ekonomik sektorler (reel sektdr,
hanehalki, kamu, finansal sektor) itibariyle borgluluk vb. degiskenlerin kullanilmasi ve
agirliklandirilarak hesaplamalar yapilir.

Asagidaki tabloda baz iilkelerle Tiirkiye’nin CDS primleri 2005 ten sonrasinda segilen bazi
yillar i¢in verilmistir. Kriz ve dalgalanmalarin oldugu yillarda CDS’ler yiikselirken, 2019
sonrasinda diismiistiir. Buna karsilik Tiirkiye’ye yatirim yapanlar her zaman rakip tilkelere gore
daha fazla prim 6demek zorunda kalmislardir. Bu Tiirkiye’ nin diger iilkelere gore daha yiiksek
faiz 6demek zorunda kaldigini da géstermektedir.

Tablo V.12: Ulkelerin CDS primleri

Tarih Brezilya G. Afrika Rusya TURKIYE
2005 297 54 76 247
2009 211 281 374 283
2013 157 190 161 172
2016 331 279 251 262
2018 205 222 153 373
2019 107 174 60 291
Ocak 2024 141 226 286 300

Kaynak: Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biitce Bagkanlig1 haftalik verileri

Kredi derecelendirme kuruluslar ile ilgili olarak son yillarda en ¢ok tartisilan konu krizleri
tahminde yaptiklar1 hatalardir. Bu tahminleri yanilan kuruluslar, iilke notu ve sirket notu
degerlendirmesinde bilgi asimetrisi yasanmasindan kaynaklanan sorunlarin asilmasina
yardimci olamryorlar. Dahasi, pratikte kesin olan bor¢ 6dememe riskini ancak bor¢lu iilkenin
bilebilecegi gercegidir. Bunlara bir de derecelendirmenin parali bir is oldugu gercegi eklenince
ortaya “ahlaki sorun”® ¢ikmaktadir.

3 Ingilizcesi “moral hazard” olan bu kavramla ile dogru bilgilendirme ile derecelendirmesi yapilan sirket veya
lkeyle olan parasal bagin, tarafsiz not verme siirecine ne kadar etkin oldugu sorgulanmaktir.
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Asagidaki tablodan goriilecegi {izere, gecmis deneyimler, kredi derecelendirmelerin
basarilarmin  ¢ok  tartismali  oldugunu  gostermektedir. Ulkeler dis  borglarm
o0deyemeyeceklerini, temerriide diistiiklerini ilan etmeden hemen Once bile kredi notlar1 bu
durumlarini yansitmiyordu.

Tablo V.13: Her zaman dogru not veriyorlar m?

Tarih Ulke Miktar Temerriitten bir
ay onceki NOT
Temmuz 1998 Veneziiella 270 milyon $ B3
Agustos 1998 Rusya 73,3 milyar $ Bl
Eyliil 1998 Ukrayna 1,4 milyar $ B2
Kasim 1998 Pakistan 750 milyon $ Caal
Agustos 1999 Ekvator 6,6 milyar $ B3
Ocak 2000 Ukrayna 1,0 milyar $ B3
Eyliil 2000 Peru 4,8 milyar $ Ba3
Haziran 2001 Moldova 145 milyon $ B3
Kasim 2001 Arjantin 82,2 milyar $ Caal

a) Kredi derecelendirmede sorulan sorular, arastirilan konular

Bu agiklamalar 1s18inda tlke derecelendirmesinin nasil yapildigina, hangi sorularin ve
konularin ele alindigia yakindan bakmak i¢in, diinyada ilk ona giren bir uluslararasi yabanci
yatirim bankasiin, 2000 yilindan 6nce kullandig1 bagliklar1 asagida bilginize sunulmustur.
Biiyiik bir olasilikla artik ya kullanilmamakta ya da igeriginde degisiklikler yapilmustir.
Bununla beraber, incelendiginde goriilecegi lizere, konular ve basliklar cok detaylidir.

Saglikli bir derecelendirme yapilabilmesi i¢in 6nce dogru ve tarafsiz bilgilere ulagsmak gerekir.
Ozellikle az gelismis iilkelerde ve bazi bilyiik sirketlerde karsilasilan sorunlar artik iyi
bilinmektedir. Bilgiye ulagilmasindan sonra karsilasilan sorun bunlar1 tarafsiz
degerlendirebilecek uzmanlarin varligidir. Ulke kredi derecelendirmesi yapilirken, hiikiimet ve
siyasi yapt hakkinda degerlendirmelerin ne kadar tarafsiz yapilabilecegi en can alict sorundur.
Ciinkii hem sirkette hem de tilkede her seyin basi yonetici insanlar ve kurumlardir. Onlar dogru
caligirsa krizi zamaninda 6ngorebilir ve akilci, kalici nlemeler alabilirler. Ancak, siyasi yapiy1
tarafsiz degerlendirmenin zorluklar ortadadir.

i) Demografik, egitsel ve yapisal faktorler;

— Niifus artis orani,
— Yas dagilim1 ve bagimlilik orani (14 alt1 + 65 tistii / 15-64 yas aras1)
— Kentsel niifusun toplam1 ve niifusa orani1 (sehirlesme)
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Etnik, dinsel ve dilsel azinliklarin dagilima,

Ikinci ve yiiksek egitime katilim oranlari,

Ozellikle uluslararasi karsilastirmaya yarayacak egitim kalitesini 6lcen herhangi
bir dlgit,

Yasam standartlarin1 6l¢gmeye yarayan; satin alma paritesine gore Ol¢lilmiis kisi
basia milli gelir, kisi basina diisen kredi miktari,

Gelir dagilimi, refah ve toprak sahipligi bilgileri,

Ulastirma ve telekomiinikasyon alt yapis1 standartlar1 ve ana planlar1 hakkindaki
bilgiler,

Cocuk oliimleri, hayat beklentisi ve saglik hizmetlerinin gelismisligi,

ii) Politik risk: Devlet ve politik yap1

Anayasada yasama, yiiriitme ve yargi arasindaki ve diger devlet kurumlarinin
yeri ve yapist. Politik kurumlarin kalicilig1 ve yasal altyapisi (devlettin kurumsal
yapisindaki yeri)

Siyasi partilerin yapisi, destek aldiklar1 kesimler, oy oranlari ve devamliligi.
Halkin politik siirece katilimi,

Ulkenin se¢im takvimi; genel, yerel, cumhurbaskanlig1 vs.

Partiler arasinda makro ve mikro ekonomik politikalara ortak bakis orani,
Hiikiimetin baslattig1 uygulamalara partilerin destegi ve stirdiiriilebilirligi,
Partilerde, Ozellikle iktidar partisinde, liderlik yapisi (degisimde
kurumsallagsma),

Siyasi yapmin ekonomik, 6zellikle finansal reformlar a yaklasimi, ekonomi
politikalarin ve onceliklerin olusturulmasindaki siireglerin seffafligi,

Silahli kuvvetlerin biiyiikligii ve 6nemi,

Onemli sosyal gruplarin ve partilerin iilkenin temel sorunlarma yaklasimda
sergiledikleri alternatif politika secenekleri,

Ozel miilkiyet hakk: ve sdzlesme 6zgiirliigii konusundaki yasal ve idari yapa,
Vergi toplama sisteminin etkinligi, (kayitdisilik, kayirmacilik vb.),

Ana siyasi aktorlerin 6zgegmisleri,

Kamu giivenligi,

iii) Politik risk: D1s politika objektifleri ve stratejisi

Ulkenin uluslararasi, bolgesel kuruluslar ve ticaret bloklarina iiyelikleri,

En son 4. Madde Konsiiltasyonu Raporunda yer aldig1 sekliyle IMF ile iliskiler,
Komgular ile iligkiler,

Joepolitik risk,

D1s ve i¢ tehditlerin degerlendirilmesi,

AB, ABD ve Japonya ile iliskiler,

iv) Makro ekonomik politikalar

Makro ekonomik politikalarin yapist ve Oncelikleri; fiyat istikrarma verilen
onem, merkez bankasinin bagimsizligi,

Enflasyondaki gelismeler, TUFE ve UFE, GSMH deflatérii, kamunun fiyatlari
etkileyen kesintileri (vergi, harg vs),

Refah dagilim, liretimde ¢esitlilik ve ekonominin pazara acgiklik derecesi,
Gelir dagiliminda esitsizlikler (adalet),

Kur politikas1 ve kurlar tizerindeki son donem baskilarinin nedenleri, kurlar ile
fiyat istikrar1 arasinda olusabilecek catigsma ortamlarinda oncelikleri belirleme
ve ¢ozlim yontemlerinin netligi,
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TUFE’ye gore hesaplanmis reel ve nominal faiz oranlarmin vadelere gore
dagilim,

Kur oranlarinda degisimin trendi, ana ticari partnerlerin doviz kurlarina ve birim
emek maliyeti gibi seceneklerle hesaplanmis rekabet dlgtimleri,

Genis ve dar para arzinda genigleme trendi, kredi genislemesi ve paranin
degisim hiz1 (velosity) tahmini,

Maliye politikasinin kurgusu, kisa ve uzun vadeli objektifleri, Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG), net kamu kesimi borcunun GSMH’ya orani, kamu
kesiminin net varliklarinin degeri,

Vergi kaynaklar1 ve gelir yaratma potansiyeli, dolayli ve dogrudan vergi
dagilimi ve yillar itibariyle degisimi,

Sosyal giivenlik prim tahsilatlar1 ile vergilerin GSHM’ya orani ve sosyal
gruplara gore ayrimi,

Faiz, sosyal transferler ve diger ana kamu harcama kalemlerinin
detaylandirilmis degisimi,

KKBG’nin finansman kalemlerinin parasal olanlar ve olmayan seklinde ayirimi
(enflasyona etki)

Kamu borg stokunun KKBG’nin bor¢lu ve alacakli bazinda ve reel ve nominal
degerlerle siniflandirilmast,

V) Arz ve talep dengesi

Ithal mallar ve turizm, navlun gibi hizmetler bazinda detaylandirilmis ve GSMH
yiizdesi olarak toplam arz,

Ayni1 yaklagimla toplam talep, (Tabi ithalat yerine ihracat1 koyarak),

GSMH orani olarak toplam i¢ harcamalar (i¢ tiiketim, yatirimlar, stok)

Mal ve hizmetler bazinda dig dengenin GSMH igindeki payi,

Toplam tasarruflarin GSMH’ya oran olarak gelisimi,

Tiiketim ve kamu harcamalarinda yillik yiizde degisim,

Kisilerin, sirketlerin ve kamunun tasarruflarinin detayli dagilimi (kayitdisilik
sartlarinda?),

Kamu ve 6zel sektoriin toplam yatirimlarinin detayr ve GSMH’ya orani,
Nominal ve reel GSYH ve GSMH,

GSYH’nin sektorel kompozisyonu (tarim, insaat, sanayi, hizmetler vb.),
Sektorler ve donemler arasindaki verimlilik farkliliklari,

vi) Orta vadeli biiyiime kisitlarinin analizi

Enflasyon baskisindan arindirilmis ortamda tam istihdami saglayacak biliyiime
tahmini,

Ekonomideki donemselliklerden arindirilmig GSMH biiylime trendi tahmini,
Milli gelirin potansiyeline yonelik c¢esitli yontemlere gore hazirlanmis
tahminler,

Biiyiime trendinin yoniiniin degerlendirilmesi,

Biiyiime ile sermaye hareketleri arasindaki baglantiya yonelik tahminler,
Tasarruflarin ve yatirimlarin kompozisyonu ve biiytikliigii,

Ekonomik biiytimenin kaynaklari ve orani,

vii)Ozel sektoriin dinamizmi

Yeni is yeri agma ve kapama ve yillar itibariyle gelisimi,
Kendi adina ¢alisanlarin sayis1 ve gelisimi,
Ozel sektoriin ve pazar ekonomisinin ekonomi i¢indeki yeri,
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Ozel sektoriin sabit sermeye yatirimlar: ve GSYH igindeki payi, gelisimi

Ozel sektdriin sermaye getirisi (y1llik kar/sermaye vs. faiz) ve trendi,

Is diinyasinin toplam sermaye stoku ve gelisimi,

Rekabet sartlar1 ve sektorel konsantrasyon orani (tekel, oligopol ) ve karlilik,
Ozel sektdriin AR&GE harcamalari ve patent faaliyetlerindeki gelismeler,
Sanayi iiretiminde ve sektorlerde KiT lerin, BIT lerin, daha dogrusu kamunun
yeri,

Ozellestirme metotlar1 ve ¢alismalari

Kamu sektoriiniin verimliligi,

Korumacilik ve diger piyasa dis1 etkiler,

viii) Emek piyasasi analizi

ix) Fis

x) Par

Toplam emek giiciiniin biiyiikliigii, tarihsel gelisimi ve projeksiyonlar,
Istihdam orami, ¢alisanlarin cinsiyet yapisi, tam giin ve part-time calisma
oranlari,
Emek piyasalarinin esnekligi,
Istihdamin sektérel ayrimi, toplam igindeki sektorel dagilimi, zaman iginde
sektorler arasindaki degisim orani,
Issizligin cinsiyet, yas, bolge, issizlerin dnceki is alam ve siiresi bazinda
dagilima,
Sendikalagsma orani ve grevlerde kaybedilen is giinii sayisi,
Ucret belirlemede etkin olan ana etkenler,
kal esneklik
Kamunun gelir, harcama ve agik/fazla trendleri,
Fiskal durusun para politikasi ve dig faktorlere uyumu,
Gelir yaratma esnekligi ve verimliligi,
Harcamalarin etkinligi ve baskinligi,
Yayimlanan raporlarin seffafligi, kapsami ve zamanlamasi,
Emeklilik sistemlerinin yiikiimliiliikleri,
Kamu bor¢ sorunlari
*  Briit ve net borg stoku,
» Faiz 6demelerinin biit¢e gelirlerine oran,
* Stokun doviz ve vade yapist,
* Yerel para sermeye piyasalarinin derinligi ve genisligi,
Biitce dis1 kamu sektoriiniin (KIT ler, mahalli idareler, SGK, fonlar) boyutu ve
saglikliligi,

asal esneklik
Ekonomik devrelerin fiyat davranislari,
Parasal ve kredi geniglemeleri,
Kur rejimi ile para politikasinin uyumu,
Merkez bankasinin bagimsizlig1 vb. kurumsal faktorler,
Para politikas: araglarmin fiskal durus ve sermaye piyasast karsisindaki
etkinligi,
Dolarizasyon ve endeksleme,

xi) Bankacilik ve finans

Finansal sektoriin saglikliligi,
Finansal sektoriin fon akimlarindaki etkinligi (kayitdisilik, yastik altinda tasarruf
vb.) ve kredilendirme olanaklari,
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Kredilerin sektorel ve kurumsal analizi,

Kamu ve 6zel sektoriin bor¢lanma projeksiyonlari,

Kredilendirme politikalarmin tanimi, agik piyasa islemleri (API) nin detaylari,
munzam karsiliklar, kredi kontrolleri, faiz politikalari, iskonto uygulamalari,
Temel bankacilik ilkelerine yaklagim, bankacilik uygulama kurallar1 (sermeye
yeterligi, kredi karsilik oranlar1 vb) ve tahsili gecikmis alacaklarin detayi,
Ulkedeki sermeye piyasalarinin durumu, piyasalardaki likidite orami, hisse
senedi ve borg piyasalarinin toplam piyasa degerlerinin GSYH’ya orani,

xii) Déviz dengesi
*  Doviz likiditest,

Fiskal ve parasal politikalarin dis alem hesaplarina etkisi,
Odemeler dengesinin yapist,

Sermaye akimlarinin kompozisyonu,

Doéviz rezervlerinin yeterliligi,

*  Dus borg yiikii;

Yeniden yapilandirilan bor¢lar ve yurtdisi yerlesiklerin mevduati dahil briit ve
net dis borglar,

Vade yapisi, doviz kompozisyonu ve faiz degisimlerine duyarliligi,

Borg geri 6deme yiikii,

Ucuz fonlamaya ulagsma kolayligi,

xiii) Dis ticaret ve yabanci sermeye politikalari

Ithalat ve ihracatin GSYH igindeki pay1 ve zaman igindeki egilimi,

Sektorler itibariyle ithalat kontrol tedbirleri [kotalar, tarifeler (glimriik vergisi,
ithalden alinan KDV vs.), tarife dis1 engeller (standartlar, uzak giimriik kapisi
vs.)]

Sanayi triinlerine uygulanan ortalama glimriik tarifelerinin efektif koruma
etkisi,

Petrol tikketiminin GSYH i¢indeki yeri,

Mal gruplarina gore ithalat ve ihracatin yapisi,

Das ticaretin cografik bolgelere gore dagilimi,

Tarimsal ithalat rejiminin tanima,

Ucuz kredi uygulamalar1 dahil ihracat tesvikleri,

Varsa dig ticarette liberalizasyon programi, kisitlayict  dnlemlerin
kaldirtilmasina yonelik zamanlama,

Dogrudan yabanci sermeye yatirnm (DYSY) sistemi; varsa yasakli sektorler,
bolgeler ve yabancilar i¢in sahiplik sinirlamasi hakkinda bilgiler,

Elde edilen karlarin, faiz ve hisse satiglar1 gelirlerinin  yurt disma
cikarilmasindaki prosediir, yatirimi elden ¢ikarmadaki siireg (varsa kisitlar)
Portfdy yatirimlar1 dahil yabancilara uygulanan herhangi bir pozitif veya negatif
yerlilerden farkli yasal kural veya vergi uygulamasi,

DYSY stokunun ¢esit (hisse senedi, dogrudan, borg), geldigi iilke ve sektor
olarak dagilimi,

xiv) Odemeler dengesi

Ihracat ve ithalattin mal ve hizmetler bazinda detayl analizi,

Déviz islemlerinin konvertibl ve konvertibl olmayan bazinda ayirima,
Sanayi iirtinlerinin dis ticaret dengesi,

Hizmetler sektoriinde doviz giris ¢ikislarinin detaylari,

15



Kamu ve 6zel sektoriin doviz transferleri (islemleri),

Endeks ve volume olarak ithalat ve ihracat ve dis ticaret hadleri_(ihra¢ mallar
fiyat endeksinin ithal mallar fiyat endeksine boliinmesi ile elde edilir. Dis ticaret
hadleri kavramini kullanarak belli bir dénemde bir iilkenin dis ticaretinin lehte
mi aleyhte mi gelistigini saptamak miimkiindiir. Genel olarak ihra¢ mallarinin
fiyatlarinin artmasi, ithal edilen mallarin fiyatlarinin sabit kalmasi, diismesi ya
da ihra¢ mallarindan daha yavag artmasi dis ticaret hadlerinin lehte gelismesi
anlamina gelmektedir.)

Cari iglemler dengesinin TL, dolar ve GSMHya oran olarak degeri,

Uzun ve kisa vadeli sermaye akimlarinin, borglu, alacakli, cesitleri bazinda
ayirimi,

Ithalat ve ihracat yapilan iilkeler bazinda yapilacak karsilastirmali {istiinliikler
analizleri,

Ihracat ve ithalatin gelir ve fiyat esnekligi tahminleri,

Yurti¢inde yerlesiklerin disartya verdikleri borglar ve yurtdisina yatirdiklar:
paralara iliskin tahminler,

Ihracatta diisiik, ithalatta siskin fatura gdsterme egilimleri,

Net hata ve noksan kalemindeki gelismeler,

Uluslararasi rezervler

XV) Dls (doviz) varhklar

Merkez bankasinin dis varliklari (altin, déviz kompozisyonu ve enstriimanlarin
vadesi ayriminda)

Rezervlerin ithalata orani (ay bazinda) ve zaman i¢inde degisimi,

Bankacilik sektoriiniin dovizli varliklari,

Kamu sektoriiniin dis varliklari (verilen krediler ve ihracat kredileri),

Tahvil, hisse senedi ve dogrudan yatirnmlar bazinda sirketler kesimi ve
hanehalkinin dis varliklari,

xvi) Dis (doviz) yiikiimliiliikler

Otoritelerin bor¢glanma stratejilert,

Kamunun ve digerlerinin dovizli borg¢lanmadaki yasal kisitlari, faiz orani
swaplart ve diger tiirev irlinler dahil bilango dis1 yiikiimliiliikklerdeki
sinirlamalar,

Merkezi hiikiimetin diger kamu kurumlarinin disa bor¢lanmasini izleme
yontemi,

Borclu ve alacaklilar bazinda dis borglarin detayi,

Net dis borg (stok — dis varliklar (rezervler, ticari bankalarin doviz varliklar)],
Net dis yiikiimliiliikkler (net dis bor¢ + Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
net stoku + net portfoy yatirimlari) (net = disardan alinanlar — disariya gidenler),
D1s borg geri 6demelerinin tarih ve déviz kuru bazinda detayz,

Degisken faizli dis borcun toplama igindeki pay1; bu borglarin 6rnegin LIBOR’a
gore ortalama spread (6denen faiz farki) orant,

Son donemde yapilan sabit faizli dis tahvil ihraglarinin kuponlari, ihaleye gelen
teklifler, vadesi vb. hakkindaki bilgiler,

Dis borcun doviz gelirlerine ve GSMH’ya orani, dis bor¢ servisinin (geri
odemeleri) doviz gelirlerine (ihracat + turizm vb.) orani,

Net faiz ve yatirim 6demeleri,
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1) Not yapisi

Kredi derecelendirme kuruluslari, verdikleri notun kolay anlasilabilmesi i¢in, harflerden ve
sayilardan olusan basitlestirilmis bir sistem kullanirlar. Asagidaki tablo, sistemi gostermektedir.
Bir tahvile yatirnm yapilabilmesi i¢in, lilke notunun, Moody’s ten en az “Baa3”, FITCH ve
S&P’den en az “BBB-“olmas1 gerekiyor.

Tablo V.14: Kredi Kuruluslarimin Not Yapisi

MOODY’s | S&P FITCH Anlam

Aaa AAA AAAA En Yiiksek kredi degerliligi

Aal AA+ AA+

Aa2 AA AA Cok yiiksek kredi degerliligi

Aa3 AA- AA-

Al A+ A+

A2 A A Yiiksek kredi degerliligi (degisikliklerden ekilenebilir)

A3 A- A-

Baal BBB+ | BBB+

Baa2 BBB BBB iyi kredi degerliligi,6deme kapasitesi yeterli sayilabilir

Baa3 BBB- BBB- Yatirim notunda en alt not

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB Spekiilatif , kosullar degistiginde kredi riski dogabilir.

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+

B2 B B Yiksek derecede spakiilatif,kredi riski var ancak sinirli olarak
bir giivence s6zkonusu

B3 B- B-

Caal CCC+ |CcCC

Caa2 CcC CcC Yiksek geri 6deyememe riski ,06deme kapasitesi suirdurilebilir
olumlu kosullara bagh

Caa3 C C

Caa D D Geri O0deyemez,borg ancak iflasla veya yeniden
yapilandirmayla kismen geri alinabilir.

Tiirkiye’nin kredi notu hakkinda bilgi vermeden 6nce, ABD, Almanya gibi iilkelerin notunun
“AAA” diizeyinde oldugunu belirtelim.

Tiirkiye’nin yabanci para yatirim notundaki gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Uzun
vadeli TL yatirim notu da ¢ok benzerdir. Goriildiigii gibi 2019 sonu itibariyle JCR disinda
yatirim yapilabilir notu veren derecelendirme kurulusu yoktur.*

Tablo V.15: Tiirkiye’nin Uzun Vadeli Yabanci Para Kredi Notlar:

UZUN VADELi YABANCI PARA
Standard & Poor's Moody's Fitch JCR
2012 Sonu BB (Duragan) Bal (Pozitif) BBB- (Duragan)| BB (Duragan)
2013 Sonu BB+ (Duragan) Baa3 (Duragan) |BBB- (Duragan) |BBB- (Duragan)
2014 Sonu BB+ (Negatif) Baa3 (Negatif) BBB- (Duragan)| BBB- (Duragan)
2015 Sonu BB+ (Negatif) Baa3 (Negatif) BBB- (Duragan)| BBB- (Duragan)
2016 Sonu BB (Duragan) Bal (Duragan) BBB- (Negatif) | BBB- (Duragan)
2017 Sonu BB (Negatif) Bal (Negatif) BB+ (Duragan) | BBB- (Duragan)
2018 Sonu B+ (Duragan) Ba3 (Negatif) BB (Negatif) BBB- (Negatif)
2019 Sonu B+ (Duragan) B1 (Negatif) BB- (Duragan) | BBB- (Negatif)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

4 JCRIn Tirkiye istiraki, 2019 sonunda cogunluk hisselerini Tirk bankalarinin olusturdugu bir konsorsiyuma

devretmistir.
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OZEL EKLER

I- Yakin tarihten bir dis bor¢ hikayesi: De Ce Me (01/05/2017)

J. J. Rousseau’nun giizel bir sézi vardir: “Tarih, okuyana kendi goziiniin géorme derecesine gore
yol gosterici bir kilavuzdur” der.

Bu deyisten yola cikarak, icinde bulundugumuz dis bor¢ ve hazine garantileri sorununa bakisinizi biraz
daha netlestirecegine inandigim igin sizi 1970’lere gotiirecegim. Hani meshur deyisle “70 cente muhtag
oldugumuz” yillara.

O donemde Tiirkiye kat1 bir kambiyo (sermaye hareketleri) kontrol rejimi uygulamaktadir. Ulke
ekonomik sinirlari igine dovizle iglem yapmak yasaktir.

Doviz agig1 o yillarin da ana sorunudur. Disaridan doviz gelmesi amaciyla, Dovize Cevrilebilir
Mevduat (DCM) hesaplari, ilk kez 1967 yilinda agilir. Amag yurt disinda ¢alisan isciler, serbest meslek
sahipleri, miistakil is sahipleri ve digsarda yerlesik gercek ve tiizel kisilere yurt igindeki yetkili bankalarda
doviz hesabi agma hakki verilir. Agilan hesaplardan, hesap sahibine dovizli islem hakki taninir.

Basta Almanya olmak {izere Avrupa’da calisan iscilerimizin oradaki bankalarda diisiik faizle tuttuklar
paralarii Tiirkiye’ye getirmeleri tesvik edilir. Hatta T.C. Merkez Bankas1 ile 20 yerli banka arasinda
protokol imzalanir ve agilan DCM hesaplarindaki dovizler Merkez Bankasi’na devredilir.

Ancak burada ¢ok hayati bir karar alinir. TCMB hesaplara, Hazine adina, kur garantisi verir. Diger
bir deyimle olusacak kur farklar1 biitceden 6denecektir. Ciinkii bu bir kisa vadeli dis borg¢lanma
yontemidir.

Baslangicta pek ilgi gormeyen DCM’ler bir siire sonra hizlanir. Iscisi, ithalatgisi akliniza gelebilecek
herkes hesap agmaya baglar. Toplami 3,5 milyar dolar1 bulan déviz Tiirkiye’ye akar. Rakami
kiiclimsemeyin. Artisin hizlandigi o yillarda yillik cari igslemler a¢ig1 200 milyon dolar, toplam ithalat
10 milyar dolar civarinda.

Anlayacaginiz DCM’lerden gelen kaynak o yillar i¢in 6nemlidir.

Oneminin bir nedeni de 1974 Kibris Baris Harekati’min sonrasina denk gelmesi. Yani ambargo
yillar1. Disaridan borglanmanin zorlastirildig: yillar. Tiirkiye’ye baski uygulanan donem.

Dis bor¢lanmada bdylesine 6nemli rol oynayan DCM’ler, bankalarin dévizlerini TCMB’ye devredip TL
almalar1 ve bu yerel para kaynagini krediye doniistiirmeleri sonucunda igeride bol bol kredi dagitilir
(Aynen bugiinkii ROM uygulamasi ve disaridan ucuz déviz borglanip, swapla TL’ye ¢evirip kredi
dagitmalar1 gibi). Kredilerin ¢ogu (aynen bugiin oldugu gibi) yatirim yerine isletme sermayesi olarak
kullandirilir.

Giin gelir, DCM’lerin para arz artisina ve enflasyonun hizlanmasina neden olmaya basladiklari
degerlendirilir ve kullammina simrlandirmalar getirilir. Ancak 1977 yilinin ilk aylarindan sonra
yeni hesap acilmasi ¢ok yavaslamaya baslayinca TCMB ve bankalar, eski DCM’lerin vadesi
gelenlerinin paralarimi geri 6demede zorlanmaya baslarlar.

Daha 6nemlisi, DCM’lerin anapara ve faiz 6denmeleri, verilen kur garantisi nedeniyle, Hazineye
asin yiik olmaya baslar. Sonunda sistem 1978 yilinda bitirilir.

Sonrasi daha ilgingtir. Bu borglar, 1981 yilindan sonra devlet tarafindan tstlenilir. O tarihte 2,5 milyar
dolar kadar olan tutar Merkez Bankasi veya devlet borcuna doniistiiriiliir.

Kisacas1 dovize olan bagimlilik 6nce yurt disinda ¢alisan isgilere, ithalat¢ilara, ihracatgilara, kur
garantisi Hazine’den verilen doviz hesab1 agcma yetkisi verilmesine, sonra da borcun tamaminin
Hazine tarafinda 6denmesine yol agcmistir.

Dolayisiyla bugiin Tiirkiye’nin dis borg¢ ve Hazine garantileri rakamlarina bakip; kamunun dis borcu
su kadar ozel sektoriinki bu kadar, Kamu Ozel Isbirligi projelerine verilen garantiler, dis borg
iistlenimleri farkli diye yorum yaparken dikkatli olmakta biiytik yarar.

Son soz: Tarih tekerriir ediyor diye tarif diyorlar, ibret alinsaydi tekerriir eder mi? (Mehmet Akif Ersoy)
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I1- Sirketlerin dolar sikintis1 2009 yihindaki bir kararnameye dayamyor (15/03/2015 tarihinde
yayinlandi)

Gegen haftayr dolarda yasananlarin i¢ tartigmalardan mui yoksa disarida yasanan oynakliktan mi
kaynaklandigini tartigmakla gecirdik. Ben boylesi tartismalara genellikle giilerim. Konu déviz olunca
sucluyu disarida aramak isin kolayina kagmaktan baska bir seye yaramiyor.

Ne demek istedigimi bazi rakamlar1 da kullanarak agmaya ¢alisayim. Ama once bir bilgi. Veriler hep
2009 ile karsilastirmali olacak. Nedenini sonra agiklayacagim. Dolayisiyla buraya dikkat edin liitfen.

Once finansal kesim digindaki firmalarin doviz varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki farki hatirlayalim.
2009 yilinda 70,7 milyar dolarmis. Yani sirketlerin déviz borglari, doviz varliklarindan yaklasik 71
milyar dolar fazlaymis. Bu rakam 2014 sonunda 183,2 milyar dolara ¢ikmis. Artisa bakar misiniz?

Sirketlerin doviz artisindan sikayetlerinin ana nedeni bu agik. Dolardaki her bir kurusluk artis onlara
183 milyar kurus ek yiik getiriyor. Yilbasindan buyana artisin 30 kurus kadar oldugunu diisiiniirseniz
gerisini siz hesaplayin.

Peki bu hizli artisin nedeni ne acaba? Bakalim.

Yanilmadiniz sirketlerin aldiklar1 nakdi déviz kredileri. Doviz yiiklerinin artmasi. Nakdi doviz kredileri
2009 yilinda 132,5 milyar dolar iken gegen yil 253,3 milyar dolara ¢ikmis. “Ne var bunda, 6zel sektor
teminat vermeden digaridan/bankadan kredi alamaz. Teminati vardir.” diyorsaniz, yukaridaki ek yiik
hesabina bir kez daha bakin derim.

Simdi gelin bu kredilerin ne kadarinin yerli bankalardan alindig1 arastiralim. isin 6zii burada zaten.
Yerli bankalardan alinan nakit doviz kredileri toplami sadece 2009 yilinda 50,3 milyar dolarmis, 2014
yilt sonunda 171,5 milyar dolara ulasmus.

Diger bir deyimle toplam nakit doviz kredilerinin yiizde 68’i yurt icinden saglanmis. Bu oran 2009
yilinda sadece yiizde 37 imis.

Simdi boylesine hizli artis1 fonlamak i¢in bankalarin nereden déviz bulduklarini anlamaya ¢alisalim.
Yine T.C. Merkez Bankasi1 verilerine bakalim. 2009 yihindan bankalarin disaridan aldiklar1 kisa
vadeli bor¢larin toplam 25,2 milyar dolar. Gecen yilsonunda ise 96 milyar dolar. Yani igeride
yerlesik bankalar hem artan doviz tevdiat hesaplarini hem de yurt disindan aldiklart dévizli borglari
sirketlere kredi olarak dagitmislar.

2009/15082 sayrili Bakanlar Kurulu Karart

Biitiin bu gelismeleri a¢iklayan olay yukarida numarasim verdigim 16 Haziran 2009 tarihli Resmi
Gazete ‘de yayimlanan Kararname ile bashyor. Bu tarihten once ihracat, yurtdist miiteahhitlik ve
turizm gibi doviz geliri olmayan sirket ve kisiler yerli bankalardan doviz kredisi alamiyorlardi. Hiikiimet
2009 Krizinin etkilerini azaltmak adina kambiyo mevzuatinin en son diren¢ noktalarindan olan dovizli
krediler sinirlamalarini kaldirdu.

Tiirkiye bdylelikle tam bir sicak para cennetine doniistii. Disaridan ¢ok diisiik faizlerle kaynak
bulabilen bankalar getirdikleri dovizleri, TL kaynaklara oranla daha ucuza sirketlere kredi olarak
dagittilar. O zaman alan da memnundu veren de. Hiikiimet te, krizin etkisinde olan ekonomide,
ucuz kredilerin biiyiimeye katkis1 olur diyerek yaklasan secimler nedeniyle olaya gozlerini
yumdu.

Ama o zaman ucuz diye yenen dovizler simdi rahatsiz etmeye basladi. Ciinkii bol dévizin sonuna geldik.
Simdi disarida bir kelebek kanat ¢irpinca bizde sanki kartal kanadinin hareketi kadar oynaklik yaratiyor.
Ciinkii ekonomi asir1 dolarize oldu ve sicak paraya mahkim edildi.

Eger sicak para daha dikkatli yonetilemezse ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksek olabilir.
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