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Yapisal reformsuz kredi notu artisi olmaz1

I. Yonetici Ozeti

Kiresel finansal krizin baslamasiyla birlikte bircok tilkede vergi gelirleri azalirken
harcamalar artmaya basladi. Boylelikle, s6z konusu iilkelerdeki kamu mali dengeleri
onemli 6l¢ciide bozuldu. Kamu maliyesindeki bozulma, tilkelerin bor¢lanma gereklerini
arttirdi ve bunun dogrudan bir sonucu olarak da bor¢ oranlar1 yiikseldi. ABD basta
olmak tlizere gelismis iilkelerde hissedilen etki gelismekte olan tlkelerden daha yikic
oldu. Hasarin en siddetli hissedildigi iilkeler, bugiinlerde borcun siirdiirtlebilirligi
konusunda sikint1 yasayan, irlanda, ispanya, Portekiz ve Yunanistan oldu.

Tiirkiye, gelismekte olan bir iilke olarak krizin kamu maliyesi tizerindeki etkisini sinirl
Olclide hissetti. 2001 krizinden sonra tesis edilen mali disiplinin bu resmin ortaya
cikmasindaki katkis1 biiyiik oldu. Turkiye'nin kamu maliyesi gostergeleri, 2010
itibariyle, gelismis tilkelerin neredeyse tamamindan daha iyi bir gorliniim sergiliyor.
Turkiye'nin biitce ve faiz dis1 denge ve borg orani gostergelerindeki durumunun, sikinti
icerisindeki Euro bolgesi tlilkelerinin tamamindan daha iyi oldugu goriiniiyor.

Tirkiye’nin kamu mali gostergeleri gelismis tlkelere kiyasla ¢ok daha olumlu bir
durumda olsa da kredi notu heniliz yatirim yapilabilir iilkeler diizeyinde degil. Kamu
mali gostergelerindeki iyilesmeye ragmen, Irlanda, Ispanya ve Portekiz, kredi notu
siralamasinda halen Tirkiye’den yukarida bulunuyor. 2000’den sonra gerceklesen kredi
notu degisiklikleri ile biitce ve faiz dis1 denge gostergelerinin ve kamu bor¢ oraninin
beklendigi gibi birlikte hareket etmedigi goriiniiyor.

Ulkeleri, mali yiikiimliiliiklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirebilme kapasitelerine
gore degerlendiren kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK), Tiirkiye’'nin notunu
heniiz yatirim yapilabilir tilkeler seviyesine yiikseltmemesi ilk bakista bir ¢eliski gibi
gorinebilir. Ancak, analiz cercevesi diger tlilkeleri kapsayacak sekilde genisletilip biitce
acig1 ve borg orani gostergeleriyle tilkelerin kredi notlar1 arasindaki iliski incelendiginde
bunun bir ¢eliski olmadig1 gértniiyor. Kredi notu AAA olan birgok tlke, Tiirkiye’den
daha yiiksek biitce acig1 ve borg¢ oranina sahip bulunuyor. Buna karsilik, kredi notu
Tiirkiye’den daha olumsuz olan diger iilkelerin 6nemli bir boliimiiniin ise biitce acig1 ve
bor¢ oranlar Tiirkiye’den daha diisiik seyrediyor. Bu durum da kredi notunu belirleyen
faktorlerin daha yakindan incelenmesini gerektiriyor.

' Bu galismanin biiyiik bir boliimiinii Brookings Enstitiisii Kiiresel Ekonomi ve Kalkinma Programi’nda misafir analist olarak
bulundugum dénemde hazirladim. Brookings Baskan Yardimecisi Kemal Dervis’e bana bu firsati sagladigi ve ¢alismada yol
gosterdigi igin tesekkiir ederim. Hig¢ siiphesiz c¢alismada savunulan goriislerden ve kalan hata ve eksikliklerden ben
sorumluyum.
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Calismanin ekinde yer alan Tablo E.1'den de goriilecegi gibi biitce acig1 ve bor¢ orani
gostergeleri KDK’larin, iilkelerin kredi notlarini belirlerken kullandiklar1 kriterler
arasinda yer aliyor. Ancak, yukarida da belirtildigi gibi bu gostergeler tek baslarina
tilkelerin kredi notlan iizerinde belirleyici olacak giice sahip degil. Bu ¢calismada yapilan
analizler, faiz harcamalarinin vergi gelirlerine orani, cari agik, biiyiime ve reel déviz kuru
volatilitesi gibi gostergelerin tilkelerin kredi notlarinin belirlenmesinde kritik bir 6neme
sahip oldugunu gosteriyor. Tiirkiye, diger tilkelerle karsilastirildiginda, bu gostergelerde
dezavantajli bir konumda goériintiyor. Bu ¢alismada 1s1k tutulacak olan bu parametreler,
Turkiye'nin iyilesen kamu maliyesi gostergelerine ragmen kredi notunun diizeyinin
neden gelismis ulkeler diizeyine ulasamadigini da 6nemli 6l¢tide cevaplamis oluyor.

Turkiye’'nin, kredi notunu 2001'den sonraki kazanimlar sayesinde tasiyabildigi
seviyenin lizerine ¢ikarabilmesi i¢in yeni bir ekonomik programa duyulan ihtiyac¢ agikca
goriiniiyor. Kamu maliyesindeki kazanimlarin stirdiiriilmesi énemli olmakla birlikte
kredi notu artisi icin artik yeterli degil. Yeni ekonomik programin, bu ¢alismada kredi
notu lizerinde etkili oldugu gosterilen unsurlar dikkate alinarak tasarlanmasi, oldukca
kritik bir 6neme sahip. Ayrica s6z konusu program olusturulurken, “6zel sektoriin
rekabet giici” gibi KDK’larin 6énem verdigi mikro alanlarin da hesaba katilmasi
gerekiyor.

II. Kiiresel krizin iilkelerin kamu maliyesi iizerindeki etkileri

Amerika Birlesik Devletleri'nde 2007’de konut Kkredileri piyasasinda baslayan
problemler, kisa siirede kiiresel bir boyut kazanmistir. Gelismis tlkelerin finans
sektorlerinde baslayan calkantilar reel ekonomiyi de etkisi altina alarak kiiresel
ekonomide ciddi bir daralmaya sebep olmustur. Diinya ticaretinin lokomotifi
durumundaki tlkelerdeki ekonomik durgunluk; krizi, dis ticaret kanali iizerinden
gelismekte olan ilkelere tasimistir. Dis ticaret kanalina ek olarak, biiylimenin
finansmanini agirlikh olarak dis tasarruflara bagh bir bicimde gergeklestiren ekonomiler
icin kiresel likiditedeki azalma, durgunlugu arttirici bir diger 6nemli unsur olmustur.

ABD, Avrupa Birligi (AB) ve son olarak gelismekte olan iilkeler, ardi ardina krizin
etkisini hafifletici 6nlemler almaya baslamislardir. Merkez bankalarinin kamu borg
senetlerini satin almasi, banka kurtarma operasyonlari, vergi indirimleri, sosyal
harcamalarin arttirllmasi ve hatta dogrudan o6zel sirketlere kamu kaynaklarinin
aktarilmas1 gibi adimlar hizla atilmaya baslanmistir. Kriz ertesinde ekonomiyi
canlandirmaya yonelik olarak alinan tedbirler ve krizle birlikte vergi gelirlerindeki
azalma neticesinde, ulusal ekonomilerin kamu mali dengeleri ©6nemli 6l¢iide
bozulmustur. Ge¢mis donem finansal ¢alkantilarinin tarihsel bir perspektifte ele alindig:
Reinhart ve Rogoff (2009)’da, finansal krizlerin ardindan ¢ogunlukla kamu maliyesinde
yasanan olumsuzluklar sonucunda bir bor¢ krizinin kapisinin aralandigi
vurgulanmaktadir. 2008’in ikinci yarisindan itibaren Euro Boélgesi'nde (EB) yasanan
sikintilar, s6z konusu riskin gergeklestiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.



Krizin kamu maliyesinde sebep oldugu tahribatin diizeyi gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda farkhilik gostermektedir. Genel hiikiimet biitce dengesinin milli gelir
icerisindeki payi; gelismis llkelerde, 2007°’de yiizde -1,1’den, 2009’da yiizde -8,1'e
yukselmistir. Biitce acigindaki artisa paralel olarak, genel hiikiimet kamu borcunun milli
gelir icerisindeki pay1 ylizde 72,8'den 92,4’e ulasmistir. Gelismekte olan tilkelerde ise
tahribat daha sinirli olmustur. Genel hiikiimet biitce dengesinin milli gelir icerisindeki
payt 2007’de yiizde 0’dan, 2009’da ylizde -4,2'ye gerilemistir. Bor¢ orani ise yiizde
36,2’den, sadece yiizde 37,4 e yiikselmistir (IMF, 2010)2.

Krizin, Tiirkiye’'nin kamu mali gostergeleri Uzerindeki etkisi, diger bircok gelismekte
olan iilkeye benzer bicimde kisith olmustur. 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan
ekonomik programla birlikte kamuda 6nemli 6l¢iide tesis edilen mali disiplin, bu olumlu
gelismede onemli bir paya sahiptir. Ancak, Tirkiye kredi reytinglerine (sovereign
ratings) bakildiginda halen yatirim yapilabilir tilkeler kiimesinde degildir. Bunun
sebeplerinin iyi anlasilmasi 6niimiizdeki donemde, Tiirkiye ekonomisinin siirdiirtlebilir
ve yiiksek bir biiylime patikasina yerlesebilmesi icin son derece 6nemlidir.

Calismanin sonraki boliimiinde, EB’deki krizin gelisimi anlatilacak ve EB iilkeleri ve
Tiirkiye'nin mali gostergelerine yonelik baz1 degerlendirmelerde bulunulacaktir. Daha
sonra, Tirkiye'nin kredi notu ile c¢esitli kamu maliyesi gostergelerinin zaman
icerisindeki hareketleri beraberce ele alinacaktir. Son boéliimde ise iilkelerin kredi
reytinglerinin belirleyicileri lUizerinde durulacak ve Turkiye'nin nispeten olumlu kamu
mali gostergelerine ragmen, halen yatirim yapilabilir lilke kiimesinde yer almamasina
sebep olan bazi faktorler agikliga kavusturulacaktir.

III. Euro Bélgesi krizinin arka plani ve Tiirkiye karsilastirmasi
EB iilkelerindeki mali sikintilarin arka plani

Kiiresel krizin baslamasiyla birlikte, ulusal ekonomilerin kamu maliyesinde izledikleri
genislemeci politikalar ve vergi gelirlerindeki diisiislerle birlikte bor¢ oranlarinda ciddi
artislar yasanmistir. ABD'nin borg¢ oraninin 2007’de ytizde 60’dan, 2010’da yiizde 95’e
ulasacagl tahmin edilmektedir. Buna karsilik, EB bir biitiin olarak ele alindiginda, s6z
konusu oranin ayni dénemde yilizde 65’ten, 85’e yiikselecegi ongoriilmektedir (IMF,
2010). Kriz ertesi donemde ABD’nin bor¢ oranlarindaki artis, EB’de oldugundan daha
ylksektir. Ancak, ABD'de su an icin kamu borcunun siirdiiriilebilirligi konusunda
herhangi bir endise yasanmazken, EB icin benzer bir degerlendirme yapmak miimkiin
gorinmemektedir. ABD merkez bankasinin, gerekli olmasi1 durumunda tahvil ve bono
satin alabilmesi miimkiinken, EB tilkelerinin bagimsiz bir para politikasi ¢cercevesine
sahip olmayislari bu farkliligin ortaya cikmasindaki temel etken olarak gosterilebilir.

Kamu borcunun milli gelire oranindaki artis EB’de, ABD’de gerceklesenden daha sinirh
olsa da, EB’deki ekonomiler bireysel olarak incelendiginde, o6zellikle bazi iilkelerin

2 IMF, Fiscal Monitor, Kasim 2010



durumunun oldukg¢a endise verici oldugu goze carpmaktadir. S6z konusu ekonomilerde
kriz 6ncesi donemde zaten yiiksek olan kamu borcunun, kriz ertesi ddonemde artmaya
devam ettigi izlenmektedir. Bu cercevede, Yunanistan, kamu maliyesinde en sorunlu
olan iilke durumundadir. Nisan 2010’da EB’de yasanan calkantilarin baslamasina sebep
olan unsur, Yunanistan’in kamu borcunun sitirdiirtlebilirligine yoénelik endiselerin
ortaya ¢ikmasi olmustur.

Yunanistan, EB milli gelirinin sadece yiizde 2’lik bir boliimiinii olustursa da, icinde
bulundugu borcun sitirdiirtlebilirligi problemi tiim boélgeyi tehdit eder hale gelmistir.
Kamu borcundan kaynakh krizlerin ¢6ziimi icin izlenebilecek iki yol bulunmaktadir.
Birincisi, merkez bankasinin kamu borg¢ senetlerini satin almaya baslamasi; ikincisi ise,
borcun yeniden yapilandirilmasidir. Yunanistan'in bagimsiz bir para politikasi cercevesi
olmadig1 icin birinci secenek uygulanabilir degildir. Ikinci secenegin ise; krizin
siddetlenmesine sebep olacagi aciktir. Bunun sebeplerine kisaca deginecek olursak;

a. Yunanistan’in kamu bor¢ senetlerinin neredeyse tamami yabancilar
tarafindan tutulmaktadir. Almanya ve Fransa’daki finansal kuruluslar,
Yunanistan'in toplam borcunun yaklasik yiizde 50’sine sahiptirler. Borcun
yeniden yapilandirilmasi durumunda s6z konusu finansal kuruluslarin
darbogaza girmeleri ve bulunduklar iilke ekonomisini sikintiya sokmalari
kacinilmazdir.

b. Kendi haline birakilmasi durumunda, Yunanistan’in Avrupa Para Birligi'ni
terk etme segenegini degerlendirmesi s6z konusu olabilir. Bu durumda,
euroya duyulan giivenin sarsilmasi ve su anki durumdan ¢ok daha vahim
bir tablonun ortaya ¢ikmasi gergeklesebilir.

c. Yunanistan'in borcunu yeniden yapilandirmasi durumunda; yatirimcilar
arasinda, kamu borcu nispeten ytliksek seyreden diger iilkelerin de ileride
benzer bir durumla karsi karsiya kalmasina yonelik bir alg1 olusacaktir ve
bu tilkelerin risk primleri ve dolayisiyla faiz oranlar1 artacak ve kendi
kendini besleyen bir siire¢ neticesinde “kotii denge”ye ulasilacaktir3.

Yunanistan'in, sorunlarini yalniz ¢6zmeye terk edilemeyeceginin anlasilmasi ile birlikte,
EB maliye bakanlar1 2 Mayis 2010°’da 110 milyar euro tutarinda bir yardim paketi
aciklamislardir. S6z konusu yardimin 30 milyar1 Uluslararasi Para Fonu (IMF), geri
kalaninin ise EB’deki diger {lkeler tarafindan karsilanmasi1 kararlastirilmistir.
Yunanistan, yardim karsiiginda kamu maliyesinde kokli bir reform programi
uygulayarak biitce aciklarini azaltmayi, bor¢ oranini diislirmeyi, finansal sistemi
gliclendirmeyi ve ayni zamanda rekabet giiciinl arttirmayi taahhiit etmistir. Temelinde
mali sikilagtirmanin oldugu programdaki gelir arttirici ve harcama kisici 6nlemlerin
2010 ve 2011’de sirasiyla milli gelirin ylizde 2,51 ve 4,3’li olacagl hesap edilmektedir.
Sosyal harcamalarda ve kamu calisanlarinin ticretlerinde yapilan indirimler, krizin hane-
halklar1 tizerindeki etkisini arttirmaya baslamistir. Yunanistan’daki sokak eylemlerinin
temel sebebi de mali uyumun maliyetinin halka yansimalaridir.

? Marco Pagano, Fiscal crisis, contagion and future of euro http://www.voxeu.org/index.php?q=node/5041



Yunanistan’dan sonra irlanda, Ispanya ve Portekiz’e yonelik olarak benzer endiseler
belirmeye baslamistir. irlanda ve Ispanya’nin borg oranlar1 Yunanistan’a kiyasla oldukca
diistik olsa da kriz 6ncesinde insaat sektoriinde yasanan canlanmanin kriz ertesinde
yerini konut talebinde ve dolayisiyla fiyatlarinda diisiise birakmasi, bu tilkelerin finansal
sektorlerinin zor duruma diismesine sebep olmustur. Yatirimcilar, gelecekte Irlanda ve
Ispanya’nin, Yunanistan’a benzer bir kamu borcu problemi yasamasi ihtimalini
bugiinden risk primlerine yansitmis ve bu iilkelerin borg¢lanma maliyetlerinin
yikselmesine sebep olmuslardir. Portekiz’deki durum ise, kamu borcunun ytiksekligi
sebebiyle Yunanistan’a benzer bir goriiniim sergilemektedir.

EB liderleri, Yunanistan disindaki tilkelere yonelik endiselerin artmasi neticesinde,
krizin yayilmasini engellemek i¢cin, IMF'nin de 250 milyar euroluk katilhimiyla, toplam
750 milyar euro tutarinda bir destek paketi daha agiklamislardir. EB iilkelerinin,
piyasalardan borg¢lanma konusunda sikinti yasamalari durumunda basvurabilecekleri
kaynagin aciklanmasiyla birlikte piyasalardaki gerginligin siddeti azalmistir. Buna ek
olarak, Avrupa Merkez Bankasi’'nin, EB ekonomilerinin hazine kagitlarini satin almasinin
onu de acilmistir. Ancak, s6z konusu adimlara ek olarak yapilmasi gereken baz idari
diizenlemelerin de oldugu sikca dile getirilmektedir.# Son aciklanan paketle birlikte
Avrupa Para Fonu benzeri bir yapinin kurulmasinin da temelleri atilmis bulunmaktadir.

Tiirkiye ve sikinti icerisindeki EB lilkeleri karsilastirmasi

Tiirkiye ekonomisinin kurumsal altyapisi, 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan
ekonomik program sayesinde o©Onemli Olciide yeniden yapilandirilmistir. Kamu
finansman dengesinin giiclendirilmesi ve bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
ekseninde olusturulan ekonomik program, kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin
sinirlandirilmasina 6nemli katkilar yapmistir. Turkiye'nin ve sikinti igerisindeki EB
tilkelerinin kamu maliyesi gostergeleri karsilastirildiginda Tiirkiye'nin bu ¢ercevede kat
ettigi mesafe daha iyi anlasilmaktadir.

Turkiye, 2005 ve 2006 yillarinda kamu biitcesinde dengeyi yakalayabilmistir. Ancak,
biitce dengesi, se¢cim yili olan 2007 ve kiiresel krizin etkilerinin belirginlesmeye
basladig1 2008’de kademeli olarak kotiilesmis ve 2009°da milli gelirin ytizde 5,6’sina
ulasmistir. Ekonomiyi canlandirmaya yonelik vergi indirimleri ile birlikte sosyal
harcamalarin arttirilmasi gibi 6nlemler, biitcedeki bozulmaya sebep olmustur. Krizle
birlikte ilk olarak 2008’de biiyiimenin yavaslamasi ve 2009’da ise ekonomik daralmanin
gerceklesmesi, bilitce aciginin milli gelir icerisindeki payinin artmasinda etkili olan bir
diger 6nemli unsurdur.

Biitce dengesinin milli gelir icerisindeki payr dikkate alindiginda, Tiirkiye’'nin
performansi, kriz 6ncesinde Portekiz ve Yunanistan'dan, kriz ertesinde ise mali giicliik
icerisindeki tiim EB iilkelerinden daha basarili goriinmektedir. irlanda ve Ispanya’nin

* Daniel Gros ve Thomas Mayer: Financial Stability beyond Greece: Making the most out of the European Stabilisation
Mechanism. http://www.voxeu.org/index.php?g=node/5028




biitce dengelerinde krizle birlikte baslayan bozulmada; konut fiyatlarinin diismesi, bu
durumun banka bilan¢olarina yansimasi ve kamunun sikintiya giren bankalara aktardigi
kaynaklarin roli blyiiktiir. Yunanistan ve Portekiz’'de ise zaten olumsuz olan biitce
performansi krizle birlikte iyice kotiilesmistir. Bu iilkeler, Tiuirkiye'nin 2001’den sonra
gerceklestirdigine benzer yapisal reformlar1 yillardir ertelemenin faturasimi 6demek
durumunda kalmislardir. IMF tahminleri, Tiirkiye de dahil olmak iizere bu ¢alismaya
konu olan iilkelerin tiimiinde biitge agiklarinin 2015’e kadar azalacagini 6ngérmektedir.
Turkiye’'nin bltge aciginin, 2015 itibariyle kriz dncesi diizeyin altina diisecegi tahmin
edilirken, Yunanistan hari¢ diger tiim iilkelerin kriz Oncesi seviyelerin uzun siire
uzaginda kalacaklar1 6ngorilmektedir.

Krizle birlikte bozulan biitce dengesi Temel tespitler
Genel Devlet Bltgce Dengesi Tiirkiye, kriz 6ncesinde,
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Krizin, ¢alismaya konu olan iilkelerin bitceleri iizerindeki etkisi, faiz dis1 dengenin
seyrinden de izlenebilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, krizle birlikte tiim
ilkelerin faiz ve faiz dis1 harcamalar1 6énemli 6l¢iide artarken, vergi gelirlerinde ciddi bir
gerileme gerceklesmistir. Kamu maliyesindeki bozulmayi sinirlamak iizere uygulamaya
konulan tedbirler 2009’dan itibaren sinirhh da olsa etkisini gostermeye baslamis ve
Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in faiz disi acik oranlar1 2010’da nispeten azalmustir.
Irlanda’da da ise krizin etkisi 2010’da daha belirgin bir hal almis ve faiz dis1 agik milli
gelirin yltizde 30'una ulasmistir. Tiirkiye, gerek kriz oncesindeki gerekse 2009 ve
2010’daki faiz dis1 denge performansi ile diger iilkeleri olduk¢a geride birakmistir.
Gelecege yonelik olarak ise; Irlanda, Ispanya ve Portekiz’in azalarak da olsa faiz dis1 acik
vermeye devam edecekleri 6ngoriilmektedir. Buna karsilik, Yunanistan’da, son a¢iklanan
programla uyumlu olarak, 2015’e kadar oldukg¢a siki bir maliye politikasinin izlenecegi
ve bu sayede faiz dis1 acigin yerini fazlaya birakacagi tahmini yapilmaktadir. Tiirkiye'nin
ise ciddi bir mali uyuma gerek kalmadan makul diizeylerde faiz dis1 fazla vermeyi
stirdiirecegi beklentisi bulunmaktadir.



Krizle birlikte artan faiz disi agik Temel tespitler

Genel Devlet Faiz Disi Biitce Dengesi Sekil 2 Tiirkiye, 2009 ve 2010°da mali
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Biitce ve faiz dis1 agiktaki artisla beraber, ¢alismaya konu olan iilkelerin bor¢lanma
gerekleri de yilikselmis ve kamu borcunun siirdiiriilebilirligi konusunda endiseler ortaya
cikmistir. Tirkiye'nin 2007 yilindaki briit kamu bor¢ oranina bakildiginda Portekiz ve
Yunanistan’dan daha iyi bir durumda oldugu goriinmektedir. Irlanda ve ispanya’da ise
s6z konusu oran, kriz 6ncesinde Tiirkiye’de oldugundan daha diistiik bir diizeydedir.
Krizle beraber, Tiirkiye disindaki tlkelerin tiimiinde kamu briit bor¢ orani rekor
diizeylere ulasmistir. Tiirkiye’de ise, krizin etkisiyle birlikte, simirli bir ytkselis
gerceklesmistir. Ancak, bor¢ oranindaki sinirli artisa ragmen; Tiirkiye’nin borglulugu,
diger EB tlkeleriyle karsilastirlamayacak kadar diisiik bir dizeydedir. Yapilan
tahminler, sikint1 icerisindeki EB tilkelerinin tiimiinde bor¢ oranlarinin artmaya devam
edecegini, buna karsilik Tiirkiye’de ise bor¢ oraninin 2015 yilina kadar 2007 diizeyinin
bile asagisina gerileyecegini gostermektedir.

Krizle birlikte artan kamu borg¢lulugu Temel tespitler
Genel Devlet Briit Borg Stoku okt EB’deki galkantilar baglamadan
(% GSYIH) once Tiirkiye’nin borg orani
BN 2007 W 2000 s A Yunanistan ve Portekiz’den
15  dahadiisiik diizeydeydi
- wo Krizinborg orani tizerindeki

99.4

etkisi, Tirkiye’de sinith
digerlerindeise yikic1 oldu

Turkiye’nin borg oran1 2015’e

0
irlanda Ispanya Portekiz Turkiye Yunanistan kadar azalmaya devam ederken

Kaynak: Ekim 2010 WEO; ve IMF hesaplamalari I . e oo
*Tirkiye icin Ekim 2010'da yayinlanan Orta Vadeli Program'da belirtilen AB tanimli briit borg stoku degeri alinmistir dlger iulkelerde bOfg yuku

** 2015 IMF Tahmini
artacak




Krizin etkisi iilkelerin risk primlerindeki degisimden de izlenebilmektedir. Kriz
oncesinde calismaya konu olan EB iilkeleri ile Almanya hazine bonosu getirileri
arasindaki fark ile ol¢iilen risk primleri birbirine yakin seyretmistir>. Ancak, 2008’in ilk
aylarindan itibaren, s6z konusu tllkelerdeki hazine bonosu getirileri farklilasmaya
baslamistir. Borcun siirdiiriilebilirligine yonelik endiseler ve krizin iyi yonetilemedigine
dair yaygin gorus, sikinti icerisindeki tlkelerin risk primlerine dogrudan yansimistir.
Ekim 2010’da Yunanistan ve Almanya’nin gosterge niteligindeki hazine bonosu getirileri
arasindaki fark 7 puana ulasmistir. S6z konusu deger Irlanda ve Portekiz’de yaklasik 4,
Ispanya’da ise 2 puan diizeyindedir. EB iilkelerindeki krizin Tiirkiye iizerindeki
etkilerinin heniiz netlesmedigi 2008 ortalarinda, EUROBOND getiri oranlari ile Almanya
hazine bonosu faizleri arasindaki fark, Turkiye aleyhine acilmaya baslamistir. Ancak,
etkinin siirli olacaginin anlasilmasi iizerine, s6z konusu fark 2009’un ilk aylarindan
itibaren kriz 6ncesi diizeylere gerilemistir.

Krizle birlikte yiikselen risk primi Temel tespitler
Almanya Hazine Bonosu ile Getiri Farklari Turkiye’deki EUROBOND
(% puan), Ocak 2006-Ekim 2010 getirileriile Almanya hazine
10 bonosu arasindaki fark 2008’in
g £ sonlarinadogruyiikseldi
3
6 2 .. . . .
= Krizin Turkiye tizerindeki
~~" £ etkisinin sinirh olacagt
M 2 8 anlagilinca s6z konusu fark eski
s , 0 seviyelere geriledi
2006m1 2007m1 2008m1 2009m1 2010m1
== T{irkiye irlanda Portekiz == [spanya Yunanistan

Ekim 2010 itibariyle, Ispanya
Kaynak: IMF ve Hazine Miistesarligi, Kendi hesaplamarimiz . .y . . . . .
Not: EB iilkeleri igin gésterge niteligindeki hazine bonosu faizleri, Tiirkiye igin 2030 vadeli harlg dlger iulkelerin risk prlmlerl

EUROBOND getirisi hesaba alinmistir . . -
Tirkiye’den daha yiiksek

Kriz 6ncesi bor¢ oranlarini yakalamak i¢in 2011-2015 déneminde ulasilmasi gereken
ortalama faiz disi fazlanin milli gelire orani, krizin tilkelerin kamu maliyeleri tizerinde
sebep oldugu tahribati anlamaya yardimci olacaktir. Makro istikrar: tesis etmek icin,
ekonomik biliyiimenin halihazirda sinirli oldugu ve buna karsilik reel faizlerin ytliksek
seyrettigi bir ortamda kamu maliyesindeki bozulmay1 telafi etmeye calismak, bu
tilkelerdeki biliyiimeyi negatif etkileyecektir. Mali uyumu gerceklestirmenin siyasi ve
iktisadi zorlugu da bu noktada belirginlesmektedir. Yaptigimiz hesaplamalar, irlanda,
Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'da krizle birlikte bozulan kamu maliyesini diizeltmek
icin son derece siki bir maliye politikas1 uygulanmasinin zorunlu oldugunu
gostermektedir’. Turkiye’'nin ise milli gelirin ylizde 1’'inden daha az faiz dis1 fazla

5 Avrupa Para Birligi’nin olusturulmasindaki temel amaclardan bir tanesi iiye iilkelerde faiz oranlarmimn yakinsamasidir.
¢ Detayl1 analiz igin bkz. Daniel Gros, 2010, “Adjustment Difficulties in the GIPSY Club”, CEPR Working Paper No. 326.
7 Caligmaya konu olan iilkelerin, 2007°deki briit kamu borcu oranlarini yeniden yakalamalari igin 2011-2015 déneminde ulasmalari gereken

ortalama faiz dis1 fazlanin diizeyi, krizin maliye politikas1 iizerindeki faturasini gosterecektir. 2011-2015 ortalama faiz dis1 fazla oranini
(1+7¢)

@a+y)
zamanindaki milli gelir bilyiime orani, d,= t zamanindaki briit bor¢ oranini simgelemektedir. Bilyiime oran1 Ekim 2010’da yayinlanan World
Economic Outlook’tan alinmstir. Reel faiz orani, projeksiyonlarin yapildigi dénem i¢in, tiim iilkelerde yiizde 3 olarak kabul edilmistir.

hesaplamak igin, d;_; —d,; denklemi kullanilmistir. ps,= t zamanindaki faiz dis1 fazla orani, 7= t zamanindaki reel faiz, y,= t



vermek suretiyle 2015te, 2007 bor¢ oraninin bile altina inmesi miimkiin
gorunmektedir. Bu tespitler neticesinde, EB tilkelerindeki durumun ciddiyeti ve buna karsilik
Tiirkiye’nin mukayeseli olarak avantajli konumu bir sefer daha ortaya ¢ikmaktadir.

Krizin kamu maliyesi iizerindeki adir faturasi Temel tespitler

Faiz DigI Fazla (% GSYiH) Besinci dipnotta belirtilen

2007 ve 2011-2015% varsayimlar altinda Tiirkiye’nin

15 2007 borg oranini, 2015°de
yakalamak icin 6nemli bir mali

10 sikilagtirmayaihtiyact

bulunmamaktadir
._ - J ‘ Mali sikint1 igerisindeki EB
— == 0

iilkelerinde ise, 6zellikle Irlanda

()]

Tl'.]rki\)l/g italya Portekiz Ispanya Yunanistan Iilanda
. , ey .
B FDF (2007) [ FDF (2011-2015) ve Yunanistan’da, tam tersi bir

Kaynak: Ekim 2010 WEO ve kendi hesaplamalarimiz dur um gOZC garpmaktadn:

*2007 borg oranini yakalamak igin 2011-2015 doneminde ulasiimasi gereken ortalama FDF oranidir. Hesaplama
yoéntemi ve kullanilan varsayimlar 6. dipnotta anlatiimistir

Bu boéliimde yapilan degerlendirmeleri 6zetleyecek olursak; kiiresel finansal Kkriz,
gelismis llkelerin kamu maliyelerinde ciddi tahribatlara sebep olmustur. Tirkiye ve
diger gelismekte olan iilkelerde ise krizin, biitge a¢181, kamu borcu ve faiz oranlar gibi
gostergeler lizerindeki etkisi sinirli bir diizeyde kalmistir. Tlrkiye'nin 1990l yillardaki
istikrarsiz yapis1 iyilestirilmeseydi, mali sikinti ¢eken EB iilkelerindekine benzer
problemlerin Tiirkiye’de de yasanmasi ihtimali olabilirdi. Ancak, 2001 krizinden sonra
uygulamaya konulan ekonomik program sayesinde boylesine kotii bir senaryonun
gerceklesmesi engellenmistir.

IV. Basarilh mali performansa ragmen yiikselmeyen kredi notu
bilmecesi

Son yasanan kiiresel krizle birlikte kredi derecelendirme kuruluslarina (KDK) duyulan
giiven sarsilmistir. Ozellikle, KDK’larin ABD’deki finansal kuruluslarin riskliligini
goriniir kilma konusundaki basarisiz performanslari, bu sonucun ortaya ¢ikmasinin
temel sebebidir. Siyasetciler, akademisyenler hatta KDK yoneticileri krizin ortaya
cikmasinda, KDK'larin sorumlulugu oldugunu kabul etmektedirler. Son olarak, 27
Haziran 2010 tarihinde, Kanada’'nin Toronto sehrinde diizenlenen G20 Liderler
Zirvesimin sonuc¢ bildirgesinde KDK’lara yonelik regiilasyon cercevesinin
gliclendirilmesine karar verilmistiré.

Son donemde yasanan giiven sarsicl tim gelismelere ragmen, KDK’lar tarafindan
yaymnlanan iilke reytingleri yatirimcilar i¢cin 6nemli birer gosterge olmaya devam

¥ Sonug deklarasyonu tam metni igin bkz. http://www.g20.utoronto.ca/2010/g20_declaration_en.pdf
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etmektedirler. Ulke reytingleri bireysel ya da kurumsal tiim yatirimcilarin farkh iilkelere
yonelik risk algilarinin olusmasinda etkilidir. Yatirimcilarin risk algilarinin ise ulusal
ekonomilerin para ve maliye politikalar1 i¢in 6nemli yansimalari bulunmaktadir.
Calismanin bu boéliimiinde kamunun mali performansi ile tilke reytingleri (sovereign
ratings) arasindaki iligki lizerinde durulacaktir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’nin mukayeseli
konumu hakkinda bazi degerlendirmeler yapilacaktir.

Tiirkiye’nin basarili mali performansi kredi notuna ne élciide yansidi?

Standard & Poor’s (S&P), kredi reytinglerini olustururken {lkelerin mali
yukiimliiliklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirme kapasitelerini goz Oniinde
bulundurmaktadir. S6z konusu degerlendirmeyi yapmak icin ¢ok sayida iktisadi, mali ve
siyasi risk faktori dikkate alinmaktadir?. Tiirkiye'nin kredi notu, 1992’den bu tarafa 39
sefer degistirilmistir?l. Tiirkiye, en son 19 Subat 2010 tarihinde BB grubundaki duragan
goriinimli Ulke Kkategorisinden, simdiye kadar ulastigi en iyi diizey olan, BB+
grubundaki olumlu goriiniim sinifina dahil edilmistirl’. Ancak, Tirkiye halen yatirinm
yapilabilir lilke kategorisinde degildir. Buna ilaveten, kamu maliyesinde gosterdigi
performansla, sikinti icerisindeki EB tilkelerini geride biraksa da Turkiye'nin kredi notu,
2010 sonu itibariyle Yunanistan harig, bu iilkelerin gerisinde olmaya devam etmektedir.
Bunun sebeplerine gegcmeden once, Tiirkiye’de kamu maliyesi gostergeleri ve kredi
notunun gelisimine birlikte bakmak istiyoruz.

Tiirkiye'nin kredi notu ile biitge ve faiz dis1 dengeleri arasinda anlaml bir iligki yoktur
(Sekil 6 ve 7)I2. Tiirkiye'nin kredi notu, Nisan 2001’de Nisan-2000’deki diizeyin
asagisina cekilmistir. S6z konusu degisiklik biitce a¢iginin goreli olarak azalip faiz disi
fazlanin artmasina ragmen yapimistir. Bu durum, 2001’in kriz yili olmasi sebebiyle ilk
bakista normal karsilanabilir; ancak, Nisan 2001’den Mart 2004’e ve Haziran 2006’dan
Kasim 2008’e gerceklesen not degisimleri ve bilitce gostergeleri arasindaki iliski de
beklenenden farklidir. Sonug olarak, biitce ve faiz dis1 denge gostergeleri ile kredi notu
arasinda dogrudan bir iliski kurmak miimkiin gériinmemektedir.

® S&P iilke reytingleri metodoloji profili icin ¢alismanin ekindeki Tablo E.1’e bakiniz.

10 Tiirkiye’nin kredi notundaki tiim degisiklikler i¢in ¢aligmanin ekindeki Sekil E.1’E bakiniz.

"' Kredi notu tammlamalar1 ¢alismanin ekinde agiklanmaktadirlar.

'2 Bu analizde, Tiirkiye'nin kredi notunda kapsamli degisikliklerin yagandigi dénemler incelenmistir. Bir diger ifadeyle
sadece harf degisiklikleri dikkate alinmig, harfin degistirilmeyip sadece goriiniimde (pozitif, duragan veya negatif) yapilan
degisiklikler kapsam disinda birakilmustir.
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Kredi Notu ve Biitge Dengesi Kredi Notu ve Faiz Digi Denge
(2000-2010) (2000-2010)

19/4110
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Kaynak: Standard & Poors ve Hazine Miistesarligi Kaynak: Standard & Poors ve Hazine Miistesarligi
Not: Biitge dengesi igin, kredi notu degisikliginin yapildig tarinten hemen énceki ceyregin Not: Faiz disi denge icin, kredi notu degisikliginin yapildigi tarihten hemen 6nceki geyregin
yilliklandiriimis verisi kullaniimistir. yilliklandiriimis verisi kullaniimistir.

Kamu borcunun milli gelire orani ve risk primi ile Tiirkiye'nin kredi notu arasindaki
iliski Sekil 8 ve 9'da gosterilmektedir. Borg orani ile kredi notu arasinda anlamli bir iliski
gozlenmemektedir. Nisan 2001’den Mart 2004’e bor¢ orani artarken Tiirkiye'nin kredi
notu ylikselmistir. Haziran 2006’dan Kasim 2008’e ise bor¢ orani diiserken kredi notu
kotiilesmistir. Tiirkiye’'nin risk primi ile kredi notu arasindaki iliski ise beklendigi gibi
negatif yonlii olmustur. 2001 kriziyle beraber artan risk primine kredi notundaki diisiis
eslik etmistir. Nisan 2001'den Mart 2004’e ise risk primi azalirken kredi notu da
ylkselmistir. 2008’in sonlarinda kiiresel finansal krizin Tirkiye tizerindeki etkilerinin
heniliz netlesmedigi bir ortamda risk primindeki artisla beraber kredi notu diismiis;
ancak, Nisan 2010’a gelindiginde risk primi azalmis ve kredi notu da yiikselmistir.

Kredi Notu ve Borg Orani Kredi Notu ve Getiri Farki (risk primi)
(2000-2010) (2000-2010)
16/4/01

©
Getiri farki

(y-0-y % GSYIH)

o
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27/
L 1 1 1 1 L 35 L I I L L 19/4/10
B-/-1zl/C B+/+/B BB-/-IB BB-/+/B BB/+/B BB+/+/B B-/-Izl/C B+/+/B BB-/-/B BB-/+/B BB/+/B BB+/+/B

Kaynak: Standard & Poors ve Hazine Miistesarligi Kaynak: Standard & Poors ve Hazine Mistesarligi ve IFS
Not: Merkezi hiikimet brog orani icin, kredi notu degisikliginin yapildigi tarinten hemen énceki gey Not: Getiri farki olarak Almanya hazine bonosu ile EUROBOND getirileri arasindaki fark
yilliklandiriimis verisi kullaniimistir. hesaplanmistir.

Ozetle, Tiirkiye'de, biitce dengesi, faiz disi denge ve bor¢ oram ile kredi notu
gostergelerinin hareketi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ancak, risk priminin,
beklentilerle paralel olarak, kredi notu ile ters yonlii bir hareket icerisinde oldugu
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gorinmektedir. Bu tespitlerle birlikte Tirkiye'nin kredi notunun belirlenmesinde
yukaridakiler disinda bagska faktoérlerin etkili oldugu gériinmektedir.

Kredi notunun belirleyicileri ve Tiirkiye’nin durumu

KDK’lar, iilke reytinglerinin belirlenmesinde siyasi ve ekonomik istikrar1 etkileme
potansiyeli olan ¢ok sayida unsuru dikkate almaktadirlar?3. Bunlar icerisinden, kamu
maliyesi ile ilgili olan gostergeler, hi¢ siiphesiz, iilkelerin mali yiikiimliliklerini
zamaninda ve eksiksiz bir bicimde yerine getirme kapasitelerinin belirleyicileri
arasindadirlar. Ancak, dnceki boéliimde ulasilan sonuclar, Tiirkiye'nin biitce ve faiz disi
dengesi ve bor¢ orami gostergeleri ile kredi notunun birebir iliskili olmadigim
gostermistir. Bu sadece Tiirkiye 6zelinde yasanan bir durum mudur, yani bir ¢eligki
midir, yoksa KDK'lar, tilkelerin mali yapilarini incelerken diger baska unsurlara daha mi
fazla agirlik vermektedirler? Bu soruya saglikli bir cevap bulabilmek i¢in, bu béliimde
bir onceki bolimde dikkate alinmayan bazi degiskenleri uluslararasi karsilastirmal bir
perspektifte ele alacagiz.

Biitce a¢igi ve kamu borcu

Biitce acig1 ve kamu borcunun milli gelir icerisindeki payi, tilkelerin mali yeterliliklerini
Olcerken dikkate alinan gostergeler arasindadir. Ancak, bu gostergeler, diger bazi
faktorlerden bagimsiz olarak, tek baslarina iilkelerin kredi notlari etkileme giiciine sahip
degildir. Esasinda, kamunun, biitce aciginin kapatilmasi ya da borcun faizinin geri
odenmesinde milli gelirin tamami iizerinde herhangi bir inisiyatifi de yoktur. Tiirkiye'de
bu gostergelerle kredi notunun 6ngoriilebilir bicimde hareket etmedigi Sekil 8 ve 9'da
gosterilmisti. Tiirkiye icin yapilan tespit, analiz c¢ercevesi diger baska iilkelere
genisletildiginde gecerliligini korumaktadir. Sekil 9 ve 10’da goruldigu gibi, tilkelerin
kisi basina diisen milli gelirleri kontrol edildiginde# ilgili degiskenler arasinda dogrusal
bir iliski bulunmamaktadir. Istatistiksel olarak anlamli’5 olmasa da kredi notunun, biitce
dengesi ile iliskisini gosteren katsayi, beklenilenin aksine pozitif degil negatiftir. Borg
orani katsayisi ise neredeyse sifirdir.

13 S&P’nin iilke reytinglerini belirlerken dikkate aldig1 faktorler ¢alismamn ekinde siralanmugtir.

“Bagimsiz degiskenin iilkelerin kredi notu, bagimh degiskenlerin ise kisi bagina diisen milli gelir ve kamu borg orani ya da
biitce ac181 oldugu iki regresyon sonucunda elde edilen katsayilar ilgili grafikteki dogrularin egimlerini vermektedir. Kisi
basma diisen geliri kontrol ederek, gelir farkliligini yaratan tiim unsurlari, istatistiksel olarak, hesaba katmis oluyoruz.
Calismanin devaminda yer alan tiim grafiklerde kredi notunun bagimli, kisi basina diisen gelir ve ilgili gdstergenin bagimiz
degisken oldugu regresyonlar yapilmis ve dogrularin egimlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi belirtilmistir.

15 X degiskeninin Y degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamh bir etkiye sebep olmamasi, s6z konusu degiskenin
istatistiksel olarak sifirdan farksiz oldugu anlamina gelmektedir.
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Kredi Notu ve Bitgce Dengesi Kredi Notu ve Borg Orani

Uluslararasi karsilastirma Uluslararasi karsilastirma
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Kaynak: IMF, Standard and Poor's (1 en diistik, 60 en yiiksek kredi notuna karsilik gelmektedir) Kaynak: IMF, Standard and Poor's (1 en diistik, 60 en yiiksek kredi notuna karsilik gelmektedir)
Not: Grafikteki dogrunun egimi, regresyon analizi sonucunda elde edilmistir ve kisi bagina gelir Not: Grafikteki dogrunun egimi, regresyon analizi sonucunda elde edilmistir ve kisi bagina gelir
kontrol edildiginde kredi notu ile bltge dengesi arasindaki iligkiyi gostermektedir kontrol edildiginde kredi notu ile borg orani arasindaki iliskiyi gostermektedir

Faiz dis1 denge ve biitce gelirleri

Faiz dis1 dengenin milli gelire orani, 6nemli bir mali disiplin gostergesidir. Bir tilkede faiz
disindaki harcamalarin, gelirlerden daha yiiksek olmasi kamu maliyesinde bazi
zayifliklarin bulunduguna isarettir. Boyle bir ekonomide kamu borcundaki oransal artis,
tersi durumda olan bir iilkeye kiyasla daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, faiz dis1 denge
diizeyi, ulkelerin mali yiikiimliliiklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirme
kapasiteleri hakkinda bilgi vermektedir. Ancak, bu tespit, kredi notlariyla tilkelerin faiz
dis1 denge diizeyleri arasinda dogrusal bir iliskinin bulundugu anlamina gelmemelidir.
Bir onceki boliimde gosterildigi gibi, Tiirkiye’nin kredi notu ile faiz dis1 denge diizeyi
arasinda birebir bir iliski bulunamamistir. Ulkeleraras: bir karsilastirma yapildiginda,
bunun Tirkiye’'ye 6zgii bir durum olmadigi da ortaya c¢ikmaktadir. Sekil 12’den
gorilecegi gibi ulkelerde kisi basina disen gelir kontrol edildiginde, faiz dis1 dengenin
milli gelire orani ile kredi notu arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir.

KDK’lar tlke analizlerini yaparken kamunun gelirlerini de takip etmektedirler. Ancak,
gelirlerin, buyiikligii ya da milli gelir icerisindeki payi, mali yeterliligi 6l¢cmek icin yeterli
degildir. Sekil-13’de kisi basina diisen gelir kontrol edildikten sonra, kamu gelirlerinin
milli gelir icerisindeki pay1 ile kredi notu arasindaki iliskinin beklendigi gibi pozitif;
ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goériinmektedir. Milli gelir icerisinde kamu
gelirlerinin pay1 yuksek olsa da s6z konusu gelirlerin yapisal olarak, mali ytikiimliiliikleri
karsilamak yerine cari harcamalarin finansmaninda kullanilmas1 gibi faktoérler bu
degisken ile kredi notu arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir.
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Yukaridaki analizler neticesinde, KDK'larin, biitce dengesi, faiz dis1 denge ve kamu
borcunun milli gelire orani gostergelerini; tek baslarina, diger faktorlerden bagimsiz
olarak dikkate almadiklarini séyleyebiliriz. Bu ¢ercevede, Tiirkiye'nin kredi notunun, bu
gostergelerdeki durumu ile uyumlu olmadiglr yoniindeki yaygin olarak dile getirilen
tespitlerin de aslinda resmin sadece bir par¢asina odaklanmaktan kaynaklandigini
belirtebiliriz.

Kamu faiz harcamalari ve cari agik

Mali yeterliligin 6l¢limiinde, kamu gelirlerinin harcanma bigimleri, biiytikliigiinden daha
onemli bir yer tutmaktadir. Faiz harcamalarinin vergi gelirleri icerisindeki payinin
diisiik oldugu iilkeler mali ylikiimliiliiklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirme
kapasitesi yliksek olanlardir. Buna ek olarak, bu tilkelerde, vergi gelirleri icerisinden faiz
disindaki harcamalarin daha kii¢lik bir pay almasi, bu iilkelerde kamu hizmetlerinin
kalitesinin ve dolayisiyla potansiyel biliylime hizinin daha yiliksek olmasi ihtimalini
dogurmaktadir. Faiz harcamalarinin vergi gelirleri icgerisindeki pay1 ile kredi notu
arasinda, kisi basina gelir diizeyi kontrol edildiginde, negatif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu goézlenmektedir (Sekil 14). Bir diger ifadeyle, benzer refah
diizeyine sahip iki Ullkeden, gelirlerinin daha az bir boélimini faiz harcamalarina
ayiranin daha yiiksek bir kredi notuna sahip olmasi beklenebilir. Ulkelerin kredi
notlarinin belirlenmesinde 6nemli bir yer tutan bu géstergede Tiirkiye, kamu borcunun
ve biitge aciginin milli gelire oranlarinda oldugunun aksine, olduk¢a dezavantajli bir
konumdadir. Tiirkiye’'nin biitce gelirleri icerisinden faiz harcamalarina ayirdigi pay, mali
krizin faturasini en agir 6deyen Yunanistan'in bile tizerindedir.

KDK’larin takip ettikleri bir diger gosterge cari dengenin milli gelir icerisindeki payidir.
Yiiksek cari acik, ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, 6nemli bir risk unsurudur.
Turkiye'de, cari agigin finansmanindan kaynakl sikintilar neticesinde yasanan 1994 ve
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2001 krizlerinde Turk liras1 deger kaybetmis ve lretimde ciddi disisler yasanmistir.
Gerek TL'deki deger kaybi gerekse milli gelir kayiplari, gegmiste kamu maliyesini 6nemli
olcilide sikintiya sokmustur. Benzer sebeplerden otiirii KDK’lar, tilkelerin kredi notlarini
belirlerken, cari acigin biiytikliigiinii yakindan takip etmektedirler. Sekil 15’de, lilkelerde
kisi basina diisen gelir kontrol edildiginde, kredi notu ve cari dengenin milli gelire orani
arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Bir
diger ifadeyle, benzer refah diizeyine sahip iki iilkeden cari dengesi daha giiclii olanin
kredi notu digerine gore daha ytliksek olacaktir. Tiirkiye'nin cari agiginin milli gelir
icerisindeki pay1, 2009’da sikint1 icerisindeki EB iilkelerinin tamamindan daha diisiik bir
diizeydedir. Ancak, cari agigin 2010°daki toparlanmayla birlikte hizla kriz o6ncesi
diizeylere ulastig1 da gozden kacirilmamalidir.

Kredi Notu ve Faiz Harc. Kredi Notu ve Cari Denge
Uluslararasi karsilagtirma Uluslararasi karsilastirma
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Kaynak: IMF, Standard and Poor's (1 en diistik, 60 en yiiksek kredi notuna karsilik gelmektedir) Kaynak: IMF, Standard and Poor's (1 en diistik, 60 en yiiksek kredi notuna karsilik gelmektedir)

Not: Grafikteki dogrunun egimi, regresyon analizi sonucunda elde edilmistir ve kisi bagina gelir Not: Grafikteki dogrunun egimi, regresyon analizi sonucunda elde edilmistir ve kisi basina gelir
kontrol edildiginde kredi notu ile faiz harcamalar arasindaki iligkiyi géstermektedir kontrol edildiginde kredi notu ile cari denge arasindaki iliskiyi gostermektedir

Reel déviz kuru ve biiyiime volatilitesi

Iktisadi istikrar, tilkelerin mali yiikiimliiliiklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirme
kapasitelerinin bir diger énemli belirleyicisidir. Ozellikle, milli gelir ve reel déviz
kurundaki dalgalanmalar, vergi gelirleri ve bor¢ yiikiinii 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Bu degiskenlerdeki ongorilebilirligin azalmasi tlkelerin risk primlerine ve dolayisiyla
kredi notlarina olumsuz bir bigimde yansimaktadir. Catao ve Sutton (2002)’de reel doviz
kurundaki dalgalanmalarin borg¢ krizlerini tahmin etme giiciinlin yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmaktadir’é. Buna ek olarak, milli gelir ve reel déviz kurundaki
dalgalanmalarin 6zellikle yurtdisindan déviz cinsinden borglanan iilkeler iizerinde son
derece olumsuz etkiler dogurdugu bilinmektedir. Gelismekte olan tlkelerde milli gelirin
ve reel doviz kurunun ters yonlii hareketi, yani ekonomik daralmanin yasandigi
donemlerde yerli paranin reel olarak deger kaybetmesi, negatif ekonomik soklarin

16 Catao, Luis ve Bennett Sutton (2002). Sovereign Defaults: The Role of Volatility. IMF Working Paper 02/149.
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bulundugu bir ortamda, bor¢ yiikiiniin artmasina sebep olmakta ve bor¢ krizlerinin
kapisini aralamaktadir (Hausmann, 2003)?7.

Tirkiye’'nin, Haziran 2010 itibariyle, doviz cinsinden ya da dévize endeksli olan
borcunun milli gelire orani yiizde 12,6, toplam kamu borcu igerisindeki payi ise yiizde
28 diizeyindedir. 2001 krizinden sonra doéviz cinsinden ya da doévize endeksli
borg¢lanmanin gerek milli gelir gerekse toplam kamu borcu igerisindeki pay1 diismiis olsa
da toplam kamu borcunun 6nemli bir boliimii déviz ya da dovize endeksli olmaya devam
etmektedir. Dolayisiyla reel doviz kuru ve milli geliri negatif etkileyecek bir sokun kamu
bor¢ yiikiinii arttiracagin1 séylemek miimkiindiir. irlanda, Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan’da benzer bir sokun etkisi daha sinirh olacaktir; ¢iinkii bu tlkeler Avrupa
Para Birligi tyesidirler ve i¢ ve dis bor¢lanmalarinin neredeyse tamamini Euro cinsinden
yapmaktadirlar. Kamu borcunun doéviz kompozisyonu, Tiirkiye ile mali giclik
icerisindeki EB iilkeleri arasindaki kredi notu farkini agiklamaya yardimc bir diger
faktordiir.

Milli gelir biiylimesi ve reel déviz kuru volatilitesi’® ile kredi notu arasindaki iliski Sekil
16 ve 17’'de gosterilmektedir. Reel doviz kuru ve ekonomik biliyiimedeki dalgalanmalar
ile kredi notu arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamh bir iliski
bulunmaktadir. Refah diizeyi benzer olan iki iilkeden, bliyiime ve reel doviz kuru
volatilitesi diisiik olanin, daha yiiksek bir kredi notuna sahip olmasi1 beklenmektedir.
Turkiye'nin her iki gostergede de mali glglik icerisindeki EB iilkelerinden ve daha
baska bir¢ok lilkeden daha olumsuz bir konumda oldugu gériinmektedir.

Kredi Notu ve Reel Déviz Kuru Volt! Kredi Notu ve Buyume Volt.
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Not: Grafikteki dogrunun egimi, regresyon analizi sonucunda elde edilmistir ve kisi basina gelir Not: Grafikteki dogrunun egimi, regresyon analizi sonucunda elde edilmistir ve kisi basina gelir
kontrol edildiginde kredi notu ile reel ddviz kuru volatilitesi arasindaki iliskiyi gostermektedir kontrol edildiginde kredi notu ile biiyiime volatilitesi arasindaki iligkiyi gostermektedir

'7 Ricardo Hausmann (2003). Good Credit Ratios, Bad Credit Ratings: The Role of Debt Structure. Center for International
Development Working Paper.
'8 Volatilite standard sapma ile dlgiilmektedir.
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Gelecege yonelik egilimler

Yukaridaki analizler, biitce ve faiz dis1 denge ve bor¢ oranlarinin, tek baslarina, kredi
notundaki degisimi aciklamak icin yeterli olmadigini gostermistir. Bu tespit, s6z konusu
gostergelerin Tirkiye'nin kredi notu iizerinde etkisiz oldugu anlamina gelmemektedir.
Dolayisiyla, onimiizdeki donemde yatirnmcilarin Tirkiye’'ye duyduklar1 giivenin
arttirilmasinda, kamu maliyesindeki kazanimlarin siirdiiriilmesi 6nemli olacaktir. IMF,
Tiirkiye'nin biitce ve faiz dis1 denge ve bor¢ oraninda gelecek icin olumlu, biitge
gelirlerinin milli gelir icerisindeki payinda ise yatay bir seyir ongérmektedir. Bu
tahminler, hiiklimetin ac¢ikladig1 orta vadeli programla uyumludur. Ancak, s6z konusu
beklentilerin gerceklesmesi icin Temmuz 2011 ve Mart 2014’te yapilacak milletvekili ve
mahalli idareler secimlerinin, biitce {lizerinde olumsuz etki yaratmasinin Oniine
gecilmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede, mali kural uygulamasindan vazgecilmesinin,
kamu mali gostergelerine yonelik tahminlere duyulan giliveni azalttigini sdylemek
mimkiindiir.

Kredi notunun belirlenmesinde 6nemli bir degisken olan faiz harcamalarinin biitce
gelirleri icerisindeki payi, Turkiye’de, IMF tahminlerine gore, 2015’e kadar azalmaya
devam edecektir’®. Bu gostergeye yonelik tahminlerin gerceklesmesiyle birlikte,
Turkiye'nin mali yiikiimliltuklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirme kapasitesinin
ve dolayisiyla kredi notunun yiikselmesini beklemek gerekir. Ancak, kamu maliyesinde
tutarh bir politika ¢ercevesinin benimsenmesi bu kapsamda kritik bir faktérdiir. Buna
ilaveten, Tiirkiye'nin kredi notundaki artis; cari denge, reel doviz kuru ve biiylimedeki
gelismelerle de alakali olacaktir.

KDK'larin yakindan izledikleri bir diger 6nemli gosterge, cari dengenin milli gelir
icerisindeki payidir. IMF, Tirkiye ekonomisinin 2015’e kadar biiyiiyen bir acik vermeye
devam edecegini tahmin etmektedir. Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin oldugu
donemlerde cari agi@in arttigi goéz onlinde bulunduruldugunda, IMF’in cari agik
tahmininin, 2010-2015 d6énemi i¢in 6ngoriilen yaklasik ylizde 5’lik biiyiime beklentisiyle
uyumlu oldugu goriinmektedir. Cari acigin yiliksek seyretmesi ve bununla baglanti
olarak ortaya cikan riskler neticesinde, Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir
tilkeler diizeyine ulagsmasinin giiclesecegini belirtebiliriz.

Tilrkiye'nin kredi notunun oOniimiizdeki dénemdeki seyrinde reel doéviz kuru ve
biiytimedeki istikrar 6nemli bir yer tutacaktir. Kiiresel krizin Avrupa tizerindeki etkisi ve
bunun ABD ekonomisine yansimalart konusunda bir¢ok belirsizligin bulundugu bir
ortamda, reel doviz kuru ve ekonomik biiylime ile ilgili 6éngoriide bulunmak oldukca
glctiir. Turkiye'nin ihracat pazarlarindaki gelismeler ve i¢ pazara dayali biiyiime
siirecinin ne o6lciide slirdiriilebilir oldugu biiyiimenin temel belirleyicileri arasindadir.
Reel doviz kuruna yoénelik olarak ise kiiresel likiditedeki gelismelerin kritik ve
ongoriilmesinin gii¢ oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, Merkez Bankasi'nin, para politikasi

1% (Faiz dis1 denge (% GSYIH) — Biitce dengesi (% GSYiH)) / (Biitce gelirleri (% GSYIH)) ifadesi faiz harcamalarinin biitge
gelirleri icerisindeki payini vermektedir. IMF bu gostergeye yonelik tahmin agiklamamaktadir; ancak hesaplamada kullanilan
diger gostergelerin tahminleri mevcuttur.

18



tasariminda doviz kuruna daha fazla agirhk verecegini beyan etmesinin olumlu bir
gelisme oldugunu da belirtmek gerekir.

V. Sonug

Amerika Birlesik Devletlerinde 2007°’de baslayan finansal kriz, kisa silirede kiiresel
ekonominin parcasi olan diger ekonomilere sicramistir. Krizle beraber daralan
ekonomik aktivite, biitce gelirlerinin azalmasin1 ve dolayisiyla iilkelerin kamu
maliyelerinin bozulmasini beraberinde getirmistir. Ulkelerin sikint icerisindeki finansal
ve finansal olmayan 06zel sektor kuruluslarina aktardiklar1 kaynaklar kamu
maliyesindeki hasar1 arttirmistir. Finansal sistemleri daha az karmasik olan gelismekte
olan tlkeler, krizin kamu maliyesi lzerindeki etkilerini daha az hissetmislerdir.
Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de de gerek biit¢e aciginin gerekse borg oraninin
milli gelire oranlarinda, gelismis tilkelere kiyasla daha sinirh artislar yasanmistir.

Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’da krizin kamu maliyesi iizerindeki etkileri
oldukca yikici olmustur. Bu tlkelerin krizden ¢ikmak i¢cin bagimsiz para politikasi
uygulayabilmeleri ve dolayisiyla Avrupa Para Birligi'nden ¢ikmalar1 gerektigi yoniinde
gorisler ortaya atilmaya baslanmistir. Tiirkiye’'nin ise, son donemde kamu maliyesinde
gosterdigi performans bu iilkeleri geride birakmistir. Ancak, buna ragmen Tiirkiye'nin
kredi notu yatirim yapilabilir tilkeler diizeyine yiikselememistir.

Kamu borcunun ve biitce a¢iginin milli gelire oranlarinda, Ttrkiye, EB iilkelerine gore
avantajli bir konuma gecmis olsa da, bu ¢alismada kredi notu tlzerinde daha etkili
oldugu gosterilen diger bazi1 unsurlarda halen dezavantajli konumdadir. Tiirkiye’'de, faiz
harcamalarinin biitce gelirleri icerisindeki pay1 EB iilkeleri de dahil olmak tizere gelismis
tilkelerdeki seviyelerin halen oldukga tlizerindedir. Ekonomik toparlanmayla birlikte
yeniden artisa gegen cari acik ve kamu bor¢ dinamikleri agisindan oldukea kritik olan
ekonomik biiytime ve reel doviz kuru volatilitesi gostergelerinde Tiirkiye'nin goreceli
konumunun olduk¢a olumsuz bir noktada oldugu tespit edilmistir. Kamu borcunun
onemli bir bolimiiniin déviz cinsinden ya da dovize endeksli oldugu g6z oniinde
bulunduruldugunda bu durumun kredi notunun yiikselmesi 6niinde 6nemli bir engel
teskil ettigini soylemek mimkiindiir.

Tirkiye’nin kredi notunu, 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan ekonomik
programin kazanimlariyla ulastigi diizeyden daha ileriye gotiirmek icin yeni bir
ekonomik programa ihtiya¢ bulunmaktadir. Yeni ekonomik programin, bu calismada
kredi notu tizerinde etkili oldugu gosterilen unsurlarin dikkate alinarak tasarlanmasi
gerekmektedir. Cari acgiktaki artisin 6niine gececek ve biiylime ve reel doviz kurundaki
dalgalanmalar1 sinirlandiracak bir cergeveye ihtiya¢ bulunmaktadir. Faiz harcamalarinin
biitce gelirleri icerisindeki payinin 6nemi nedeniyle, vergi gelirlerinin milli gelir icindeki
payin yiikseltecek kapsamli bir vergi ve vergi idaresi reformuna ihtiya¢ vardir. Bu
cercevede, “0zel sektoriin rekabet giicii” basta olmak iizere, KDK’larin Kriter listesinde
de bulunan mikro alanlara odaklanan bir yapisal reform programinin hayata gecirilmesi
yerinde olacaktir.
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EK: TABLO VE GRAFIKLER

Sekil E.1: Tirkiye’'nin kredi notundaki degisiklikler (1992-2010)

Tarkiye'nin kredi notu (1992-2010)
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Kaynak: Standard & Poors

Politik risk

e Siyasi kurumlarda istikrar ve
mestuiyet

e Halkin siyasi siireclere katilimi

e Tktisat politikast tasariminda ve
amaglarinda saydamlik

e Kamu givenligi

e Jeopolitik risk

Mali esneklik

e  Genel yonetim gelitleri,
harcamalart ve biitce dengesi

e  Gelir yaratma esnekligi ve
etkinligi

e Harcama etkinligi ve baskilar

e Raporlamanin igerigi,
zamanlamast ve saydamlig

e Emeklilik yukumliltikleri

e Ekonomik déngiilerdeki fiyat
davraniglart

e Para ve kredi genislemesi

e Kur politikast ve para politikasi
arasindaki uyum

e Merkez Bankst bagimsizligs
gibi kurumsal unsutlar

e DPara politikast araclatint n
cesitliligi ve etkinligi

Tablo E.1: S&P iilke reytingleri metodoloji profili

e Refah, gesitlilik ve pi yasa
mekanizmasi

e Gelir esitsizlikleri

e Finansal sektor etkinligi

e Reel sektorin rekabet giici

o Kamu sekt6rii etkinligi

e Korumacilik ve piyasa
mekanizmasina aykirt olan
diger uygulamalar

o Tsgiicii esnekligi

Genel yonetim borg yiikii

e Genel yonetim brit ve net
borcunun milli gelir
icerisindeki pay1

e TFaiz harcamalarinin kamu
gelirleri igerisindeki pay1

e Borcun doviz ve vade yapist

Dis likidite

e DPara ve maliye politikalarinin
dis hesaplar tizerindeki etkisi

e Cari hesaplarin yapisi

e Fon akimlarinin yapist

e Rezervlerin yeterliligi

Ekonomik biiyiime beklentileri

e Tasarruf ve yatirimlarin
buyikligi ve yapist
e Biiylime orant ve egilimleri

Off-shore yiukiimliilitkler

e Finansal olmayan kamu
isletmelerinin yapist
e Finansal sektoriin dayanikliligs

Da1s borg yiikii

e Briit ve net dis borg

e Dis borcun vade ve doviz
yapisi ve faiz orant
degisikliklerine duyathligs

e Borg servisi yiiki

Kaynak: http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/us/?asset|D=1245199875939
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Tablo E. 2: S&P iilke kredi notlar1 (sovereign ratings) ve agiklamalari

AAA

AA

AA

Mali yiktmliliklerini yerine
getirmek icin kapasitesi fazlasiyla
glcli (en yiksek kredi)

BBB

Mali yikumlilikleri yerine getirmek

icin giiclii bir kapasiteye sahip

BBB-

Mali ytiktimliiliikleri yerine getirmek igin
gtclii bir kapasiteye sahip; ancak,
olumsuz ekonomik soklarin olast etkileri

bazi belirsizlikler yaratiyor

BB+

Mali yukumlalikleri yerine
getirmek icin yeterli kapasiteye
sahip; ancak, olumsuz ekonomik

soklara karst bazi zayifliklari var

BB

Piyasa aktorleri tarafindan en disuk
yatirim yapilabilir tlke notu

Piyasa aktorleri tarafindan en yitksek

spekiilasyon yapilabilir tlke notu

CcCC

Kisa vadede az miktarda
kirilganliklar var; ancak, yine de
olumsuz ekonomik soklara karst

onemli 6l¢ide belirsizlikleri

Olumsuz ekonomik soklara karst
daha fazla kirllgan ama mali
yikimliliklerini yerine getirme

kapasitesi var

Kirilgan ve mali yiikiimliiliiklerini yerine
getirip getiremeyecegi iktisadi durumun

iyi gitmesine bagl

bulunuyor

CC C CCC

Oldukea kirtlgan Mali yuktumlaliklerini yerine Mali yuktumlaliklerini yerine
getirme ihtimali stipheli getiremez

Kaynak: http:

Not: Tablo 6zet niteligindedir. S&P ktredi notlarinda her hatf notu i¢in pozitif, duragan ve negatif olmak tzere tg alt grup

olusturmaktadir. Pozitif kategorisindeki ilgili harf kategorisinden bir iist harf notuna ¢tkmaya aday tlkeleri, duraganlar ayni

hatfte kalmast muhtemel olanlari, negatif olanlar ise bir alt harf grubuna getilemesi muhtemel olan tlkeleri icermektedir.
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