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OZEL SEKTOR FINANSMANINI GOZMELIYiz

Prof. Dr. Kerem ALKIN

OECD’nin 2010 ve ozellikle 2011-2017 dénemine yonelik blyiime beklentisi umut verici.
Ancak, ortalama yiizde 6,7’lik bilytime i¢in yizde 18'in lizerinde 6zel sektor yatiim harcamasi
artisi gerekmekte. I¢ talep toparlanmadan bu 6l¢iide bir 6zel sektor yatirnmi zor goéziikiiyor.

16 Eylil'de Orta Vadeli Program (OVP) agiklandigindan bu yana, karsilastigim her isadamina, her
bankaciya 2010 yilina yonelik olarak 6zel sektor finansmaninin ipuglarini kesfedip etmediklerini
soruyorum. Bankacilik camiasinda, eldeki verilere dayali olarak, Hazine’'nin 2010 yili i¢in hesap edilen
i borg geri 6demesi 185 milyar TL olarak dngoriimekte. Buna 40 milyar TL civarindaki finanse
edilecek kamu agigini da ekledigimizde, 6nimuzdeki yil i¢in Hazinemize 225 milyar TL kaynak
gerekiyor. 2010 yilinin kiiresel ve yerel kosullar basarili 6zellestirmelere izin verirse, Hazine 15 milyar
TL'lik bir kaynag 6zellestirme yoluyla elde edebilir. Tim iyimser tahminlere ragmen, 200 milyar TL'lik
bir kaynak ihtiyaci kendisini hissettiriyor. 2010'daki yeni dis borglanma, gelecek yil vadesi gelen dig
bor¢ 6demelerini karsilasa, demek ki Hazine’nin i¢ borg gevirme orani yine ylzde 110 civari olacak.
Bu durumda, 6zel sektor nasil finanse edilecek?

Halka Arz Miimkiin Mii?

Béyle bir dénemde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin reel sektdrii halka arza tegvik etmek
amaciyla ataga ge¢mis olmasi dnemli. Tirk sirketleri igin, hala birgok nedene bagl olarak, tahvil
yoluyla bor¢lanmak zorlu bir sire¢. Sermayeyi halka agmak, faiz oranlarinin geldigi seviye ve déviz
kurlarinin seyri dikkate alindiginda, 6teden beri borsaya girmeyi dlsinen yatirimcilar cezp edebilir.
Ancak, 2010 yilinda halk arzlarin hizlanmasi, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin (TCMB) 27
Ekim Sali gunt kamuoyu ile paylastigi enflasyon raporundaki senaryolarin gegerliligine bagh. Yani,
kiresel trend ve bu trendin Tlrk ekonomisine yansimalari sapma gostermez ise, 6nimUzdeki yil faiz
oranlarinda ve déviz kurlarinda hayli sinirli bir diizeltme séz konusu olacaktir. Bu da, hisse senedi
piyasasinin dnund agabilir.

Ancak, Hazine, hem i¢ borg geri 6demesi, hem de kamu agiginin finansmani igin, hayli tempolu bir
borglanma gergeklestirecek ise, sermaye piyasasindaki sinirli kaynaklarin slrekli Hazine’ye akmasi
ve buna bagli olarak, beklenenden daha hizli yiikselen faiz oranlari, halka arzlari cazip olmaktan
cikarabilir. Yani, hisse senedi piyasasi, hem likidite sikismasi, hem de alternatif yatirim aracinin artan
cazibesine bagli olarak, gdlgede kalabilir. Bu nedenle, Hazine'nin bir sekilde ézel sektorin finansman
imkanlari agisindan bir hareket alani birakmasi gerekmekte. 2010 yilinda yatirm yapmay! planlayan
sirketler, ne bankacilik sektdriinden, ne de sermaye piyasasindan, ister kredi, ister tahvil ihraci,
isterse de hisse senedi ihraci ile aradiklar kaynagi bulamayacaklar ise, 2010 yilinda ne 6zel sektor
yatirimi, ne de bu yatirnmlara bagli olarak gerceklesecek bir pozitif bilylime bekleyelim.

i¢ Talebin Finansmani Da Muallak

Orta Vadeli Program dahilinde veya ekonomi ydnetiminin harici agiklamalarinda, 6zel sektdriin
desteklenmesine yonelik ipuglarini yakalayamiyoruz. 2010 yili biitgesinde, KOBI'lerin Halk Bankasi ve
Ziraat Bankasi araciligiyla desteklenmesi, ihracatgilarimizin desteklenmesine yonelik olarak,
KOSGEB'e aktarilacak kaynagin miktari agisindan bir detaya sahip degiliz. Buna karsilik, gesitli mal
ve hizmetlerden alinacak vergilerin beklenenden daha yiksek oranda artacagina dair 6ngorilerin
hizlandigina sahit oluyoruz, yeni vergilerin kondugunu, cesitli kamu kuruluglarina kaynak aktarmak
adina yeni kamu yuklerinin ihdas edildigini gbzlemliyoruz. Hane halki, tiketiciler simdiden 2010
yilinda hangi mallar aracilidi ile daha fazla dolayl vergi 6deyeceklerini tahmin etme ¢abasina girdiler.
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Oysa, 2010 yilinda 6zel sektorli hareketlendirmek igin, sinirli blitce kaynaklarini 6zel sektéri ayakta
tutmak igin kullanma liksiimiiz yok. Ozel sektdre ‘balik vermek’ yerine, ‘balik tutabilmelerinin’ dniinii
acmamiz gerekiyor. Yani, Turk halkini tliketimini 2007 dlzeyine geri getirmeye ikna etmemiz
gerekiyor. Is diinyasina bu soruyu da sordugumda, nasil yatirim konusunda umutsuzlarsa, tiketim
harcamalarinin doyurucu dizeyde canlanacagdl konusunda da umutsuzlar. Kamu personeline,
onumuzdeki bayram veya yilbagina kadar gegerli olacak 200 TL'lik hediye geki, yilbaginda yurirlige
girecek bir gelir vergisi reformu bile, bir moral etkiye neden olabilir. Domuz Gribi agisi i¢in 500 milyon
TL harcayabiliyorsak, kiigik esnafin ve KOBI'lerin nefes almasi igin bir 600 milyon TL'lik kaynak
aktaramaz miy1z?

Kiiresel lyilesme Kirilgan

ABD Ydénetimi'nin, subat ayinda Kongre'ye onaylattigi 787 milyar dolarlik destek paketinin belirli bir
bolimnl kullanarak, 640 bin 329 isi korumayi basardidi bir gergek. Ancak, elde edilen sonug yeterli
degil. Ciinkli Bagkan Obama ve ekibinin umudu, atilan adimlarin ABD’de issizlik oranini ylizde 9'un
Uzerinde ¢ikartmayacagi yonindeydi. Oysa, oran ylzde 9,8’e gelmis durumda ve ylzde 10,4’e kadar
ylkselisini surdiirmesinden endise duyuluyor. Bu nedenle, ABD Ticaret Bakani Locke 2010 yilinin
mart ve nisan aylari i¢in, 1 milyonluk gegici is imkani olusturabilmek igin her tirlli ¢6zim modelinin
hararetli bir sekilde tartisildigini, alternatif modeller arasinda yeni bir destek paketinin Kongre'den
gecirilmesinin dahi yer aldigini belirtmekte. ABD Hazine Bakani Geithner ise, 787 milyar dolarlik
destek paketinin sonuglarini gérmek icin belirli bir sireye daha ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmekte.

Issizligin neden oldugu endise ve Gnlii spekiilatér Soros ile, kiiresel krizin ‘kahini’ konumundaki Prof.
Roubini’nin karamsar degerlendirmeleri, zaten kirilgan olan iyimserligi ¢ok gabuk dagitmakta. Bunun
dogdal sonucu olarak, altina olan kiiresel ilginin artarak sirdigin ve altinin ons fiyatinin yeniden 1060
dolarin Uzerine sarktigini gérliyoruz. Euro-dolar paritesi ile 1,46 - 1,54 dolar bandindaki salinimini
stirdlrGyor. Kirilganligin artmasi halinde altin fiyatinin 1080 dolara hamle etmesi sasirtici olmamali.

2010 Biiyiimesi igin Ek Onlem

Orta Vadeli Program’'da, Tiirk ekonomisinin 2010 yilinda yiizde 3,5'luk bir bliylime gerceklestirecegi
ongdrilmis olsa da, séz konusu blyime hedefinin gerceklesmesi igin gerekli olan 6zel kesimin
tiketim harcamalarindaki yiizde 2,5lik artis ile 6zel kesimin yatirim harcamalarindaki ylizde 8'lik
artisin nasil gergeklestirilecegi, nasil finanse edilecegi netlik kazanmig degil. Turk Bankacilik Sektoru
ise, 2010 yilinda blyimenin canlandiriimasi hususunda belirsizlik strdiglnden, dnimizdeki yil reel
sektoriin toparlanamamasi halinde, kendileri agisindan da sirecin hayli sikintili gegeceginin
farkindalar.

Bu nedenle, ekonomi yonetiminin 2010 yili blylmesi igin ¢abalarini yogunlastirmasi gerekiyor.
Basbakan Erdogan, ‘erken segim’e yonelik saka veya dokundurmalara, ‘sakasi bile, telaffuz edilmesi
bile ekonomiye zarar veriyor’ yoniinde tepki verdi. Bununla birlikte, 2010 yili butgesindeki detaylar, bir
erken secim ihtimalini de iktisatgilarin zihninden sildirmiyor, tersine erken segim ihtimaline isaret eden
ipuglari tagiyor. Oniimiizdeki yil, bilylimeye katki amaciyla, Tiirkiye'nin aylik ortalama ihracat hacmini
10 milyar dolara tagimaliyiz. Ekim ayi ihracat hacmi, bu agidan umut verici. Turkiye’nin dis politika
alanindaki basarisini, 1. ve 2. kusak komsu Ulkelerle ihracat hacmini buyuterek percinlemesi, 2010
yilinda biyime ve sirketlerimizin ayakta tutulmasi anlaminda nefes aldiracaktir. Ama, 2010 yili igin
ihracatgimiz nasil finanse edilecek, ihracata ne dlglide bir destek 6ngériliiyor, bu konuda herhangi bir
bilgiye sahip degiliz. 2010 yili igin blylimenin yol haritasi netlesene kadar, bu konudaki
talepkarligimizi da surdlrecegiz.

Kur Ve Faize Dikkat

Kiresel piyasalardaki kirilganlik, yurtici piyasalari da etkiliyor. Dolar kuru 1,48-1,52 TL bandindaki
hareketini surdirmekte. Bu bandin kiriimasi halinde, 1,52-1,56 ve ardindan 1,56-1,62 TL bandi
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gozlikmekte. Kiresel piyasalarda kirilganligin daha da artmasi halinde, dolar kuru 1,68 TL'ye kadar
artisini strdirebilir. Ancak, bugiin igin 1,48-1,52 TL ve bunun agilmasi halinde, 1,52-1,56 TL bandinin
Uzerine kur hareketi zor géziikiiyor. Faiz cephesinde ise, yizde 8,5-10,5 bandi agilmis gdziikiyor.
2010 yilinin biylime éngorisine yonelik belirsizlik, Hazine’nin finansman ihtiyacina yonelik tedirginlik
strdigu muddetce, faiz oranlari ylizde 10,5'e dogru yikselisini strdirebilir. Merkez Bankasi'nin tim
iyi niyetli cabalarina ragmen, ekonomi yonetiminin ig diinyasinin ve halkin zihnindeki soru igaretlerini
tatminkar bir sekilde cevaplandirmasi gerekecek.

Firmalarin Kisa Vadeli Coziimii Igsizligi Arttirdi

Dinya genelinde, isletmeler Uretim kapasitesini talepteki dalgalanmaya uydurmak ve daralan is
hacmine ragmen ayaklar {izerinde kalmayi basarmanin derdine diistiiler. isletmelerin biyiik bir
boliml, malzeme tedarikini dustrmek suretiyle maliyetleri kismaya calist. Bu durum, dinya
ekonomisine hammadde ve ara mamul ireten isletmeler icin ‘felaket’ anlamina geliyordu. Nitekim
kuresel emtia fiyatlarinin, hammadde fiyatlarinin subat ve mart aylarinda dibi gérdugtne sahit olduk.
Ancak, bu tir 6nlemlerin yeterli sonug vermemesi nedeniyle, sirketler iscilik maliyetlerine yogunlasti.
Firmalar hizla mevcut personellerinin durumunu inceleyerek, ‘sapla samani’ ayirmaya, olabildigi
dlctide en nitelikli ve deneyimli isglictinG sirkette tutmaya calistilar. Sézlesmeli elemanlarin blytk bir
kismi isten cikarildi. Tim bu gelismeler, gerek ABD ve AB'de, gerekse de Turkiye'de issizlik
rakamlarinin rekor diizeyde ylikselmesine neden oldu.

Millette Tiiketim Yapacak Motivasyon Yok

Tirk ekonomisinin ylizde 6'yi rahatlikla gecebilecek bir ortalama blylime performansina sahip oldugu
ekonomi gevreleri ve is dunyasinca bilinmekte. Ancak, 86 yillik Cumhuriyet tarihine bakildiginda, bu
oranin yuzde 4 civarinda sekillendigini gormekteyiz. 2003 — 2006 doneminde yakalanan ylzde 7,4'lik
ortalama biylime performansi dahi, ayni orani 2003 — 2009 dénemini dikkate alarak hesaplamaniz
halinde, yine ortalama yiizde 4’e gelecek. Yani, Tlrk ekonomisi Cin basta olmak Uzere, gelismekte
olan kimi Asya ekonomilerinin son 15 yildir yakaladi§i blyime temposunu yakalamak zorunda. 2007
yilindan itibaren Tirk ekonomisinde biylmenin neden yavagladigini detayl arastirdiginizda, acgik ve
net ozel sektér yatinmlarindaki yavaglama karsiniza cikiyor. Ozel sektér yatirimlarinin neden
yavasgladigini detaylandirdiginizda ise, hane halkinin tiketim harcamalarindaki kirilganligin one
ciktigini gérlyoruz.

Ihracat Kalici Biiyiime Saglamaz

Tirk ekonomisinde, reel sektdr sirketlerinin ortaya koyduklari ihracat becerisi her tiirlii takdiri hak
etmekte. Bununla birlikte, bir ulusal ekonominin ciddi ihracat becerisi ile buyUmesini strddrebilir
kilmasi mdmkin degildir. Eger, i¢ talepteki kirllganliga ragmen, ihracata yliklenerek biylmeyi
strdirmek mimkiin olsa idi, sirdirlebilir bilyimeyi énce Japonya yakalardi. Oysa, Japonya'nin
neredeyse 15 yildir siklikla resesyona surtiklendigi biliyoruz. Nitekim, Tirkiye de 2002 - 2006
déneminde ihracat hacminde yakaladi§i basariyi, imalat sanayinin (retim performansi ile bir sire
biyimeye 6nemli bir katma deger katkisina donstlrdi. Ancak, 2007 ve 2008'de ihracat alaninda
rekorlar kirlmaya devam etmesine ragmen, Tirkiye ayni blylime performansini siirdiiremedi. Clnk
ic talepteki kirlganhgin arttigi bir strece girmistik. O halde, bir noktanin altini yeniden ¢izmek
gerekmekte; higbir ulusal ekonomi i¢ talep destedi olmayan biylmesini sirdirdlebilir kilamaz,
kalkinmasini devam ettiremez.

ABD’nin Sikintilan Kritik Boyutta

ABD ekonomisinden haftalik issizlik ddenegi bagvurularina yonelik bilgiler sinirli bir iyilesmeye isaret
etse de, Baskan Obama gerek biitge ve cari islemler agiginin azaltilamamasi ve bu nedenle ABD
Hazinesi'nin tempolu bir sekilde borglanmasini sirdirmesi halinde, ABD ekonomisinin ¢ift dipli bir
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durgunluk riskiyle karsi karsiya oldugunu hatirlatmakta. Obama, bir yandan agiklari ve bunun
gerektirdigi borglanma temposunu azaltmaya calisirken, bir yandan da istihdami arttirmalari
gerektigini de belitmekte. Ancak, ABD yonetiminin ayni anda bir hayli farkli iki hedefi nasil
gerceklestirecedi mechul. Bu noktada, ABD’de issizlik rakami artmaya devam ettikge, ABD halkinin
tasarruf etmeyi surdlrecegi, issiz kalma korkusunun i¢ talep tzerindeki baskiyi kalici hale getirecegi
bir gercek.

Nitekim ABD Hazine Bakani Geithner da, dlinya ekonomisini ABD'li tiiketicilere olan bagimlii§indan
kurtarmanin blytimeyi yeniden dengelemeye yardimci olacagini sdylemekte. Geithner, bu durumun
ayni zamanda issizligi distrme ¢abalarini destekleyecegini belitmekte. Esasen, ABD Hazine Bakani,
‘diinya ekonomisini ayakta tutmak igin, artik ABD halkinin para harcamasina guvenmeyin’ demeye
getiriyor. Geithner, ABD’nin diger Ulkelerle, dzellikle G-20 Grubu'yla ortak hareket ederek ekonomik
hedeflerini tutturma konusunda daha verimli sonuglar elde edecegini 6ngérdugini belirtmekte. O
halde, ABD'de i¢ talep zayif seyrettigi middetce, resesyondan kismen ¢ikis gerceklesse de, ABD
ekonomisinin gergek performansina ulagsmasi hayli zaman alacak.

2010°da i¢ Talep Muallak

Konu Tirkiye'ye geldiginde, tablo benzer sekilde hayli sikintili. Hikimet'in, ekonomi ydnetiminin
bitge imkanlarl konusunda hayli sikismis olmasi, i¢ talebi canlandirmak adina yapilabilecek vergi
indirimlerini engelliyor. Beri tarafta, calisanlarin ve emekli kesiminin dénemli gelir kaynaklarindan
birisini olusturan banka mevduat faizi gelirleri, son bir yil igerisinde yari yariya azalmig durumda. Ev
sahipleri, kira gelirlerindeki aksamadan, kira gelirlerinin diismesine sebep olan piyasa ortamindan
muzdarip. Yani, 1,5 sene dncesine kadar nifusun ylzde 10'u igin ek gelir imkani saglayan faiz, kira
geliri benzeri imkanlar ciddi dlglide daralmis durumda. Bu nedenle, i¢ talepteki kirllganligin daha da
arttigina sahit oluyoruz.

Merkez Bankasi st yonetiminin, enflasyon trendinde bir degisiklik olmamasi halinde, disik faiz
politikasini 2010 yili sonuna kadar devam ettirmeyi hedeflemekten séz etmesi, bir dénem para ve
sermaye piyasas! kazanclariyla, yatinm araglarinin getirileriyle gegimini saglayan, ek gelir imkani
saglayan kesimleri, bu donem Uzmekte, endiseye sevk etmekte. Ayrica, Tlrkiye'nin yeni bir heyecan
yaratacak, ekonomi aktorlerini, yerli ve yabanci yatirimcilari hareketlendirecek basliklari olmadig icin,
yani bir ‘Avrupa Birli§gi’, bir ‘ekonomik reformlar bash@i gibi 2003-2006 ddéneminde, piyasalari
heyecanlandiran basliklar da giindemden diistiglnden, Tlrkiye'nin kiiresel yatirmcilar agisindan
cazibesini arttiracak yeni basliklarl bulamiyoruz. Bu dar zaman dilimi igerisinde, heyecan
yaratabilecek bir baslk ‘uluslararasi derecelendirme notunun yukseltiimesi’ olabilir. Ama Ug
derecelendirme kurulusu bu ne zaman ve hangi sartlarla gergeklestirir, birlikte gorecegiz.
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