Yoksa Sifir1 Tiiketiyor muyuz?
Kredi Notumuz Neden Diisiiyor?

Tiirk hiikiimeti potansiyel bir 6demeler dengesi krizini engellemesini
saglayabilecek tamponlar neredeyse tiiketmis durumdadiwr. Doviz
rezervleri su anda son 20 yihin en diisiik seviyesindedir ve merkez
bankasmmin doviz takaslama(swap) pozisyonu yihin basindan beri
neredeyse ki katina cikmastir. Bu miidahaleye ragmen Tiirk liras1 bu
yihin basindan beri ABD dolar karsisinda %25 deger kaybetmistir.
Sonu¢ olarak; ani bir ekonomik ayarlamayr ve hiikiimetin
bilancosundaki bozulmay: tetikleyen bir odemeler dengesi krizi
onemli olciide artmastir.

Yazarlar: Sarah Carlson, Yves Lemay, Moody’s Investors Service, 11 Eyliil 2020

Ceviren: Ercan Caner, Sun Savunma Net, 22 Eyliil 2020

Agustos 2020 sonlarina dogru; uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings;
doviz rezervlerinin tiikenmesi, mali politikamizin giivenilirliginin zayif, reel faiz
oranlarinin negatif ve mevcut biitce aciginin fazla olmasi dis finansman risklerini
kotiilestirdigi gerekgeleriyle, Tiirkiye'nin kredi notunu BB- olarak teyit etmis, not
goriiniimiinii de duragandan negatife cevirmisti.

Fitch’in Tiirkiye'nin kredi notunu diisiirmesindeki gerekgeler arasinda asagidaki
hususlar da yer almaktadir:

v' Birlesik Devletler yaptirnmlar1 artacaktir ve CAATSA (Countering America’s
Adversaries Through Sanctions Act-Amerikanin Diismanlarina Yaptirimlar
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Yoluyla Kars1 Koyma Yasasi) tedbirlerinin uygulanmasi kapsaminda bu
yaptirimlarin nereye kadar uzanacagn belirsizligini korumaktadir.

v Suriye’nin Idlib eyaletinde Rusya ile anlagilarak olusturulan ateskes anlasmasi
uzun siirmeyecek ve hatta bu bolgede gerginlik daha da irmanacaktir.

v Rusya ile iliskilerde gerginlik daha da artacak ve daha fazla Suriyeli
evlerinden ayrilmak zorunda kalacaktir.

v' Libya’da artirilan askeri operasyonlar Rusya ile iligkileri iyice riske
sokacaktir.

v Kibris adasi yakinlarindaki dogal gaz sondajlar1 nedeniyle potansiyel
Avrupa Birligi yaptirimlar olacaktir.
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Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Yatirimcilar Servisi, 11 Eyliil 2020 tarihinde
Tirkiyenin kredi notunu B2 seviyesine diisiirmiistiir. Moody’s tarafindan
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gerceklestirilen bu diisiisiin arkasindaki ekonomik nedenleri uzmanlarina birakalim
ve Moody’s tarafindan yapilan aciklamay cevirerek okuyucularla paylasalim.

Moody’s Yatirimcilar Servisi 11 Eyliil 2020 tarihinde Tiirkiye hiikiimetinin ihragci ve
oncelikli teminatsiz bor¢ notunu B1’den B2’ye diisiirmiis negatif goriiniimiinii
ise muhafaza etmistir.

2012 yilinda Basbakan Yardimcihgi gorevini yiiriiten Ali Babacan, Hazine
Miistesarlhigr tarafindan kurulan Varhk Kiralama Anonim Sirketinin diinya
orneklerinden cok daha saglam bir hukuki altyapiwya sahip oldugunu belirterek,
"Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi'nin kredi derecesi ne ise bu sirketin de kredi derecesi
bu. Hukuki zemini saglam olmasa bu noktaya gelmesi miimkiin degil. Milyar
dolarlardan bahsediyoruz yatirimct saglam gormese gelmezdi" aciklamasim
yaprmustir.

Moody’s ayrica; tamamen Tiirkiye Cumhuriyetine ait, Maliyenin Sukuk
Sertifikalar: (Devlet ve sirketlere finansman saglama araci olarak ihrac edilen,
yatirimciya faizsiz sabit getiri imkam sunan finansal sertifikalardir. Asya ve Korfez
iilkelerinde yaygin olarak kullanilmakta olup, Islami hukuk prensiplerine uygun
olarak hazirlanan Islami finansman kaynakli bono olarak adlandirilir) cikardig 6zel
maksath bir ara¢ olan Hazine Miistesarlhigr Varlik Kiralama Anonim
Sirketi’nin oncelikli teminatsiz bor¢ notunu da Bi’den seviyesine B2’ye
diistirmiistiir. Bu ihracginin negatif goriinlimii muhafaza edilmistir.

Tirkiyenin kredi notunun diisiiriilmesindeki ii¢ gerekce asagidadir:

e Tiirkiye’nin dis kirilganliklarinin bir 6demeler dengesi krizine yol agacagi
giderek belirginlesmektedir.

e Tiirkiye’nin kredi goriiniimiine yonelik riskler artarken, iilkenin kurumlar1 bu
sorunlarin etkili bir sekilde coziilmesi konusunda isteksiz ya da aciz
goriinmektedir.

e Uzun yillar kredi giiclilliigiiniin kaynag olan mali tamponlar giderek
tiikenmektedir.
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Negatif goriiniimiin muhafaza edilmesi, mali metriklerin Onilimiizdeki yillarda
beklenenden ¢ok daha hizli bozulacag goriisiinii yansitmaktadir. Negatif goriiniimiin
muhafaza edilmesi ayrica; yetkililerin Tiirkiyenin oOniimiizdeki yillarda tam bir
odemeler dengesi krizi yasama olasiligim1 artiran yetersiz tepki fonksiyonu ile
baglantili olumsuz riskleri de yansitmaktadir.

Son olarak ABD ve Avrupa Birligi ile iligskiler ve Dogu Akdeniz’deki gerginlikler
gibi herhangi bir krizi hizlandirabilecek birkac cephede artan jeopolitik riskleri de
yansitmaktadir.
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Tiirk Tipi Cumhurbaskanhgi Hiikiimet Sistemi Cumhurbaskamt ve AKP Genel
Baskani Recep Tayyip Erdogan, Moody’s Yatiruimcilar Servisinin Tiirkiye'nin kredi
notunu diisiirmesi sonrasinda, 12 Eyliil 2020 giinii katldigi TOBB ETU Mezuniyet
Torenindeki konusmasinda; “Kalknuslar bizim puamimizi  diistirme yoluna
gidiyorlar. Ne yaparsaniz yapin sizin bu puanlamalarimizin kiymeti harbiyesi yok.
Tiirkiye su an ekonomide pik yapwyor, dibe degil tavana" ifadelerini kullanmistir.

Moody’s Yatirim Servisleri ilintili bir kararla Tiirkiye'nin uzun vadeli iilke tavanlarini
da Doviz Tahvil Tavanini B1’den B2’ye, Doviz Teminat Tavanini B3’ten Caat’e, Yerel
Para Tahvil ve Teminat Tavanin1 da Ba2’den Ba3’e diistirmiistiir.

Kisa vadeli doviz tahvil tavani ve kisa vadeli doviz teminat tavani degismeden “Not
Prime” seviyesinde muhafaza edilmistir. Tavanlar genel olarak Tiirkiye’deki
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alacaklar ile desteklenen yapilandirilmis finans menkul kiymetler dahil Tiirkiye’deki
bir i¢ ihraggiya verilebilecek azami not vazifesi goriirler.

Doviz tahvil tavan ile devlet tahvil notlarinin uyumlu hale getirilmesi, Moody’s
Yatirnmc1 Servisinin; tek ve ortak bir tehdide (dis giiven ve sermaye kayb1) maruz
kalmanin, Tirkiye’deki kamu ve 0zel sektor varliklarinin kredi acisindan giderek
artan oranda ic ice gectiginin gostergesi oldugu yoniindeki goriisiiniin yansimasidir.

B2-B1 Diisiisiiniin Gerekcgesi

Birinci Etken: Tiirkiye’nin Dis Kirilganliklarimin Bir Odemeler Dengesi
Krizine Yol Acacagi Giderek Belirginlesmektedir.

Tirkiyenin doviz rezervleri yillardir hem briit hem de net tabanli olarak asagi dogru
gitmektedir, fakat simdi, 2020 yilinin basindan beri Merkez Bankasinin Tiirk lirasini
basarisiz savunma girisimleri yiiziinden GSYH yiizdesi olarak onlarca yilin en diisiik
seviyesine gerilemis durumdadir. Briit doviz rezervleri (Moody’s metodolojisi geregi
altin haric olmak iizere), yilin basindan beri % 40 oraninda azalarak halihazirda 44,9
milyar ABD dolara (04 Eyliil 2020 itibariyla) diismiistiir.
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Kaynak: Tiirkiye Merkez Bankasi Copyright Stratfor 202

Tiirkiye, Katar ile iilkenin takaslama hattim1 li¢ kat artirarak 15 milyar dolara
cikarmak ve bankalarin mevduat munzam kargiliklarini yiikseltmek dahil birkag
tedbir almay1 denemistir, fakat ne olursa olsun, yaklasan dis bor¢ odemeleri ile
kiyaslandiginda bu son derece diisiik seviyeli bir tampon olmustur.

Moody’s, dis bor¢ geri odemeleri icin doviz rezervleri ve yerlesik olmayan
mevduatlarin yeterliliginin gostergesi olan iilkenin dis hassasiyet gostergesinin (EVI-
External Vulnerability Indicator) 2019 yilindaki %263 seviyesinden, uluslararasi
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yatirnmcl duyarhihigindaki degisikliklere daha fazla maruz kalinacagina isaret eden,
2021 yilinda %409 seviyesine yiikselecegini ongormektedir.

Bir kriz esnasinda yetkililer, iyice sisen dis borcu geri 6deyebilmek icin ticari
bankalarin merkez bankasinda depolanan 44 milyar ABD dolan tutarindaki
rezervlerini  kullanabilirler, Moody’s derecelendirme  kurulusunun  EVI
hesaplamalarinda briit rezervleri kullanmasinin gerekgesi budur. Bununla birlikte
boyle bir durum, hiikiimetin zaten kit olan doviz kaynaklarin1 korumak maksadiyla
kisitlamalar getirme riskini artiracaktir.

Aslinda bankalarin TL igin gerekli karsihiklar ve doviz yiikiimliiliikleri
netlestirildiginde, net doviz rezervleri artik neredeyse sifirlanmis durumdadir. Ayrica
swap’lara (Miibadele-Degisim-Takas: finansal araclarin veya nakit akiglarinin veya
odemelerin belirli bir siire icin degis-tokus edilmesi maksadiyla iki taraf arasinda
yapilan anlagmalar) olan bagimlilik 2020 yilinda ¢ok hizh bir sekilde artmistir.

Tiirkiye-Katar Takas Anlasmasimin imzalanmast sonrasinda Doha-Katar'da
kameralara poz veren yetkililer. Kaynak: AA

Temmuz sonu itibariyla Tiirkiye merkez bankas1 swap piyasasinda, Mart ayindaki 30
milyar ABD dolarina gore, 53 milyar ABD dolar1 tutarinda net acik pozisyondadir.
Diger bir ifadeyle biitiin ticari bankalarin merkez bankasindaki rezervleri, swap’lar
daha uzun vadeli hale doniistiiriilmez ve uzatilmaz ise bu ac¢ik pozisyonunu
karsilamak icin yeterli degildir.

Tiirkiye elinde onemli miktarda altin rezervleri tutmaktadir ve altin fiyatlar1 ve elde
tutulan altin miktarinin ikisinin de artmasi nedeniyle altin rezervleri su anda genis
olciide doviz rezervlerine (Eyliil 2020 basinda 42,7 milyar dolar) esit durumdadir.
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Briit ve net rezervler azaldikca Tiirkiye'nin, ekonomik faaliyetlerde belirgin
aksamalara ve hiikiimet bilancosunda daha fazla kotiilesmeye neden olacak ciddi bir
Odemeler Dengesi Krizi yasamasi kacimlmazdir. Gecmiste, ekonomi baski
altindayken Tiirkiye'nin esnek déviz kuru; reel ekonomiyi makroekonomik soklardan
koruyan bir sok emici vazifesi gormiis ve lilkenin yapisal dengesizlikleri halletmeden,
bir sekilde sorunlarin iistesinden gelmesini saglamistir.

Yakin zamanda yetkililer; zayif bir para biriminin neden olacagi ekonomik sonuclari
goz Oniline alarak Tiirk lirasimin serbestce dalgalanmasina izin verme konusunda
isteksiz davranmaktadir.

Moody’s Derecelendirme Kurulusuna gore daha rekabetc¢i doviz kuruna oldukca
duyarl olan turizm endiistrisi sayesinde Tiirkiye’nin 2019 yilh cari odemeler
dengesinde pozitif yonlii bir kayis yasanmstir.

Tirkiye'nin giderek zayiflayan doviz kuru, ihra¢ edilen iiriinlerdeki yiiksek ithalat
icerigi nedeniyle, diger bircok iilkede oldugu gibi mallarin biiyiime ve ihracat rekabet
giicli lizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Bununla birlikte turizm endiistrisi daha rekabetci bir d6viz kuruna oldukc¢a duyarhdir
ve doviz kuru zayifhgr donemleri de genellikle rekor seviyelere ulasan turist
girisleriyle cakismaktadir. Thracat daralmasi ve cok giiclii bir turizm sezonunun
Tiirkiye'nin cari odemeler dengesi aciginin fazla vermesine yardimeci1 oldugu 2019
yilinda yasanan durum kesinlikle budur.

Bununla birlikte korona viriis salgininin turizm endiistrisi iizerindeki olumsuz etkileri
dikkate alindiginda Tiirkiye ontimiizdeki yil bu fayday1 goremeyecektir ve Moody’s
derecelendirme kurulusunun temel goriisii de kiiresel baglamda turizm endiistrisinin
2021 yilinda, salgin Oncesi seviyelere gore yalnmizca kismi bir iyilesme saglayacagi
yoniindedir.
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Son dogal gaz kesifleri cari 6demeler dengesine kismi bir iyilesme saglayabilecek
olsa da Moody’s derecelendirme kurulusuna gore Tiirkiye'nin dis 6demelerine yonelik
daha kapsamli riskleri azaltabilecek kadar hizh bir sekilde devreye girmeyecektir.

Dolarizasyon (Bir iilkedeki yerlesiklerin degisim araci, hesap birimi ve deger
biriktirme araci olarak kendi ulusal paralar yerine yabanci para kullanmasi), Tiirkiye
icin bir 6demeler dengesi krizi riskini artiran 6nemli bir meseledir, Tiirkiye “B”
derecesine sahip {ilkeler arasinda ikinci en yiiksek dolarizasyona duyarlilik
gostergesine sahip iilkedir.

Ulke, 2000’li yillarin baslarinda ic ekonomiye artan giiven nedeniyle dolarizasyondan
kacinmistir. Bununla birlikte Moody’s son yillarda giderek artan oranlarda
dolarizasyon gozlemlemektedir ve 2018 yilindan beri, bankacilik sistemindeki ABD
dolar1 veya euro gibi saglam para birimleri cinsinden mevduatin pay1 toplam
mevduatin %50’sinden fazlasini olusturmaktadir.

Ikinci Etken: Bugiinkii derecelendirme faaliyetini sekillendiren ikinci
Jaktor ise Moody’s derecelendirme kurulusunun ESG (Environmental,
Social, Governance — Cevresel, Sosyal, Yonetimsel) cercevesinde bir
kontrol faktorii olarak gordiigii Tiirkiye’nin siyasi giivenilirligi ve
etkinliginin zayiflamasidr.

Halen siirmekte olan politik baskilar ve merkez bankasinin sumwrlh bagimswizhign,
para otoritelerinin yavas tepki fonksiyonu ve tepki fonksiyonlarimin tahmin
edilebilirligindeki eksiklikler; diizensiz bir degisim orami ve ekonomik ayarlama
olasihigimi yiikseltmektedir. Politika faizi reel olarak negatiftir, enflasyon hedefin ¢ok
tizerindedir ve enflasyon beklentileri giderek yiikselmektedir.
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Biitlin bunlara ragmen merkez bankasi para politikasini sikilastirmak igin cok az
miidahalelerde bulunmaktadir. Bu durumun uzun stirmesi durumunda para birimi
tizerindeki asag1 yonli baskinin da siirekli olmasi muhtemeldir.

Ayrica, Tiirkiye'nin 2001 yilindan bu yana devam eden dalgali déviz kuruna bagh
kalmasi, doviz kuru bir sok emici vazifesi gordiiglinden, bir 6demeler dengesi krizine
karsi onemli bir kurumsal yalitim kaynagl olmustur. Bu yil uluslararasi doviz
piyasasina yapilan miidahalelerin ve diizenleyici faaliyetlerin Olcek ve sayis1 goz
oniine alindiginda, Tiirk lirasinin dalgal kur rejimi ile yonetildigini gérmek zordur.

Moody’s Yatirimci Servisi
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Tirkiye'nin yapisal ekonomik zorluklar1 belirgindir ve Moody’s, Tiirk yetkililerin
ekonominin kronik yurtici tasarruf eksikliginin onemli dengesizlikler ve yabanci
sermaye kaynaklarina asir1 bir bagimhlhik yarattigim anladiklarma inanmaktadir.
Tiirkiye ayrica istihdam yaratmayi engelleyen isgiicii piyasas1 katiliklarindan da
muzdariptir.

Baz1 sektorlerde yapisal yliksek enflasyonun temelini olusturan verimlilik de ¢ok
zaylf durumdadir. Avrupa Birligi (AB), Uluslararas1 Para Fonu (IMF-International
Monetary Fund)) ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD-Organisation for
Economic Cooperation and Development) gibi uluslararasi gozlemciler, yetersiz ve
zayif egitimin yetersiz liretkenlik ve isttihdamin temel itici giicii olduguna isaret
etmektedir. Bu temel zorluklarn diizeltecek yapisal reformlar ekonomiye kisa vadeli
ac1 verebilir ve reformlarin faydalarinin gerceklesmesi icin yillar gerekebilir.

Son yillarda yapilan onlem cabalari, ekonomik hassasiyetlerle basa ¢ikma istek ve
kapasitesinin yetersizliginin bir isareti olarak Tiirkiye'nin makroekonomik
sorunlarinin yapisal temellerini ele alma acisindan yetersiz kaldigin1 gostermektedir.
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Ayrica biiyiimeyi destekleyici tedbirler tamamen ters yonde gitmis ve sadece kredi
genislemesine (ve mali veya yar1 mali tesviklere) dayanmistir. 2019 yilinin ikinci
yarisindan baglayarak devlet bankalar1 ekonominin kotiiye gidisini tersine cevirmek
icin kredi yaratmay1 genisletmeye tesvik edilmistir.

Bu durum, Tiirkiye'nin lirada yasadigi onemli deger kaybinin ilk 6rnegi olmasa da
sinirh doviz tamponlarn ve stres altindaki ekonomi, doviz baskilarinin cok daha
agresif bir politika faaliyeti olmadan gevsemeyecegi anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte iilkenin kurumlar1 bu sorunlarin etkili bir sekilde ¢o6ziilmesi konusunda
isteksiz ya da aciz goriinmektedir.

Tirkiye: 1984-2021 Yillar1 Enflasyon Oram
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Hiikiimet kredi genislemesine oncelik vermeye devam etmekte ve merkez bankasinin
bagimsizhigina yonelik siyasi baskilar da hedeflenenden daha vyiiksek bir
enflasyona ragmen gercek faiz oranlarinin negatif seviyede kalmasina neden
olmaktadir.

Bu y1l icinde doviz piyasasina yapilan miidahalenin biiytikligi Tiirk lirasim dalgal
bir kur rejiminde gormeyi zorlastirmaktadir. Sonug olarak; onemli ekonomik ve mali
yikimi tetikleyen diizensiz bir doviz kuru ayarlamasi igin giiclii bir olasihik
bulunmaktadir.

Devlet bankalar1 uzun vadeli ve piyasa oranlarinin altinda kredi kart1 ve diger tiiketici
borg¢larini iistlenmek ve yeniden yapilandirmak igin 6zel programlar uygulamistir.
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Bankacilik diizenleme kurulu tarafindan salgin siiresince i¢ talebi desteklemek
maksadiyla alinan tedbirler nedeniyle kredi genislemesi 2020 yilinda yiiksek seviyede
kalmay siirdiirmiistiir. Bu tedbirlerden bazilar1 simdi uygulamadan kaldirilmaktadir,
fakat kredi genislemesi yilin sonuna dogru kadar yiiksek seviyede kalmay1
siirdiirecektir.

Uciincii Etken: Tiirkiye’nin yllardwr kredi dayamikhhdg icin kaynak
olan mali tamponlarm giderek titkenmektedir.

Bu yaz aylarinin basinda Moody’s derecelendirme kurulusu; kamu borg seviyelerinin
artisinin yani sira hiikiimetin mali kaynaklarin1 yiiksek enflasyon ve Tiirk lirasinin
deger kaybetmesi karsisinda yalnizca birkac yil oncesine gore daha savunmasiz hale
getiren daha da zayiflayan borg yapis1 nedeniyle iki derece azaltarak “ba1” seviyesine
diistirmiistiir.
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Moody’s Derecelendirme Kurulusuna gore Dogu Akdeniz’de tirmanabilecek
gerginlikler jeopolitik bir risk icermektedir ve Tiirkiye’nin negatif goriiniimiin
gerekcelerinden bir tanesidir.

Tiirkiye’nin 2018 yilindan beri iki krizle miicadele etmek zorunda olmasi, hiikiimetin
salgina kars1 mali tepkisi ¢ok az da olsa, kamu maliyesini olumsuz etkilemistir. Zay1f
biiylime performansi ve korona viriisiin ekonomik etkilerini yonetmek i¢in alinan
mali tedbirlerin 2020 yilindaki biitce aciginda anlamhi bir etkisi olacaktir ve
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Moody’s’in tahminlerine gore acik, Gayri Safi Yurtici Hasilanin (GSYH) %7,2
seviyesine ylikselecektir (Tek seferlik gelir kaynaklarini hari¢ tutan IMF tanim ile).

Faiz dis1 biitce dengesinin genislemesine ilave olarak Tiirk lirasinin deger kaybetmesi
ve yiiksek enflasyon, yiiksek getiri pahasina gelen i¢ borclanma ve degisken faizli
bor¢lanmaya artan bagimlilik nedeniyle borg yiikiiniin artmasina ve daha yiiksek faiz
odemelerine katki saglayacaktir.

Sonuc olarak Moody’s, kamu bor¢ yiikiiniin 2019 yilindaki %32,5 seviyesinden 2020
yilinda %42,9 seviyesine yiikselecegini ve bor¢ ddenebilirlik oraninin (genel kamu faiz
O0demelerinin kamu genel gelirlerine orani) da 2019 yilindaki %7,3 ve 2018 yilindaki
%5,8 seviyelerinden 2020 y1linda %8,8 seviyesine gerileyecegini 6ngormektedir.

Temel senaryomuza gore; 2020 yilindaki ekonomik sok sonrasi biliylimeye geri
doniis, %2 civarinda faiz dis1 aciklarin yukar: yonlii borg yoriingesi tizerindeki etkisini
ve artan faiz ylikiini dengelemek icin yeterli olmayacaktir. Bu nedenle Moody’s,
oniimiizdeki yillarda Tirkiye'nin bor¢ yiikiinin GSYH'nin %46 seviyesine
yiikselecegini beklemektedir.

Tirkiye'nin bor¢ metrikleri, bazen onemli farkla, benzer sekilde degerlendirilen
emsallerinden hala daha olumlu olsa da Moody’s Yatirimecilar Servisinin goriisiine
gore bor¢ metriklerinde yukarida 6zetlenen kotiiye gidis, Tiirkiye'nin mali giicliniin
lilkenin diger kredi problemlerini ge¢miste oldugu gibi aym1 derecede
dengeleyemedigi anlamina gelmektedir.
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Dr. M. Murat Kubilay-Twitter

Bu durum o6rnegin; hiikiimetin biiyiimeyi canlandirma arzusunun beklenenden daha
biiyiik biitce aciklarina yol agmasi durumunda ve kamu-0zel ortakliklarinin
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yiikiimliiliikleri veya garanti edilen borclarini1 karsilamasi durumunda ¢ok daha
kotiiye gidebilir.

Negatif Goriiniimiin Gerekcesi

Negatif goriiniimiin muhafaza edilmesi, mali metriklerin Oniimiizdeki yillarda
beklenenden ¢ok daha hizli bozulacag goriisiinii yansitmaktadir. Negatif goriiniimiin
muhafaza edilmesi ayrica; yetkililerin Tiirkiye'nin ontimiizdeki yillarda tam bir
odemeler dengesi krizi yasama olasiligini artiran yetersiz reaksiyon fonksiyonu
ile baglantili olumsuz riskleri de yansitmaktadar.

Son olarak ABD ve Avrupa Birligi ile iligkiler ve Dogu Akdeniz'deki gerginlikler gibi
herhangi bir krizi hizlandirabilecek birkac cephede artan jeopolitik riskleri de
yansitmaktadir.

Cevresel, Sosyal, Yonetimsel Hususlar

Moody’s hisse senedi ¢ikaranlarin ekonomik, kurumsal ve mali giiclerini ve risklere
kars1 duyarliliklarini degerlendirirken cevresel, sosyal ve yonetimsel faktorleri de
hesaba katmaktadir. Tiirkiye'nin durumuna bakildiginda cevresel, sosyal ve
yonetimsel faktorlerin kredi goriiniimii agisindan degerlendirmesi asagidaki gibidir:
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Cevresel hususlar Tiirkiye'nin kredi goriiniimii agisindan oncelikli degildir ve iilke
bariz bir sekilde fiziksel iklim degisikligi risklerine maruz kalan iilkeler arasinda
oldugu tespit edilmemistir. Tiirkiye, sanayilesme ve hizli kentlesmeye doniisen hizh
niifus artis1 nedeniyle baz1 ¢evresel baskilar yasamaktadir. Bu durum artan hava
kirliligi ve bir dereceye kadar ¢cevresel bozulmaya yol acsa da bu hususlar Tiirkiyenin
kredi goriintimii acisindan 6nemli degildir.
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Sosyal hususlara gelindiginde Tiirkiye isgiicii piyasasindaki katiliklar ve diisiik kadin
katilhm oramni ile kars1 karsiya olsa da bu kredi ozellikleri, pozitif fakat yavaslayan
biiyiime potansiyelinin temelini olusturan Tiirkiyenin genc niifusu tarafindan
hafifletilmektedir.

Buna ilave olarak Moody’s derecelendirme kurulusu korana viriis salginimi da
salginin ekonomik mali sonuclarinin yam sira halk saghgi ve giivenligi acilarindan
ESG kapsaminda bir sosyal risk olarak degerlendirmektedir.

2018 yilinda cumhurbaskanhgr hiikiimet sisteminin yiirirliige
girmesinden bu yana, Tirkiyenin zayif ve giderek kotiilesen yonetimine yonelik
degerlendirmemiz, Tiirkiye'nin notunu birka¢ kademe diisiirme kararlarimizda
onemli bir rol oynamistir.

Tiirk Tipi Cumhurbaskanhg Hiikiimet Sisteminin yiiriirliige girmesinden beri,
Tiirkiye’de bazen kanunlarda ve uygulamalarda c¢ok o©nemli degisikliklerin
yapilmasini emreden kanun hiikmiinde kararnamelerin onay alinmak i¢in
parlamentoya sunulmamast yaygin bir uygulama haline gelmistir.

Bu miidahaleler 2018 yili piyasa baskilarindan beri iyice yaygin hale gelmis
durumdadir. Bunun da oOtesinde yiiriitme, onemli kurumlarin giivenilirligini ve
etkinligini anlamhl bir sekilde baltalayarak bu kurumlarin bagimsizliginin
altim1 oymay siirdiirmektedir.
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Moody’s Derecelendirme Kurulusu tarafindan Tiirkiye’nin kredi notunun diismesine
katki sagladigt iddia edilen Tiirk Tipi Cumhurbaskanlg: Hiikiimet Sistemi.

Bu derecelendirmenin yayimlanma tarihi, www.moodys.com sitesinde yer alan
onceden belirlenmis programli yayim tarihinden farkhilik gostermektedir. Bu takvim
dis1 derecelendirmenin nedeni Tiirkiye’nin uluslararas1 dis kirilganliklarinin bir
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odemeler dengesi krizine neden olma olasiligin1 artirmasi1 ve bu nedenle onceki
derece olan B1’e baski yapmasidir.

Kisi Basina GSYH (Satin Alma Giicii Paritesi US$): 28,268 (2019 Reel) (Kisi
basina gelir olarak da adlandirilir).

Reel GSYH Biiyiimesi (% cinsinden degisim): %0,9 (2019 Reel) (GSYH biiyiimesi
olarak da adlandirilir).

Enflasyon Oram (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, Aralik/Aralik % cinsinden degisim):
%13,5 (2019 Reel).

Genel Devlet Finans Dengesi/GSYH: -%4,5 (2019 Reel) (Mali Denge olarak da
adlandirilir).

Cari Hesap Dengesi/GSYH: %1,2 (2019 Reel) (D1s Denge olarak da adlandirilir).
Dis Bore/GSYH: %57,4 (2019 Reel).
Ekonomik Dayanmikhlik: ba2.

Taahhiit Yerine Getirememe (Temerriit) Gecmisi: 1983 yilindan beri en az
bir taahhiit yerine getirememe olay (tahviller ve/veya borclarda) gerceklesmistir.

Tiirkiye'nin briit dis bor¢ stoku ve stokun GSYH'ye orani (Milyon dolar)

Ozel sektor

Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Genel toglg'::/l

vadeli vadeli = Toplam vadeli vadeli = Toplam vadeli vadeli = Toplam = toplam @ GSYH(%)
2002 915 63.618 64.533 1.655 20.348 22.003 13.854 29.212 43.066 | 129.601 54,8
2003 1341 69.503 70.844 2.860 21.513 24.373 18.812 30.144 48.956 | 144.172 45,9
2004 1.840 73.828 75,668 3.287 18,123 21,410 27,076 37.000 64,076 | 161,154 40,0
2005 2.133 68.278 70.411 2.763 12.662 15.425 34.018 50.502 84,920 | 170.757 34,2
2006 1,750 69,837 71,587 2,563 13,115 15,678 38,540 82,197 120,737 @ 208,002 38,0
2007 2.163 71.362 73.525 2.282 13.519 15.801 38.697 121.903 | 160.600 | 249.926 369
2008 3.248 75.086 78.334 1.874 12,192 14.066 47.350 140.584 188.374  280.774 36,2
2009 3,598 79,915 83,513 1.764 11,398 13,162 43,615 128,408 | 172,023 | 268,698 41,5
2010 4,290 84.819 89.109 1.553 10.012 11.565 71.38% 119.582  150.571 @ 291.645 378
2011 7.013 87,266 94,279 1,239 8,095 9,334 73,304 126,761 | 200,065 | 303,678 36,5
2012 11.040 92.983  104.023 1.036 6.052 7.088 88.079 140,304 228383  339.494 39,0
2013 17.605 98.340 | 115.845 833 4.401 5.234 | 111.853 156.652 | 268.505 | 389.684 41,0
2014 17,866 99,821 117,687 342 2,142 2,484 | 113,357 168,200 281,557 @ 401,728 43,0
2015 14.550 98.547 113.097 176 1.151 1.327 87.154 154.283 = 281.437 @ 395.862 46,0
2016 16,279 103,436 119,715 110 711 821 81,620 202,734 | 284,354 | 404,890 473
20171.C.] 16.515 106.359 | 122.874 108 701 809 85.613 203.079 | 288.692 | 412375 49,1

2002-2017 yillar1 arasinda kamu, TCMB ve 6zel sektoriin kisa-uzun vadeli borglart
ve Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stokunun GSYH ye orani. Kaynak: Diinya

08 Eylil 2020 tarihinde bir derecelendirme komitesi Tiirkiye Hiikiimetinin kredi
derecesini goriismek maksadiyla toplantiya cagrilmistir. Toplanti esnasinda giindeme
getirilen ana endiseler iilkenin ekonomik giicii dahil ekonomik temelleri 6nemli
olciide azalmistir. Ulkenin kurumlar ve yonetimsel giicii nemli Slciide diismiistiir.
Ulke risklere kars1 giderek daha cok duyarh hale gelmistir. Ulkenin, bor¢ profili dahil
mali veya finansal giiclinde 6nemli bir degisiklik olmamustir.
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Kredi Notunun Yiikselimesi/Diismesini Etkileyen Faktorler
Tiirkiye’nin Kredi Notu Nasal Yiikselir?

Negatif goriiniime bakildiginda pozitif bir goriinim veya yiikselme olasiligi ¢ok
diisiiktiir. Bununla birlikte, mali ve para politikalar1 yakin donemde daha fazla bir
odemeler dengesi krizini onleyecek sekilde mantikli uygulanirsa derecelendirme
goriiniimii istikrarh hale gelebilir.

Dis finans destegi ile Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi ile gerginlikleri
azaltmak da kredi desteklerine neden olabilir. Ulkenin dogasinda var olan giiclii
yanlarindan faydalanan ve ekonominin yapisal dengesizliklerini hedef alan kararh bir
ekonomik reform paketi orta vadede kredi notunun yukar1 dogru baskilanmasina yol
acabilir.

Tiirkiye’nin Kredi Notu Nasil Diiser?

Mevcut odemeler dengesi kaynakh baskilarin giderek kotiileserek tam bir krize
donlismesi durumunda Tiirkiye'nin kredi notu muhtemelen diismeye devam
edecektir. Boyle bir durumda hiikiimet yabanci para cikiglarina i¢ kredi verenleri de
etkileyen kisitlamalar uygulayarak kit doviz varliklarin1 korumaya calisabilir.

Notlar Siyasi mi?

Kredi derecelendirme kuruluslarim1 dikkate almayabilir ve verdikleri notlarin
tamamen siyasi olduklarini iddia edebilirsiniz. Fakat kazin ayag hic de oyle degil.
Yukaridaki tabloda sunulan notlar ashnda bir kisi, sirket ve bir iilkenin yatirim
ortaminin ve kredi itibarinin cesitli faktorler esas alinarak degerlendirilmesidir.
Devlet kredi derecelendirmesi de bir iilkenin yatirim ortaminin risk seviyesini ifade
eder, Devletlerin kredi notlar1 verilirken politik riskler de hesaba katilir.

Bir derecelendirme kurulusu tarafindan kisi, sirket veya iilkeye verilen kredi notu
finansal piyasalarin diizenlenmesinde bir kriter olarak kullanilmaktadir. Kredi notu
diisiik olan bir kisi ve/veya sirketle nasil is yapmak, borc para vermek veya ortaklik
kurmak istemezseniz, kredi notu diisiik olan bir iilke ile de durum aynidir.

16| Sayfa Ercan Caner — Sun Savunma Net



