DOGAL GAZ KESFi VE FITCH TESPITLERI

Hafta iginde iki 6nemli gelisme glindeme oturdu. Bunlarin basinda Cuma giint Sn. Cumhurbagkanimizin
duyurdugu “Karadeniz’deki 320 milyar metrekip dogal gaz kesfi”, digeri ise derecelendirme kurulusu FITCH'in
kredi notu gézden gegirmesine yonelik agiklamasiydi.

Dogal Gaz Kesfi:

Oncelikle belirtmeliyiz ki bu sevindirici bir kesiftir. Zira dogal kaynaklardan petrol ve dogal gazin
neredeyse tamamini ithal ediyoruz. Ancak bizim gibi dogu toplumlarinin duygusalligi rasyonalitesinin her
zaman oniinde geliyor. Olumluyu da olumsuzu da marjinal yasiyor ve ekstrem degerlendirmelerde bulunmada
aceleci davraniyoruz. Herhangi bir konuda veri setinin timiinu degerlendirmeden gabuk kararlar veriyoruz.
Nitekim siyasilerce yapilan “Eksen Kaymasi” ve “Cari fazlaya gegiyoruz” degerlendirmeleri bunun tipik
orneklerini olusturuyor. Uzmanlarin 6n degerlendirmeleri ise soyle :

- Potansiyel rezerv, teknik rezerv, Uretilebilir rezerv ve ekonomik rezerv tespitleri tek kuyuyla olmaz. Bundan
sonra “teyit kuyular1” agilacak ve rezerv dogrulamasi yapilacaktir. Rezervin dogrulamasindan sonra hemen
cikarilmasi s6z konusu degildir. Misir ve israil 6rneklerinden biliniyor ki ortalama gikarma siiresi 3-4 yil ve
maliyeti ise yaklasik 4-5 milyar dolardir. Romanya gibi yedi yil siren érnekler de var. Rezervlerin dogrulandigi
takdirde degeri 70-80 milyar dolar. Kuskusuz 6nemli bir degerdir. Ancak buglinden yarina sorunlarimizi ¢ézen
degil 2023’ten sonra 7-8 yil boyunca gercgeklesecek ve cari agigl azaltacak olumlu bir katki olarak gérmek
gerekir. Yoksa cari fazla donemine girdik demek dogru degildir. Son 17 yilda 575 milyar dolar cari agik verdik.
Bunun ancak %31’ini dogrudan yatirimla karsiladik. Geri kalan tamamen borg ve net hata noksanla finanse
edildi. 2020 yilinin ilk alti ayinda cari agik tutari 20 milyar dolar olmustur. Turizm ve ihracattaki gerilemeleri
dikkate alacak olursak yilsonunda yaklasik 35-40 milyar dolar, bir baska deyisle GSYiH’nin yaklasik %5'i oraninda
cari acik verecegiz. Enerji, bagimsizligimiz i¢in son yillarda yapilan girisimleri son derece olumlu bulmaktayiz.
Ornegin; yenilebilir kaynaklardan sagladigimiz enerji toplam {retimimizin yarisina ulasmistir. Bu dogal gaz kesfi
de kuskusuz bu bagimsizliga olumlu katki yapacaktir.

FITCH’in Kredi Notu G6zden Gegirme Tespitleri:

- Oncelikle bu agiklama takvimi 2019 Aralik ayinda belirlenmisti. Dolayisiyla bazi siyasilerin dedigi gibi dogal gaz
kesfinin agiklanmasindan sonra kasten yapildigi dogru degil. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu “FITCH
RATINGS” Tiirkiye’nin BB- seviyesindeki kredi notunu degistirmezken goriinimiinii duragandan negatife cevirdi.
Gerekge olarak; kur midahaleleri, cari agik artis hizini, negatif reel faizi ve dis finansman risklerini siraladi.
Piyasalarin istikrarsizligini Merkez Bankasi’nin sinirl bagimsizligina ve kararlardaki yetersizligine bagladi. Kur
midahalelerine ragmen T.L.’nin Mart ayindan bu yana %16 deger kaybetmesinin énlenemedigi vurgulandi.
Altin dahil brit rezervler ilk alti ayda 105,7 milyar dolardan 88,2 milyar dolara geriledi. Swaplara ragmen
rezervlerin erimesi 6nlenemedi. Merkez Bankasi doviz pozisyonunun kisa pozisyonda olmasi giiveni azaltiyor.
Yilsonunda politika faizinin %9,25 ¢ikmasi bekleniyor. Jeopolitik riskler, CAATSA yaptirimlar, Halkbank davasi ve
Dogu Akdeniz’e iliskin A.B. yaptirimlari konusunda belirsizlik riskleri devam ediyor.

Kabaca bir tilkenin doviz gelir-gider dengesindeki agiga cari agik diyoruz. Bu dengenin ana yapisi ithalat-
ihracat rakamlarindan olusan dis ticaret dengesidir. ithalatimiz her zaman ihracatimizdan fazla oldugundan dis
ticaret dengemiz acik veriyor. Dis ticaret hadleri aleyhimize isliyor. ihracatimizin dnemli bir girdi yapisi ithalatla
karsilaniyor. Dis ticaret dengesindeki agigi sermaye hareketlerindeki turizm, tasimacilik gibi hizmet
kalemlerindeki girdilerimizle azaltiyorduk. Ulkemize gelen portfdéy yatirimlari (sicak para) da bu acigin
finansmaninda 6nemli rol oynuyordu. Pandemi doneminde ekonominin makro dengelerinin bozulmasi, izlenen
para ve maliye politikalarinin basarisizligi sonucu portféy akimlari gelmedigi gibi mevcutlar da biiyik 6l¢lide
cikti. Negatif reel faiz politikasindan 6tiirti altin ithalati artti, tasarruflar dovize kaydi. Siki para politikasi
uygulamasi pozitif reel faiz noktasina gelir, kredi artisi durdurulabilirse kurlarda istikrar saglanip daralma
doéneminde cari agigl arttirma garabetini azaltacagz.
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