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Riski kalic1 olarak diisiirecek bir program uygulanmadik¢a ekonomide istikrar1 saglamak
miimkiin degil. Ocak-Nisan 2023: Ortalama CDS 538. Se¢im sonras1 280'e kadar diistii. Ne var
ki diisiis durdu ve Ocak 2024'ten bu yana 306 etrafinda dar bir koridorda salintyor. Yiiksek ve
ibre yukartya dogru. G20'deki akranlarimizda durum (20 Mart, CDS 5 yil) Brezilya: 125
Endonezya: 68 G. Afrika: 225 Meksika: 85 Tiirkiye: 312 Arjantin: Geginiz; herhalde Arjantin

olmak istemiyoruz.
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Kiiresel finans piyasalarinda bir gerginlik yoksa ve dolayisiyla risk alma istahi yerindeyse,
Tiirkiye gibi cari acik vererek biiyiiyebilen ve bu nedenle yurtdisi finansmana bagiml
iilkelerde, uygulanmakta olan ekonomi programinin ne o6lgiide basarili oldugunun temel
gostergesi risk primindeki hareketlerdir. Ciimle ¢ok uzun oldugu i¢in bir kosulu eklemedim.
Su: Risk primindeki hareketleri o iilkede ekonomi disinda olan biten de etkileyebilir; risk
primini degerlendirirken bunlar1 da dikkate almak gerekir. Ama o olan biten, ekonomiyi ve
uygulanmakta olan ekonomi programini etkiledikleri 6l¢iide risk primini degistirirler. Kisacasi,
yurtdigi sakinse, goniil rahathigiyla risk primindeki hareketlere bakip bir degerlendirme

yapabilirsiniz.
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Ik grafikte bes yillik CDS ile 6lgiilen risk priminin 2 Ocak 2001-31 Aralik 2007 dénemindeki
seyri var. 2000°nin son aylarinda patlak veren krizin Subat 2001°de uygulanmakta olan artis
orani sabit kur sisteminin ¢okmesi ile doruga ¢ikmasini, 11 Eyliil 2001 saldirisini, 2002°de
zamanin Bagbakan1 rahmetli Biilent Ecevit’in hastalanmasi ile baglayan ve Kasim 2002’e genel
secime giden siireci, Mart 2003 Irak savasini ve 2004°1in ilk yarisinda “Fed agresif bi¢imde faiz
artiracak” bekleyisi ile uluslararasi piyasalarin karistigi bir donem bu. Ama Mayis 2001
sonrasinda IMF destekli ¢ok giiclii bir ekonomi programi uygulaniyor Tirkiye’de. Sadece
makro istikrar saglamaya odaklanmiyor, 6nemli yapisal degisiklikler de yer aliyor programda:
TCMB ve BDDK gibi kurumlarin bagimsizligi, bankacilik sektoriinde bir dizi diizenleme ve

finans sisteminin giiglendirilmesi, yolsuzlukla miicadele amaciyla yeni bir ihale yasasi...
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Dolayisiyla, 2004 ortasina kadar hem yurtta hem yakin g¢evremizde hem de
kiiresel finans piyasalarinda yasanan onca g¢alkantiya karsin enflasyon 2002 basinda yiizde 72
diizeyinden 2004 basinda yiizde 10’a diisiiyor. Sonra uzunca bir siire yiizde 8§ etrafinda dar bir
koridorda dalgalaniyor. Enflasyon ¢arpici bicimde diiserken 2002-2007 ortalama biiylime orani
yiizde 7.2 oluyor. Dikkat: Enflasyonla miicadele biiyiimeden illa feragat gerektirmiyor. Isinizi
diizgiin yaparsaniz, uyguladiginiz regete aci falan olmuyor; tath niteligine biirliniiyor. Ayni
donemde dig borcumuzun mal ve hizmet ihra¢ gelirlerimize oran1 2.18’den 1.74’e diisiiyor.
Simdi sira bu veriler 15181inda risk primindeki hareketlere bakalim. Mart 2003 Irak savaginin
hemen arkasindan hizli bir diislis basliyor. Daha 6nce de hizli diisiisler var ama yukarida
belirttigim i¢ ve dis gelismeler diisiis egilimini hep tersine ¢evirmisler. Fakat, iktisadi temeller
saglam olunca ve o dis unsurlar devreden ¢ikinca, risk primi hizla azalmaya baslamis. Donemin
son ii¢ yilinda (2005-2007) risk primin ortalamasi 202 baz puan. Ug yil boyunca bu ortalama
etrafinda ¢ok az oynamis CDS (grafikte kirmiz1 kesikli ¢izgi bu ortalamay1 gosteriyor).

Ikinci grafikte bu sefer Ocak 2023 — Mart 2024 donemindeki CDS hareketleri yer aliyor. Mayis
secimlerinden Once ortalama CDS 540 baz puan civarinda: 2005-2007 ortalamasinin 2.7 kati.
Mayis’ta sigriyor. Rasyonele doniis kod adli programin devreye sokulmasi ile asagiya dogru
iniyor ve 275’e kadar geriliyor. Ama bu hareket orada sona eriyor. 2024’ilin bagindan bu yana
CDS ortalama 306 baz puan diizeyinin (ikinci grafikteki kirmizi kesikli ¢izgi) etrafindaki ¢cok
dar bir koridorun i¢ine hapsolmus durumda. Bu deger 2005-2007 ortalamasinin 1.4 kat1. Ustelik
dis kosullar agirlikli olarak lehimizde: ham petrol fiyatinda belirgin bir artis ongoriilmiiyor. Fed
faiz diisiirme siirecine girecek. Onu ECB izleyecek. Acik ki uygulanmakta olan programda

onemli sorunlar var. O sorunlar1 ortadan kaldirmadan isimiz zor goriiniiyor.

Nedir o sorunlar? Defalarca yazdim ama 6nemli olduklarindan sik sik tekrarlamakta fayda var.
Temelde su: Program eksik ve bu eksik programdan bile geri doniis olacagina dair siipheler
yaygim. Programin eksikliklerin giderecek adimlar ayni zamanda o silipheleri de ortadan
kaldiracaklar. Somut 6neriler: Merkez Bankast Bagkani’nin her istenildiginde gérevden alindig
bir iilkede para politikasinin itibar kazanmasi ¢ok zorlasir ve faiz kararlarinin enflasyonu
doguran nedenlerle miicadele i¢in degil siyaseten alindig1 kanisini1 yayginlastirir. Bu yolu acan
kararnamelerin Merkez Bankasi ile ilgili hiikiimlerinin kaldirilmasi gerekir. Merkez Bankast
yasasinda politika bagimsizligi giivence altia almak gerekiyor. Keza, TUIK’in agikladig
istatistiklere eski yillarda duyulan giivenin tekrar saglanmasi lazim. TUIK in kurumsal yapisi
bu cercevede degistirilmeli. Kamu kesiminin ekonomi alaninda bir diisiince kurulusuna ihtiyaci

var. Eski Devlet Planlama Teskilati’n1 bu ¢ergevede yeniden kurmakta yarar var. Hem mevcut
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durumun analizi hem ileriye yonelik tahminler ve alternatif politika Onerileri hem de yesil
doniisiim siireci acisindan énemli. Ve elbette olmazsa olmaz kosul: Adil ve hizli ¢alisan bir

hukuk sisteminin tesisi.
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Tiirkiye’de kamu kurumlarina giiven sarsiliyor. Bunu uluslararasi kuruluslar da yaziyor.
Giivenin sarsilmasi bor¢ bulmanin zorlasmasina ve faiz oranlarin artmasina, paranin faize
gitmesine ve fakirlesmemize neden oluyor. Anayasa Mahkemesi’nin, Danistay’in ve AIHM ’nin
kararlarina uyulmamasi ve benzeri bir¢cok sorun iilkede fikir ve ifade 6zgiirliigiiniin, temel insan
haklarinin ve hatta miilkiyet hakkinin korunacagindan siiphe edilmesine neden oluyor.
Cumhurbagkani, bakan ve iist diizey kamu gorevlilerinin gorevi ihmal ve ihlal suglarmni,
yarginin sorusturamaz, dolayisiyla bu yoneticilerin eylem ve kararlarindan dolayr fiilen
sorumluluktan ve cezadan bagisik olmasi devlet yonetiminde, makro ekonomik kararlarda
istikrarsizlifa neden oluyor. Anayasa’nin 105’inci ve 106’nc1 maddeleri geregince,
Cumhurbagskan1 ve bakanlar i¢in sorusturma teklif etmek i¢in 301 milletvekilinin, sorusturma
karar1 almak icin 360 milletvekilinin oyu gereklidir. Bunun anlami sudur: Iktidardaki
siyasetgiler keyfilik ve yolsuzluk yapabilirler; fakat haklarinda sorusturma bile a¢ilamaz. S6zii
edilen hiikiimlerindeki ¢ok agir nisap sartlart nedeniyle Cumhurbaskan1 ve atadigi bakanlar
fiillen sorumluluktan bagisiklar. Yolsuzluk nedeniyle gorevden alinan Ruhsar Pekcan hakkinda
bir sorusturma bile agilmamis olmas1 bunun berbat bir drnegidir. Ote yandan gergege aykiri veri
yayinlayan TUIK teki ve bilime aykir1 politika faizi belirleyen TCMB’deki gibi iist diizey kamu
gorevlilerinin gorevi kotiiye kullanma suglarini sorusturmak cumhurbaskani veya bakanlarin
yargiya sorusturma izni vermesine baglidir. Yonetici kesimin dokunulmaz ve hesapvermez
olmasi, hukukun iistiinliiglinde aksamalar, yarginin gérevini ve dogal islevini yerine getiremez
olmasi, vasat yonetime yani orta demokrasiye temsil adaletsizligi gibi sorunlara neden olarak
ekonomiye olumsuz etki etmektedir. Tiirkiye’de iktidarlarin bilingli olarak ihmal ettii en
onemli husus ise demokrasinin ve kurumlarinin geriletilmesinin arkasindaki temel saiki
olusturan yolsuzluk ve riisvet meselesidir. Thale mevzuati ve 6zellikle dogrudan alimlar

yolsuzluga davetiye c¢ikarmaktadir. Ancak, ihale mevzuati bunun kii¢iik bir goriintiisiidiir.
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Hukuken ve fiilen sorumsuz olan iktidarlarin iki dudagi arasindaki iist diizey kamu yonetimi ya
yolsuzluga bulagsmak ya da tasfiye edilmeyi, kizaga ¢ekilmeyi sindirmek zorundadir. Kamu
hizmetinin 6nemli bir kismmin verildigi belediyeler yolsuzluk kasalari1 gibidir. Sonugta
yolsuzluk iilkeyi giderek daha ¢ok kemirmekte, kiiciik tufeyli bir kesimin gayr1i mesru yoldan
zenginlesmek icin giristigi yolsuzluklar ekonomiye yikici zararlar vermektedir. Uluslararasi
alanda hukukun {stiinliigii ve yolsuzluk endekslerinde iilkemizin en gerilere diismesine neden
olan bu durum iilke ekonomisi i¢in yikicidir. Bu durumda kredi sartlari agirlagsmakta,
yatirimcilar bagka tllkelere kaymakta, llkede uzun vadeli yatirirm arzusu yok olurken
girisimciler kisa vadeli firsatlar1 yakalamaya yonelmekte, yerliler bile uzun vadeli yatirimlarda

yurt disinda yatirimi tercih etmektedir.
BILGI NOTU

(Muharrem Balci)

CDS nedir?

Tiirkge'de kredi risk primi veya kredi temerrtit takasi olarak kullanilan CDS (Credit Default Swap)

aslinda bir ¢esit sigortalama iglemi olarak tanimlanabilir.

Herhangi bir iilke hazinesine ya da sirketine borg verirken o borcun geri 6denmemesi ihtimaline karst
aldiginiz sigorta poligesine CDS deniyor ve genellikle over-the-counter (OTC) yani herhangi bir

borsa diizenlemesine tabi olmayan tezgahiistii piyasalarda islem goriiyor.
CDS primi nasil hesaplaniyor?

Ulkelerin dis borglanmalarma kars1 CDS'leri genelde biiyiik uluslararas yatirim bankalari sagliyor
ve o iilkelerin borcunu ¢evirememesi halinde 6demeyi bu banka iistlenmis oluyor. Bu bankalar da
s0z konusu iilkenin geri 6deme yetenegini, makroekonomik kosullarini inceleyerek bir risk orani

belirliyor.

Bu oran belirlenirken uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar 6nemli bir rol oynasa

da bunun diginda da bir ¢ok faktor g6z 6ntinde bulunduruluyor.

Ekonomisi saglam ve geri 6deme sorunu yasamayacagi diisiiniilen tilkelerin risk primi diisiik olurken

geri 6demekte sorun yasayacagi diisiiniilen tilkelerin risk primi yiliksek bir orandan belirleniyor.



Tiirkiye'nin CDS orani neden yiikseliyor?

Ekonomist Mahfi Egilmez'e gore iilke CDS priminin yiikselmesine i¢ ve dig nedenler olmak {izere
iki etken grubu yol aciyor. Koronaviriis salgini ya da Rusya'nin Ukrayna'y1 isgali ve yiikselen enerji

fiyatlar1 bu dis nedenlere 6rnek olarak verilebilir.

I¢ nedenler ise enflasyonun yiikselmesi, dis borglarin artmasi, kurlarin yiikselmesi, sosyal ¢alkantilar

ve afetler olarak siralanabilir.

Dis nedenler konusunda yapilabilecek seylerin sinirli olmasina ragmen i¢ nedenleri yonetmenin
miimkiin oldugunu vurgulayan Egilmez bu sayede dis nedenlerin de etkisinin azaltilabilecegini

belirtiyor.

Tiirkiye'nin CDS primlerinin 2008 yilindaki kiiresel mali kriz sirasinda ytikseldikten sonra geriledigi
goriiliiyor. Ulkenin makroekonomik dengelerinin bozulmaya basladigi 2018 yilindan itibaren ise

dalgali bir seyirle de olsa yiikselis trendini siirdiirdtigii goriiliiyor.
Diger iilkelerin CDS primi ne kadar?

CDS primi ekonomisi saglam ekonomiler i¢in diiserken 6deme giigliigli ¢ekebilecegine inanilan
iilkelerde yiikseliyor.

Bu nedenle CDS primi 300 baz puanin lizerindeki iilkeler asir1 kirllgan ekonomiye sahip olarak

degerlendiriliyor.

Ornegin 15 Temmuz 2022 itibariyle Hollanda'nmin CDS primi 13,00; Ingiltere'nin 18,00; Amerika
Birlesik Devletleri'nin 20,00 olurken 2010 yilinda iflasin esigine gelen komsu tilke Yunanistan'm

risk primi 180,00 oldu.

Ekonomileri daha kirilgan olarak kabul edilen yiikselen ekonomilerden Cin'in CDS primi 88,00,
Meksika'nin 190,50 ve Brezilya'nin 324 seviyesinde.

Ukrayna'y1 isgali sonrasi batili iilkelerden daha 6nce goriilmedik yaptirimlara maruz kalan Rusya'nin

CDS primi ise 13775 baz puanin iizerine ¢itkmig durumda.



