CARI ACIK, CDS VE ODEMELER DENGESI KIRILGANLIGI

Hafta icinde cari acik rakamlari aciklandi, CDS lerde diislis yasandi ve 6demeler dengesi
tartismalari glindeme oturdu. Bu yilin ilk alti ayinda 32.4 milyar dolar cari acik verildi. Gegen yilin ayni
déneminde acik 13.6 milyar dolardi. ilk yarida enerji ithalati 40.5 milyar dolar oldu. Enerji ve altin
harig cari fazlada gegen yila gore artiglar var. Ancak enerji maliyetinin sabit bir parametre oldugunu
disindrsek enflasyonlu ve borg finansman agirlikl, sadece kur destekli biylime politikasi ile cari fazla
iddiasinin aksine cari acigimizin gittikce artmakta oldugunu, bu yilin sonunda milli gelirimize oraninin
ylzde 4’0 gececegini, 6demeler dengesi kirilganligini arttirici bir unsur oldugunu anlariz. Zira cari
acigin finansmani saglikh kanallardan gelmiyor 32.5 milyar dolarlk cari agigin 17.5 milyar dolari,
kaynagi belirsiz, nereden geldigi belli olmayan net hata-noksan yoluyla finanse edildi. Ayrica Merkez
Bankasi rezervlerinin eritilmesi yoluyla da 12.5 milyar dolarlik kismi karsilanmis oldu. ilk yaridaki cari
acik tutari son 15 yilin rekoru. Agiklanan her bir ekonomik gosterge (enflasyon, cari agik, is glicline
katilm orani, bitge agigi vs..) izlenen ekonomik modelin (bilimsel anlamda teori ve pratigi olmayan
uygulamanin) ¢oktliglini teyit ediyor. Dolarizasyonun geldigi seviye, K.K.M , net doviz rezervi gelisimi,
TUFE ile UFE nin TUIK rakamlar bile bu tespiti dogrulamakta. Gelir ve servet dagiimindaki haksiz
transferler ve dagilmadaki bozukluklar da isin cabasi.

Ulke temerriit risk primimiz ( 5 yillik vadeli CDS kontratimiz) bu yazinin yazildigi anda 700’lere
inmis durumda. Risk primindeki bu son diisis Gzerine sorunlarin ¢éziilmeye baslandigi seklinde
degerlendirmeler goriiyoruz. Bizim gibi dogulu toplumlarin temel 6zelliklerinden birisi olumlu veya
olumsuz her olayl marjinal degerlendirmesi seklinde. Daha dnce CDS ler konusunda defalarca
yazdigimiz konulari hatirlatalim. Kredi Temerrit Takasi (Credit Default Swap) 6zetle bir Glkeye veya
kuruma borg verildiginde bu borcu sigortalamak icin 6denen prim bedelidir. Bu prim bedelini iceren
menkul kiymetlerin alinip satildigi bir piyasa mevcut. Bu piyasada en likit kiymetler 5 yillik vadeli
kontratlar. Tarkiye'nin 5 yillik risk primi, kriz yillarinda 2021 yilina kadar 500’lere yikselirken kriz
olmayan zamanlarda 200 baz puan seviyelerinde dolasiyordu. Ancak 2018 yilindan sonra 6zellikle son
aylarda yeni bir déneme girildi. Artik 600’lerden baslayarak 900’lere kadar seviyelerde dalgalanmaya
basladi. Genellikle paralel hareket ettigimiz Brezilya’dan negatif ayristik. Buglin 700’lere inmesine
asiri seving gosteriyoruz. Ancak piyasalarda genel kabul 300 puanin Gzeri ¢ok riskli degerlendirilir.
Borg¢lanma maliyetimiz A.B.D nin bes yillik tahvil faizinin tGstiine 700 puanin eklenmesiyle yizde 10-
11’lere gelmektedir. CDS’ler genel olarak gelismekte olan piyasalarda diisiiyor. Nedeni kiiresel
gelismeler, emtia fiyatlarindaki duslsler, kredilerde yavaslama, FED’ in faiz artisinda agresif
olamayacagi beklentisiyle klresel risk istahindaki artislar (en 6nemli faktor). Kaynaginin Rusya’dan
gelen para oldugu séylenen Merkez Bankasi rezerv artisi (7.5 milyar dolar) ile tahil koridorunun
actlisinin dis diinyada Ulkemize sagladigi olumlu prestijin de rolleri var.

CDS seviyesini etkileyen baglica faktorler i¢ ve dis etkenler olarak ikiye ayrilir. i¢c etkenlerde
izlediginiz ekonomi, para ve maliye politikalari, makroekonomik gortinim ve bunlardan daha 6nemlisi
dis 6demelerdeki kirilganhk yapiniz. Eger bir tlkenin dis borcu 451 milyar dolara gelmisse, bir yil
icinde yenilenecek 180 milyar dolar 6zel sektor borcu varsa, ithalatinin artis orani ihracatinin artis
oraninin iki katindan bile fazlaysa, kamu harcamalarinin finansmani vergilerle karsilanamayip zorunlu
olarak borglaniliyorsa, net rezervleri oldukga eksi seviyelerdeyse (-51 milyar dolar civari) ve bu llke
iktisat birimine aykiri politikalarda israr ediyorsa tim degerleme kuruluslarinin ortak tespitinde
oldugu gibi bor¢ 6deme kirilganhgi yiksek diye algilanir ve piyasalar buna gore fiyatlama yapar. Cari
acigimizin finansmanini net hata noksan gibi, rezerv eritilmesi gibi yollarla degil, dogrudan yatirim
gibi, ihracatin ithalati karsilama oranini gittikce yikselten bir tiretim yapisinin arttirilmasi gibi
onlemler almaya baslamazsak korkariz ki dis 6demeler kirilganligimizi ¢gozmek mimkiin olmayacak.
200-300 puan disuslere sevinerek radikal dnlemleri alma zahmetine girmeyecegiz.



