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En Biiyiik Risk: Dis Bor¢ Stoku

Son bir aydir Turkiye ekonomisinin bir numarall giindemini “128 Milyar Dolar Nerede ?*
sorusu olusturmaktadir. Sayin Cumhurbaskaninin, Hazine ve Maliye Bakaninin, Ak Parti
ekonomi kurmaylarinin ve Merkez Bankasi Baskaninin yapmis olduklari aciklamalar ve
paylasmis olduklari bilgiler konunun giindemden dismesi bir yana tartismalarin daha da
alevlenmesine sebep olmus ve Tlrkiye gece-gundiz bu soruya cevap aramaya devam
etmektedir.

YENIDEN REFAH PARTISi EKONOMIK iSLER BASKANLIGI



eBiilten 22 Nisan 2021

“128 Milyar Dolar Nerede?“ sorusu parasal rakamin buyukligl nedeniyle dikkatleri
Uzerine toplamis ve bir numarall giindem haline gelmistir. Bu soru, Turkiye ekonomisinin
en dnemli yapisal problemi olan “kalkinmak icin dis kaynagi borclanarak temin etme”
anlayisinin ortaya ¢ikmasina vesile olmus ve dolayisiyla Turkiye ekonomik yapisinin en
kritik 6neme sahip konusunu tartismaya acmistir. Tek basina bu soruya cevap bulunmasi
yeterli degildir. Asil olarak yillar itibariyle degisik meblaglarda sik sik gerceklesen fakat
parasal rakamin ¢ok blyUk olmamasi nedeniyle gindem olmayan bu duruma bir ¢6zim
yolu bulunmali, tartismalar bu alana kaydinimal ve Turkiye’nin dis bor¢lanma sorunu
acilen ortadan kaldinimalhdir. Aksi takdirde bu hatali ekonomik yapi icerisinde milyarlarca
dolar ($) kaybolmaya devam edecektir.

Bu basit sorunun Turkiye ekonomisi agisindan tasidigi kritik &nemin anlasilabilmesi icin
Turkiye’nin dis borg stokunun seyrinin anlasilmasi gerekmektedir. Turkiye’nin dis borg
stoku yillar itibariyle Grafik-1’de gosterilmektedir. 1993 yilinda 71 milyar $ olan dis borg
stoku, 2002 yilina gelindiginde 130 milyar $’a ve 2020 sonu itibariyle de 450 milyar $
olmustur. Yani Ak Parti iktidarlari déneminde sadece dis bor¢ 320 milyar $ (%250)
artmistir.
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Grafik-1: Dis borg¢ stoku.
(Not: Gorece diisiik seviyede olan TCMB dis borg stoku gosterilmemistir.)
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2002 yilinda 236 milyar $ olan Turkiye ekonomisi Ak Parti iktidarlaryla 2020 sonunda 717
milyar $ seviyesine ulasarak 3 katina ulasmistir. Fakat bu slregte dis borg yukimiz
maalesef 3,5 katina ¢cikmistir. Yani dis bor¢ stoku Turkiye ekonomisinden daha fazla
blyumustiur. Bu aci gercek, Turkiye’nin dis bor¢ stokunun gayri safi yurtici hasilaya oranini
gosteren Grafik-2’de net bir sekilde goérllmektedir. Ak Parti’yi iktidara tasiyan 2001
ekonomik krizi déneminde zirve yaparak %56,5 seviyesine ulasan dis bor¢ stoku orani
2018 yilinda %56,2 oraniyla maalesef asilmistir. Bu kritik durum 2019’da kd&tuleserek
%57,5 seviyesine ¢cikmis ve 2020 yilinda frenlenemeyen kétlye gidis neticesinde dis bor¢
stoku orani %62,8 olmustur.

Turkiye ekonomisi i¢cin ¢anlar her gecen giin daha yuksek tonda ¢calmaktadir. Bu gidise bir
son verilmelidir. Aksi halde basimiza gelecekler tarihin tekerrir etmesinden ibaret
olacaktir. Dis borg stoku oraninda yasanan yukselmeler kriz yillarini isaret etmektedir
(Grafik-2). 1994 yiinda %52,6’lik oran krizi tetiklerken, 2001’de %56,5 ekonomik krizi
sebep olmustur. 2020 sonu itibariyle ulasilan %62,8’lik oran risklerin ¢ok yukseldigini
isaret etmektedir.
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Grafik-2: Dis bor¢ stokunun gayri safi yurtici hasilaya orani (%).
(Not: Gorece diisiik seviyede olan TCMB dis borg stoku gésterilmemistir.)
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“128 Milyar Dolar Nerede?* sorusu cercevesinde gelisen tartismalar, kisir ¢cekismeler
icerisinde kisiler ve rakamlar &zelinde ydrutulmekten acilen kurtariimahdir. Turkiye
ekonomisinin dis borca bagimli sakat yapisindan dolayi yillar itibariyle milyarlarca dolar
kaynag@i carcur edilmis ve kaybolmustur. Tartismalar, bu durumun tekrarlanmamasi igin
yapilmasi gereken yapisal degisikliklere odaklanmalidir.

Ak Parti iktidarlarinin da aynen uyguladigi yanlis “dis borglanma politikalarn” nedeniyle
kontrolstz artan dis bor¢ stoku ile Turkiye ekonomisi gegici refah ortamini yasamistir.
Alinan borglarin geri 6denme vakti geldiginde ddenemeyen borglar, yeni borglanma ile
6denmeye baslanmis ve her gecen yil cevrilmesi gereken dis bor¢ miktari hizla artmistir.
Bu durum Grafik-3’te gosteriimektedir. 2011 sonu itibariyle bir yil icerisinde geri 8denmesi
gereken dis bor¢ 133 milyar $ seviyesinden hizla artarak 2013 igerisinde 170 milyar $i
asmistir.

Bir yil icerisinde 6ddenmesi gereken dis bor¢ miktari 2020 Nisan ayinda tekrar hizla
ylUkselmeye baslamis ve yil sonunda 190 milyar $’1 asmistir. Yani 2021 yili igerisinde Ulke
olarak 190 milyar $ dis bor¢c geri 6demesi bizi beklemektedir. Bu rakama 2021 yili
icerisinde gerceklesecek cari acikta eklendiginde bir yil icerisinde bulunmasi gereken
déviz miktar 220 milyar $’1 gegcmektedir.
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Grafik-3: 1 yil icerisinde geri denmesi gereken dis bor¢ miktart.
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2021 yili igerisinde bulunmasi gereken 220 milyar $'in, Turkiye ekonomisi icin nasil bir
zorluga isaret ettigini anlayabilmek icin Merkez Bankasinin (TCMB) elindeki rezervlerin
incelenmesi gerekmektedir. TCMB briit ve net rezervleri Grafik-4’te gdsterilmektedir.
2002 yilinda 28 milyar $ olan brit rezervler 2013 yilina kadar diizenli olarak artarak 133
milyar $’a ulasmis fakat devaminda diismeye baslayarak 2021 birinci ¢ceyredi sonunda 91
milyar $’a gerilemistir. Bu haliyle Tirkiye ekonomisi 220 milyar $’in yarisini bile temin
edecek gucten yoksundur.
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Grafik-4: Merkez Bankasi rezervleri

Bu tehlikeli durumun Uzerine bir de TCMB’nin déviz 6deme kapasitesini briit rezervleri
degil de net rezervlerinin temsil ettigi gercedi eklenince durum icinden c¢ikilmaz hal
almaktadir. Grafik-4’de yesil seriyle gosterilen net rezervler 2010 yilinda 63 milyar $ ile
zirveye cilkmis ve daha sonra vyillar icerisinde hizla eriyerek 2021 yili birinci ceyregi
sonunda 13 milyar $’a gerilemistir.

Yani, TCMB’nin elinde kullanabilecegi sadece 13 milyar $’I oldugu goérilmektedir. Bu
rakam 2021 yilinda 6dememiz gereken 220 milyar $'in sadece %6’sini karsilamaya
yetmektedir. lktidarin elinde ydnlendirebilecedi kaynak %6 seviyesindedir. Dolayisiyla
bulunmasi gereken kaynagin %94°t ya 2021 yili i¢cerisinde halk tarafindan ya da yeniden
borc¢lanarak karsilanacaktir. Yeniden borclanmak ise bugin édenmesi gereken rakamdan
daha fazlasi (Uzerine faizi geldigi icin) énimuizdeki seneler igerisinde halk tarafindan
karsilanmasi demektir. Dolayisiyla bu devasa dis bor¢c rakamlari eninde sonunda
halkimiza riicu edecektir. Ak Parti iktidar yine faturay! vatandasa kesecek, vatandasin
dévizine altinina g6z dikecektir. Iktidarin da benimsedigi bu yanlis ekonomik anlayis
icerisinde ellerinden ¢6zim gelmesi mimkin degildir. Gérlinen kdy kilavuz istemez!

Maalesef ki bu korkung tablo bile gercegi yani riskin ne denli blytk oldugunu tam olarak
yansitmamaktadir. TCMB finansal vaziyetinde makyajlama yapmakta ve doviz
yukumlaltklerini oldugundan eksik gdstererek millete zaman kaybettirmektedir. Ak Parti
iktidarlarinda yasanan refahin 6nce gecici oldugu ortaya cikmis ve Ulke olarak tim
kazanimlarimiz elimizden gitmistir. Bugln gelinen nokta ise yasananlarin sahte refah
oldugunu ve istiraba yol actigi ortaya ¢cikmistir.
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TCMB swap islemleri yoluyla déviz temin etmekte ve bdylece rezervlerini yiksek
gOstermektedir. Ayni islemler ylikimlaltkler béliminde gdsteriimedidi icin net rezervler
sahte olarak oldugundan fazla gosteriimektedir. Net rezervler ve swap islemleri Grafik-5’te
gOsterilmektedir. Net rezerv miktarindan swap islemleri nedeniyle yukimlalUk altina girilen
déviz miktar ¢ikanldiginda 2020 yilindan beri TCMB elindeki rezervlerin ekside oldugu
ortaya cikmaktadir. Yani TCMB’nin elinde kullanabilecegi 1 $’1 bile olmadigi gibi merkez
bankasinin kendisinin de acilen 40 milyar $ bulmasi gerekmektedir.
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Grafik-5: Merkez Bankasi net rezervleri ve
Merkez Bankasini gerceklestirdigi SWAP islemleri

So6zun 6zU; Ak Parti iktidarlan eliyle deniz bitmistir. TUrkiye’nin 2021 yili icerisinde 6demesi
gereken 220 milyar $ karsiligi hicbir rezervi bulunmamaktadir. iktidarin bu rakami temin
etmesi mumkin degildir. Vatandasin déviz ve altinlarina el uzatmak zorunda kalacaktir.
Yada aziz milletimiz iktidan gérevden uzaklastiracak, bu yanlis ekonomi zihniyetine sahip
diger partilere yliz vermeyecek, bor¢c almadan veya milletin vergi yukidnd arttirmadan
kaynak bulabilecek kadrolar is basina getirecektir. Konusmak yetmez, yapmak gerekir.
Bu da Yeniden Refah Partisi ile mimkundur.

Yeniden Refah Gelecek, soygun dizeni bitecek!
Yeniden Refah Gelecek, milyarlarca $ kaybolmayacak!
Yeniden Refah Gelecek, herkes emeginin karsiligini tam olarak olacak!
Ne bir fazla ne bir eksik!
Saygilarimizia

Yeniden Refah Partisi
Ekonomik Isler Bagskanhgi
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