CDS (ULKE RiSK PRiMi) NEDEN DUSMUYOR

Ulke risk primi gostergesi olan CDS (Kredi Temerriit Takas) iilkelerin borglarini 6deyememesi
riskine yani iflas riskine karsi alacaklinin alacaklarini sigortalayan sézlesmelerin fiyatini ifade eder. Bu
prim gostergesi ne kadar ylksekse o llkenin borglanma maliyeti de o kadar ylksek demektir. Zira bu
prim dogaldir ki faiz oranlarina yansimak durumunda kalir.

Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi 2021 yilinda en diisiik 282, en yiiksek 481 olmustur. Bu yazinin
yazildigi tarihte ise 390 dir. Bu prim hesaplanirken dikkate alinan gosterge ve kriterler; GSYH biylime
orani, cari denge/GSYH, ihracat/GSYH, ithalat/GSYH, faiz oranlari (riskli, risksiz), bor¢/GSYH,
borg/ihracat, rezervler/borglar, rezervler/ithalat, rezervler/GSYH, reel déviz kuru, dis borg, kamu
gelirleri, hane halki borcu, GSYH kisi basi risk istahi, enflasyon orani, issizlik orani, siyasi istikrar,
temerrit gecmisi ve borsa dalgalanmalari. CDS bu gostergelere gore her glin hesaplanir. Yabanci
yatirimci buna gore tlkenin mali durumu hakkinda bilgi edinir. Degerin diisiik olmasi ekonominin iyi
olmasi, yiiksek olmasi ise kdtii olmasi anlamina gelir. Ulkemizdeki son ekonomik dalgalanmalarda
bireysel ve kurumsal yatirimcilar yatirim tercihlerinde bu veriyi siklikla dikkate almaya basladilar.
Tirkiye'ye iliskin belirsizlikler ve riskler arttigi zaman dlke varlklarindan disariya ¢ikislar (2018-2021
arasindaki dénemde oldugu gibi) yogunlasir, yerlesikler yatirimlarini yabanci varlklara kaydirir
(dolarizasyon), Ulke parasi deger kaybeder. 2018 krizinde risk primimiz 566’ya kadar yikselmisken bu
yilbasinda 300’e kadar diismiis diger risk faktorleriyle (Ozellikle T.C.M.B Baskani Naci Agbal’in
gorevden alinmasi) birlesince 481’e kadar tekrar yikselmistir. Halen 390’lar civarinda dolagsmaktadir.

Bizim risk primimiz kendi skalamizdaki tlkeler arasinda (Venezuela ve Arjantin gibi olanlar
harig) en yuksek olanidir. Bu skalada negatif ayrisan Ulkeler arasindayiz. Konjonktirel birkag donem
harig bu risk primimizi cok fazla diisiremiyoruz. Nedenlerini sdyle siralayabiliriz;

1- Makroekonomik dengesizlik gostergelerimizdeki seyir maalesef hep olumsuz yénde. (TEPAV
Temmuz 2021 Sayi:1 1. Biilten) Bu gostergelere gore ihracattaki olumlu ivme harig borgluluk
oranlarinin artmasi, basta geng nifus olmak tzere yiiksek issizlik oranlari, i¢c dengesizlik ve istihdam
gostergelerindeki olumsuz gidisin stirmesi, enflasyon oraninin gittikge ylkselmesi, finansal sektérdeki
yuakUmlaluklerin artiyor olmasi, kredi geri 6demelerindeki problemler, kur dalgalanmalarinin devami
gibi. Makroekonomi kirillganlk endeksimiz 2012’de 37 iken yillar itibariyla yikselerek 77’ye gelmis
durumdadir.

2- Ulkemiz ekonomisinin yapisal sorunu kayit disilik hizla devam ediyor. Tiirkiye’de nakit kullanimi
ahiskanliklarina iliskin olarak T.C.M.B yeni bir anket yayinladi. Ulkemizdeki bireylerin yiizde 32’si
gelirlerinin tamamini nakit olarak harcamakta. Gelirlerinin ¢ogunu nakit olarak elde edenlerin orani
ise ylzde 55. Tiirkiye’deki nakit kullanim oraninin Euro bolgesindeki tlkelere gére oldukga fazla
oldugu tespit edilmistir. Nakit kullanimi ¢ok diistik rakamlara indirilmeden vergi kacagini azaltmada
basari kazanilmaz. Bu durunda harcamalarin vergi yerine borgla karsilanmasi dis 6deme kirilganhgi ile
yabanci sermaye bagimhligina yol agiyor. Bu da cari agik probleminin ¢ézimina strddrilebilir
kilmiyor.

3- Ulkemizin kronik bir yapisal sorunu daha var. Enflasyon. Rabobank’in “gelismis iilkelerde artan
enflasyon beklentileri karsisinda en kirilgan tlkeler” arastirmasinda 18 yikselen ekonomi arasinda
“Arjantin, Macaristan, Sili ve Kolombiya’nin ardindan en kirilgan besinci tlke olduk. Doviz rezervi en
disuk tlke Turkiye cikti. Kamu borcunda ylzde 60’a yakin doviz oraniyla Arjantin’in ardinda ikinciyiz.
Reel sektor borglari bakimindan ise yizde 50’yi asan pay ile Meksika ve Arjantin’in ardindan Gglinci
olduk. Cari agik agisindan da son siralardayiz. Bu tir gostergelere sahip Ulkeleri degerleme kuruluslari
doviz cinsi borgluluklarinin ylksek, faiz risklerinin fazla ve enflasyonlari ¢ift haneli olmalari nedeniyle
daima dis 6demeler kirilganhgi ylksek tlkeler olarak siniflandiriyorlar. Béyle bir karne ile CDS



seviyelerinin dliismesi beklenebilir mi? Nitekim Moody’s gelisen llke bankalarinin varlik risklerine
iliskin yayinladigi raporda varlik risklerinin en fazla artmasi beklenen dlkeleri Nijerya, Tirkiye ve
Kolombiya olarak siraladi. Sorunlu kredilerin gelecekte Tirkiye riskini 100 puan arttiracagi tahmininde
bulundu.

IMF bas ekonomisti Gita Gopinath, kiiresel ekonomide toparlanmanin devam ettigini, ancak
gelismis tlkelerle gelismekte olan llke ekonomileri arasindaki farkin acildigini belitti. Bliyime oranlari
IMF tarafindan tekrar revize edildi. Korona Virls salgininin Delta varyantiyla yeni bir boyut
kazandigini kisi basina gelirin gelismis (lkelerde yillik ylizde 2.8 oraninda azalacagini, buna karsin
gelismekte olan tlkelerde ise yillik gelir kaybinin yiizde 6.3 olacaginin 6ngérildigi agiklandi. Bu tir
risk algilari da CDS’lerimizin asagi yonde gidislerini engelliyor.

4- Bu ekonomik faktorler yaninda jeopolitik riskler varligini stirdirmeye devam ediyor. Evrensel
standartlarda hukuk diizeni olusturamayisimiz yabanci sermayenin tereddiit ve kuskularini devam
ettiriyor. Amerika ve A.B ile gerginlikler kalici ve strdurilebilir bir sekilde ¢dzilemediginden bu
konudaki risk algilari daima canli kaliyor. Suriyeli ve Afgan gd¢gmen olgusunun siyasi, sosyal ve
ekonomik olarak yaratacagi problemler risk faktorlerimizi arttiran bir baska nedenler grubu.

Yukarida yer alan radikal ve cogunlugu yapisal problemler ¢éziilemediginden risk primimizi
disiremiyoruz. Bu nedenle yabanci sermaye gelmiyor. Gelenler gikiyor. Doéviz kurlari strekli
dalgalaniyor, dolarizasyon, faizler ve enflasyonda yiikselisler (UFE-TUFE) artmaya devam ediyor.
Biitlin bunlarin sonucunda gelecek nesillere de yiiksek bor¢luluk aktararak refahlarini calmaya devam
ediyoruz.



