DOViz LIKIDITESINDE PROBLEMLER VE ANi DURUS

Hafta iginde Turkiye'nin 5 yillik kredi iflas risk primi gdstergesi CDS 900’lere yaklaginca ulkemizin
temerrite (iflas) distp diismeyecegi tartismalari gindeme oturdu. Amerikan tahvillerindeki ylizde 3’0 asan
getirileri de dikkate aldigimizda dolar cinsinden borglanma maliyetimiz ylizde 12’lere geldi, Eurobond getirileri
yukseldi, fiyatlari geriledi. CDS primi, kamu borcu ve faizin hasilaya orani gibi gostergelere gére G-20 den teknik
olarak ¢ikan ve borg temerridiine diisme olasiligi en yiksek tlkeler arasinda Tirkiye 20. sirada. CDS
siralamasinda Venezuela, Arjantin ve Rusya’nin ardindan dérdiinci sirada olmamiz hizla 6demeler krizine dogru
yol aldigimizi gésteriyor. Bunun en biyilik nedeni doviz kurunun fiyatindan ziyade doviz likiditesinde sona dogru
gelinmesi. Doviz likiditesindeki daralma piyasada cift fiyat olusmasina neden olmaya bagladi. Dolayisiyla piyasa
kurallari da bozuluyor. BOTAS 6teden beri Merkez Bankasindan doéviz satin alirken bu defa disardan direkt
borglanarak doviz temin etme yoluna gitti.

T.C.M.B nin son P.P.K toplantisinda da faiz artisi yapilmayip ylizde 14’liik faiz sabit birakilinca déviz
kurunda tekrar yikselme basladi. Clinkli negatif reel faiz her toplanti sonrasi daha da yikseliyor. Kendi parasina
enflasyonun altinda faiz veren yalniz ve giizel Glkemiz (Yonetmen Nuri Bilge Ceylan’in deyimiyle) disaridan
temin ettigi doviz cinsi borca, igeride yarattigl ucube bir uygulama olan K.K.M hesaplarina oldukga yulksek faiz
vermeyi inatla slrdrlyor.

Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch, Tirkiye’nin kredi notunu disirirken gerekgelerini séyle siraladi.
“Tarkiye’nin makroekonomik politika karisimi kamu finansmani ve kamu doéviz pozisyonuna yonelik riskleri
arttiriyor. Artan enflasyon ve finansman maliyeti bor¢lanma gereksinimini daha da yikseltiyor. YirGtilen
ekonomi politikasi 6ngoriilemez nitelikte. Sadece makro ihtiyati dnlemler alinmaya galisiliyor. Bu yil igin
enflasyon 6ngorisi yluzde 71.4. 2023 igin ylzde 57 bekleniyor.” Bu gerekgelerle kredi notumuz yatirm
yapilabilir seviyeden bes basamak daha asagiya disiirildi ve gérinimiamuiziin negatif niteligi teyit edildi.

FED’ den sonra ECB Avrupa Merkez Bankasi da 50 baz puan faiz arttirimina gitti. Dolar/Euro paritesinin
esitlenmesi, Global resesyon endiselerinin artmasi, enerji krizinin devam etmesi nedeniyle Euro bolgesi
ekonomisinin yavasliyor olmasi, dolar ve euro faizlerinin artmaya devam etmesi tilkemizin ihracatini azaltacak,
ithal maliyetini ise arttiracaktir. Bu yilin ilk bes ayinda Euro’daki deger kaybi nedeniyle ihracatimiz yaklasik, 4.5
milyar dolar olumsuz etkilendi. (Coface ihracat Sigorta Kurumu agiklamasi) Enflasyonla bilyiimeye israr edersek
kaginilmaz olarak resesyon ihtimali ylikseliyor. T.C.M.B faiz karari duyurusunda resesyona dikkat cekildi. Kog
Universitesince yapilan akademik arastirmalar yilin ikinci yarisindan itibaren giiven endekslerinde diisme
gorilecegini gosteriyor Talebin alt bilesenlerindeki degisimler bu paralelde. K.K.M lerin devlet bitgesine yikleri,
kamunun biitce disi yiikiimlultuklerinin artmasi (SSK sosyal glivenlik sistemine yapilan transferler bir 6nceki yila
gore cok yiksek), ceyrekler bazinda 6zel tiketim harcama egilimindeki azalma, sirketlerin yiksek enflasyon
nedeniyle isletme sermayesi artislarinin yikselmesi, kredi maliyetlerinin artisi, tiiketicilerin satin alma
glclerindeki siddetli azalma gibi gelismeler ylksek enflasyonla beraber durgunlugun ayak sesleri (stagflasyon)
olarak isitilmeye baslanacak. IMF Baskani Georgieva; gelismekte olan (lkelerin ylizde 30’unun, gelismemis
tilkelerin yilizde 60"1nin “Borg krizi” ne girecegi uyarisinda bulunuyor. Ulkemizin kamu ve 6zel sektér toplam
déviz borcunun G.S.Y.I.H ya orani oldukga yiiksek. K.K.M leri de dikkate aldigimizda tilkemizde mevduat
dolarizasyonu ylzde 70’leri gegti. Rezervlerimizi, turizm gelirlerine ragmen arttiramiyoruz. Kamu borcumuzun
diger tilkelere gdrece diisiikligline karsin dzel sektdriin doviz cinsi dis borcu oldukga yiiksek. i¢ borcumuzun da
onemli bir kismini doviz cinsine donlistiirme garabetini gergeklestirdik. Akademik ¢alismalar gosteriyor ki
gelismekte olan ekonomilerde yerli paradaki deger kayiplari yiizde 63’(i asarsa bir “ani durus” s6z konusu
oluyor. Ozellikle dolarizasyon yiikimlGlugi yiiksek olan tlkelerde bankacilik kesimi de bu durumdan olumsuz
etkileniyor ve bankacilik krizi séz konusu olabiliyor. GSYiH biiyiimesi daha fazla olumsuz oranda etkileniyor.
Ulkemiz 1994, 1998 ve 2001 yillarinda {i¢ kez ani durus yasadi. Her birinde ddemeler dengesi kriziyle basbasa
kald!.

Son yillarda orta sinifin gittikce eridigi Glkemizde en varlikli ylizde 10’luk kesim (lke gelirimizin ylizde
67’sini elinde tutuyorsa bu ani durus riskinin gelir ve servet dagilimini ne kadar bozacagini tahmin etmek zor
olmasa gerek.



