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Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair...

Mazruf, Zarfin Oniine Gecerken

Cuma geceyarisinda FITCH'in Tiirkiye'nin Kredi Notunu BB+'dan BB'ye diisiirerek iilke goriinimiini de
Negatife gevirmesinin ardindan sosyal medya'da dolagan yukaridaki ifadenin bu haftaki yazinin ana
konusuna oldukga uygun olacagini diisiindiim. Malum Tiirkiye'nin kredi notu son dénemde her ¢ kredi
notu sirketi tarafindan diizenli olarak asagiya gekilmektedir. 2001 krizi 6ncesinde yatirim yapilabilir
kredi notuna kisa bir dénem sahip olmakla birlikte, uzun yillar siiren makro ekonomik dengesizlikler,
yliksek enflasyon, yiiksek kamu borcu, yiiksek faizler, kronik cari agik problemi, dis finansman
ihtiyacindaki yiikseklikler gibi malumun ilani sorunlarimizi 2001 krizinde atilan radikal adimlar ve
uygulanan yapisal reformlar ile birlikte epeyce gozmeye baslamistik. Ancak 6zellikle 2010-2012 yillar
arasinda zirve yapan Avrupa'daki finansal kriz esnasinda atabilecegimiz yapisal reform adimlarini
gergeklestirmemis olmamiz ve son yillarda yasanan siyasi uzlagmazliklar, jeostratejik gelismeler ve
artan ekonomik baskilar iilkenin rasyonel ekonomi politikalarindan uzaklasmasina neden olmustur.

FITCH'in agikladigi kararin igerisindeki gerekce metin esasinda iilkenin 6niimiizdeki yillarda izlemesi
gereken ekonomik politikalarin giizel bir 6zetini olusturmaktadir. Bu degerlendirmeyi kisaca 6zetleyecek
olursak;

» Makro ekonomik istikrar iizerinde asagi yonlii riskler artmistir. Bunun baslica nedenleri cari
agtktaki artig, dis finansman imkanlarinin zorlasmasi, enflasyondaki sigrama ve TL'deki deger
kaybina paralel olarak 6zel sektoriin dis borg yiikiniin artmasi olmustur.

= Ekonomik politikalarin giivenilirligi son aylarda azalmis ve segim sonrasi atilan ilk adimlar
belirsizligi arttirmistir. Ekonomide yumusak inis ihtimali azalmakta, sert inis riski yiikselmis
durumdadir.

= Cari agikta FITCH'in 2018 yil sonu igin tahmini %6.1, 2019 yil sonu igin tahmini ise %4.1'dir.
Dogrudan yabanci sermaye girisi, milli gelirin %1'i civarinda hareket etmesi beklenmektedir.
Cari agik finansmani biyiik 6lglide alinacak borg ile karsilanacaktir. Kamu dis borcu/Milli gelir
orani %35'e yiikselecektir. Tiirkiye ile ayni kredi notuna sahip olan iilkelerde ayni oran
ortalama %8 seviyesinde bulunmaktadir.

» Yiiksek dis finansman ihtiyaci olan Tiirkiye, soklara karsi oldukga kirilgan bir durumdadir.
2018'deki dis finansman ihtiyaci $229 Milyar fakat Merkez Bankasmnin uluslararas: briit
rezervinin 2018 yili sonunda $100 Milyar'in altina inmesi beklenmektedir.
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» TL'deki yil basindan bu yana yasanan deger kaybi %30 seviyesine yaklasirken, enflasyon da bu
nedenle %15.4 seviyesine yiikselmis bulunmaktadir. Bu degerler, Tiirkiye ile ayni kredi notuna
sahip iilkelerdeki ortalama oranin iki katindan fazladir.

= Cumhurbagkaninin para politikas lizerinde daha fazla bir role sahip olacagina dair agiklamalar:
para politikalarina doéniik glivene zarar vermektedir. Merkez Bankasi Kanununda yapilan son
degisiklikler, kurum izerinde Cumhurbaskaninin etkisini arttiracagi izlenimi vermektedir.

» FITCH, Tirkiye igin 2018'de %4.5, 2019'da 7%3.6 diizeyinde bir biiylime 6ngormektedir.

= Ozel Sektariin $221 Milyar déviz agi§ bulunmaktadir ve TL'deki deger kaybinin yani sira finansal
kosullarin sikilasmasi 6zel sektor sirketleri agisindan 6niimiizdeki donemde zorlayici bir unsur
olacaktir. Bankalara yapilan borg yeniden yapilandirma bagvurular: bu risklerin gergeklesmekte
oldugunu gostermektedir.

= Faizlerin yiikselmesi ve ekonomideki yavaslama, bankacilik sektoriini olumsuz etkileyecektir.
Bankalarin riskli kredileri ve yapilandirmalari artmaktadir. FITCH, 25 Tiirk Bankasini bu sebeple
negatif izlemeye almistir.

» Biit¢e agigr 2018'de %2.9'a yiikselecektir. Ekonomideki yavaslama gelirleri azaltacaktir. Segim
ortaminin bitmesiyle 2019'da mali politikalarda sikilagma beklemekteyiz. Segim ortami, Mart
2019'daki yerel segimlerle tamamlanmis olacaktir.

= Kamu Ozel Igbirligi projelerinden kaynaklanan kosullu borglar, orta vadede kamu maliyesi igin
risk olugturmaktadir.

= ABD ve AB ile ilskilerde bir takim sikintili noktalar bulunmaktadir. Halkbank ¢alisaninin ABD'de
Iran ambargosunu delme suglamasiyla ceza almasi, bankanin para cezas alma riskini beraberinde
getirmektedir. Bu durum da tiim finansal sektorii etkileyebilir.
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Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair ...

Goriildlgl lzere FITCH'in mansetten verdigi kredi notu degisikligi kararin arkasinda detaylandirilan
oldukga uzun bir metin yer almaktadir. Kredi kuruluslari bu asamada Tiirkiye'ye 6zel bir degerlendirme
farkhhgi yapmamaktadirlar. 18-20 adet diizenli izledikleri gdstergeler ile iilkelerin kredi notlari
iizerinde degisiklikler yapmaktadirlar. Ozellikle Cari Denge/GSYH, Cari Agik-Net DYY/GSYH, Rezerv
Karsilama Orani, Kisa Vadeli Dis Borg/ Toplam Dis Borg, Dis Borg/GSYH, REER, Finansdisi Sirketlerin
Borcu/GSYH, Ozel Sektoriin Kredi Biiyiimesi, Konsolide Dis Alacaklarin Yerel Kredilere Orant, Enflasyon
Orani, Reel Faiz Orai, Mali Denge/ GSYH, Kamu Borcu/GSYH gibi bir gok rasyo analize tabi
tutulmaktadir. Dig finansman kirilganhigi, I finansman kirilganhg, politik kirilganlik gibi basliklar altinda
incelenen gostergeler iilkelerin kredi not tespit ve goriinim degisiklik kararlarina kaynak teskil
etmektedir. Yukaridaki her li¢ kredi kurulusunun Tiirkiye'ye vermis olduklar: yatirim yapilabilir seviyenin
altindaki kredi notu degerlendirmeleri Tiirkiyenin oniimiizdeki yillarinin kolay gegmeyeceginin bir kaniti
durumundadir. Ozellikle 2020 yilina kadar FED'in kademeli olarak dolar faizini yiikseltmeye devam
ederek bilangosunu kiigliltme operasyonuna da hiz verecegini goz oniine alacak olursak, dis finasmana
erisim kisitlari ve maliyetlerinin yiikselecegi agiktir. Son yillarda yasanan olumsuz bu resmi tersine
cevirmek, TL'nin son 10 yilin en diisiik seviyelerine gerilemis olmasina artik son vermeyi segmek bizim
elimizdedir. Yapmamiz gerekenlerin eko-politik tutarhligi 2001-2010 yillari arasinda basardiklarimizdan
cok da farkli degildir. Sorunlarin sekli ve ¢6ziim yontemleri degismis olmakla birlikte, piyasalarda
saglanacak olan giiven ortami TL'de deger kaybi trendinin tersine gevirebilecektir.

Gergekten istiyor muyuz? Emin degilim ancak Umut ediyorum!

CPI Based Reel Efective FX Rate (2003=100)
140
130
120
110
100
920
80
70
60

01/03
10/03
07/04
04/05
01/06
10/06
07/07
04/08
01/09
10/09
07/10
04/11
01/12
10/12
07/13
04/14
01/15
10/15
07/16
04/17
01/18

Copyright® 2018 | www.evrenbolgun.com




PERSPEKTIF

16 Temmuz 2018
#5

Dog.Dr.Evren BOLGUN | ebolgun@gmail.com

Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair-...

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu biilten séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif,
yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karart yatirimcinin famamiyla
kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiirii Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig bir sorumluluk
kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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