Moody’s'in Ekonomik Rasyonaliteden Uzak Not Karari

NURULLAH GUR

« Not indirim kararinin ekonomiye ilk yansimalari nasil oldu?

« Moody’s’in not indirim kararinin ekonomik temelleri neden zayif?

« Tiirkiye'nin bu asamadan sonra notu geri kazanmak icin atmasi gereken adimlar nelerdir?

Tiirkiye ekonomisi 15 Temmuz darbe girisimi kar-
sisinda giiclii durmasina ragmen kredi derecelen-
dirme kuruluslar: Tirkiye ile ilgili ekonomik rasyo-
naliteden uzak sekilde degerlendirmede bulunmaya
devam ediyorlar. Darbe girisiminin tizerinden he-
niiz bir hafta bile gegmemisken uluslararas: kredi
ve derecelendirme kurulusu S&P, Tiirkiyenin BB+
olan notunu BB’ye diisiirmiistii. Moody’s de gegtigi-
miz cuma giinii benzer bir aceleci tavirla Tiirkiyenin
notu Baa3’ten Bal’e diistirdii.

2012de Fitch’ten yatirim yapilabilir notu alan
Tiirkiye, Moody’s'in 16 Mayis 2013’te kredi notu-
nu Baa3®e yiikseltmesiyle birlikte uzun zamandir
bekledigi seviyeyi yakalamisti. Moodys’in Tiirki-
yenin notunu tekrar Bale diisiirmesi sonrasi ii¢
biiyiik uluslararast kredi derecelendirme kurulu-
sundan (Fitch, Moody’s ve S&P) en az ikisi tara-
findan yatirim yapilabilir seviyede olma 6zelligini
kaybetmis oldu.

Muhafazakar olarak adlandirilan bazi uzun va-
deli uluslararas: yatirim ve finans fonlari, bir tilkeye
yatirim yaparken en az iki biiyiik uluslararas: kre-

di derecelendirme kurulusundan yatirim yapilabilir
nota sahip olma sarti aramaktadirlar. Bu fonlarin bir
tilkeye yatirim yapmasiyla birlikte hazine daha kolay
ve ucuz bir sekilde borglanabiliyor. Bir iilke yatirim
yapilabilir seviyeden kredi notuna sahip oldugunda
hem spekiilatif amagl yatirim yapanlarin talep etti-
gi yiiksek faiz oranlar1 diistiyor hem de daha uzun
vadeli yatirimcy, tilkeye yoneldiginden dis fonlarin
arzinda belli bir artis yagsaniyor.!

Moody’s’in Tiirkiye ile ilgili degerlendirmesi pi-
yasalar tarafindan bir siiredir dikkatle bekleniyordu.
Tirkiye'nin notunu agiklamadan iki giin 6nce Mo-
ody’s Kiiresel Ulke Riski yoneticisi Alastair Wilson,
Reutersa yaptig1 agiklamada 15 Temmuz basarisiz
darbe girisiminin Tiirkiye ekonomisi iizerinde olus-
turdugu sokun 6nemli 6l¢iide azaldigini belirtmisti.”
“Moody’sden gelen bu agiklama sonrasinda finans
piyasalarinda Tiirkiye'nin kredi notunun koruna-
1. Mehmet Babacan ve Nurullah Giir, “Finansal Oryantalizmin Kesif Kolu

Olarak Kredi Derecelendirme Kuruluglart”, SETA Perspektif, Sayi: 66, (Ey-
liil 2014).
2. “Moody’s: Shock to Turkish Economy From Coup Has Largely Dissipa-

ted”, Reuters, 21 Eyliil 2016, http://www.reuters.com/article/turkey-eco-
nomy-moodys-idUSLIN18Y013 (Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2016).
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cagina dair giiclii bir beklenti olusmustu” Piyasa
oyuncularinin énemli bir kismi, gegtigimiz hafta bu
beklenti dahilinde islemler yaptilar. Bu agiklamanin
duman istiindeyken Moodys’in Tiirkiyenin notu-
nu diisiirmesi herkesi sasirtti.

KARAR EKONOMIK Mi, SiYASi Mi?

Bu not indiriminin gerekeelerine baktigimizda ali-
nan kararin ekonomik rasyonaliteden uzak oldugu
goriilmektedir. Moody’s tarafindan yapilan agikla-
maya gore alinan indirim kararinin iki temel gerek-
gesi bulunmaktadir: Birincisi, Tiirkiye'nin yiiksek
boyutlu dis finansman ihtiyacina bagli risklerde
yasanan artis; ikincisi, biiytime ve kurumsal saglam-
lik basta olmak iizere kredi destekleyici temellerde
yasanan zayiflama.> Moodysin Tiirkiyenin kredi
notunu yiikselttigi Mayis 2013 tarihi ile bugiinii ki-
yasladigimizda gerekce olarak sunulan konularda
ciddi bir farklilik bulunmadig ¢ok kolay bir sekilde
anlagilabilir.

Tiirkiyede kamu borcunun GSYH’ye orani,
2013 yilindaki ylizde 36 seviyesinden 2015’te yiiz-
de 32,9%a diigmiistiir. Tiirkiye, G20 iilkeleri arasinda
kamu borcunun GSYH’ye orani en diisiik olan iil-
kelerdendir. Bor¢ yiikii kamuya goére daha agir olsa
da, 6zel kesim kiiresel kriz doneminde bile borglari-
n1 dondiirmeyi basarmigtir. Cari agik da 2013’ten bu
yana diigmektedir. Cari agigin GSYH’ye orani bu sii-
recte ylizde 7,5’lerden yiizde 4,5¢ diigmiistiir. Mev-
cut uluslararasi likidite kosullarini ve Tiirkiyedeki
gostergeleri goz oniinde bulundurdugumuzda, dis
finansman ihtiyacina bagl risklerle ilgili endise ve-
rici bir durum olmadig1 ortadadir.

Bityime ve kurumsal saglamliga baktigimiz-
da da durum benzerdir. Tiirkiye ekonomisi 2013’te
yiizde 4,2, 2014’te ylizde 2,9 ve 2015te yiizde 4 bii-
yidi. Bu yilin bitytime rakaminin da yiizde 3-3,5
civarinda olacagi tahmin edilmektedir. Biiylime ra-
kamlar1 Tiirkiye ekonomisinde herhangi bir kiril-
3. Moody’s tarafindan yapilan agiklamaya su siteden ulagilabilir: hetps://

www.moodys.com/research/Moodys-Downgrades-Turkeys-Issuer-And-

Bond-Ratings-To-Bal-With--PR_354341 (Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2016).

ma olmadigini gostermektedir. Tirkiye'nin kurum-
sal saglamlikla ilgili olarak bu siirecte cumhuriyet
tarihinin en ¢etrefilli donemlerinden birini yasa-
mis olmasina ragmen, kurumsal yapinin ciddi bir
aksaklik yasamadan galigmaya devam ettigi gozden
kagirilmamalidir. Mevzubahis donemde Gezi Parki
Siddet Eylemleri, 17-25 Aralik operasyonlar1 ve 15
Temmuz darbe girisimi gibi her {ilkenin kaldira-
mayacag1 biyiikliikteki siyasi olaylarin bu kurum-
sal yapu ile bertaraf edildigi unutulmamalidir. Hi-
kiimet, kurumsal yapisinin kalitesini daha da st
seviyelere ¢ikarmak i¢in ciddi reformlara ihtiyag
duydugunun farkindadir; bu eksende de galisma-
larini stirdiirmektedir. 15 Temmuz darbe girisimi
sonrasi atilan adimlar ile birlikte bugiine kadar
Tirkiyenin aleyhine ¢alistigi anlagilan kisilerin
tasfiyesi kurumsal yapinin daha da giiclenmesini
saglayacaktir.

Moody’s'in Tiirkiye'ye karsi takindigi bu tavir
yeni degildir. Moody’s Tiirkiye'yi yatirim yapilabilir
tilke konumundan 1994 krizi oncesinde ¢ikarmis
ve tekrar bu seviyeye yiikseltmesi 2013 yilin1 bul-
mugtu. 2001 krizinden sonra yapilan ekonomik re-
formlara ve Tiirkiye ekonomisinin kat ettigi onemli
mesafeye ragmen, Moody’s not yiikseltme konusun-
da goniilsiiz davranmistir. 1994’ten 2013%e kadar
gegen siire zarfinda Tiirkiye ekonomisini ayn1 nok-
tada kodlandirmanin ekonomik bir agiklamas: bu-
lunmamaktadir. Moodys'in Tiirkiyenin notunu
yikseltmek i¢in kili kirk yararken, diistirmek i¢in
bu kadar acele karar vermesi hayli disiindiiriicii
bir tavirdir.

NOT DUSURME KARARINA

PiYASALARIN iLK TEPKISi

Biitiin bu rakamlari ve yagananlari iist tiste koydugu-
muzda Moody’s’in almis oldugu kararin ekonomik
rasyonalite ve objektiflikten uzak oldugu goriilmek-
tedir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulus-
larimin 6nceki donemlerde almis olduklar1 benzer
kararlar sonrasi daha ortadan yorum yapan Tiirki-
yedeki finans gevreleri de not diisirme kararinin
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ekonomik degil siyasi oldugunu belirtmislerdir. Ya-
banci ekonomistlerden de benzer goriisler gelmek-
tedir. Tiirkiye ekonomisini olduk¢a yakindan takip
eden Timothy Ash, Twitter iizerinden yaptig1 agik-
lamada, Moody’s'in kararinin adil degil, siibjektif
oldugunu soyledi.

Moody’s'in karari sonrast ilk islem giiniindeki
gelismeler not indiriminin etkisinin kisa vadeli ola-
cagina isaret etmektedir. Borsa Istanbul pazartesi
giintint yiizde 3,8’lik bir kayipla kapatmistir. Borsa-
daki diisiis kiiresel trende paralel bir seyir izlemistir.
Avrupadaki bankacilik sektorii ile ilgili endiselerin
artmasindan dolayr Avrupa borsalarinda yiizde 2
civarinda kayiplar yasanmistir. ABD ve Asya bor-
salar1 da giinii negatifle kapatmistir. Borsa Istanbul
not diisiirme karar1 sonrasi negatif bir seyir izlese
de, bu diistisiin kisa vadeli olmas1 ve dntimiizdeki
hafta kararin etkisinin kaybolmasi beklenmekte-
dir. Pazartesi giinii yapilan hazine ihalesine gii¢li
bir talep gelmis ve ihaledeki faiz de beklentilerden
daha diisiik olusmustur.* Dolar kuru 3 TLyi gorse
de burada ¢ok fazla kalmamis ve 2,98 seviyesine
inmistir. Turkiye'nin kredi risk swap1 (CDS) ise pa-
zartesi giinii yiizde 0,15 gibi ciizi bir artis yasamis-
tir. Ayni giin Almanya (yiizde 5,22), Ispanya (yiizde
2,21) ve Rusya (yiizde 1,02) gibi iilkelerin CDS’leri
daha fazla artmustir.

Not diisiirme kararinin orta ve uzun vadede
makroekonomik gostergelere etkisinin smirl ol-
mas1 beklenmektedir. Finans piyasalarindaki genel
kani da bu etkinin kisa vadeli olacag1 yoniindedir.®
Tiirkiye'nin biiytime ile ilgili atmis oldugu adimlar:
stirdiirmesi ve kurumsal kaliteyi artirmaya yonelik
reformlara hiz kazandirmasi durumunda kredi notu
indiriminin tilke ekonomisi tizerindeki etkisi olduk-
ca kisith kalacaktir.

4. “Hazine Thalede 6.44 Milyar Borglandr”, Diinya Gazetesi, 26 Eylil 2016.
5. “Morgan Stanley: Moody’s Etkisi Kisitli ve Kisa Vadeli Olabilir”, Blo-
omberg HT, 26 Eylil 2016, http://www.bloomberght.com/haberler/ha-
ber/19221 87—morg;nl«stanlcy«m()()dys—ctkisi«kisit[i«vc—kisa«vadcli—()labilir,
(Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2016).

ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KU-
RULUSLARI NEDEN HALA DiKKATE ALINIYOR?
Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluglarinin al-
mis oldugu kararlar sadece Tiirkiyede degil, biitiin
diinyada tartisilmaktadir. Derecelendirme kurulus-
larinin piyasalar1 yanlis yonlendirmesi, kiiresel fi-
nans krizine yol agan faktorlerin basinda gelmekte-
dir. ABD senatosu tarafindan 2011 yilinda a¢iklanan
652 sayfalik kapsamli kriz raporunda da belirtildigi
gibi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari-
nin finans kurumlar1 ve mortgage bazli finansal var-
liklar icin vermis olduklar1 yanlhs kararlar, kiiresel
finans krizine zemin hazirlamigtir.®

Kredi derecelendirme kuruluglar1 kiiresel fi-
nans krizinden bu yana bazi sorusturmalara tabi tu-
tulmaktadir. ABD Adalet Bakanligs, kiiresel finans
krizine giden yolda vermis oldugu yanlis kredi not-
larini sebep gostererek S&P’ye yonelik sorusturma
baslatmisti. S&P bu sorusturma ile ilgili uzlagma-
ya giderek 1,5 milyar dolar 6demeyi kabul etmis-
ti.” Su anda benzer bir sorusturmanin icinde olan
Moody’s’in kriz 6ncesi almis oldugu kararlarla ilgili
olarak da cezalandirilmasi beklenmektedir.®

Diinya liderleri, G20 toplantilarinda kredi dere-
celendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlarin
daha az esas alinmasinin ve kredi derecelendirme
piyasasinda seffaflik ve rekabetin artmasina yonelik
adimlar atilmasinin gerekliligini sik¢a tekrarlamis-
lardir. Ancak, bu hususlarla ilgili su ana kadar ciddi
bir girisim baslatilmamistir. Kredi derecelendirme
piyasasina yonelik reformlarin gerceklesmemis ol-
masl, tam olarak giivenmese de uluslararasi yatirim-
cilar1 bu kuruluslarin vermis olduklari notlara baka-
rak karar almaya zorlamaktadr.

6. Raporun tamamina su sayfadan ulagilabilir: htep://www.nytimes.com/in-
teractive/2011/04/14/business/14crisis-docviewer.html?_r=0, (Erisim Tari-
hi: 27 Eylil 2016).

7. “S&P to Pay $1.5 Billion to Resolve Crisis-Era Litigation”, Wall Streer

Journal, 3 Subat 2015.

8. “Justice Department Investigating Moody’s Investors Service”, Wall Stre-
et Journal, 1 Subat 2015.
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BUNDAN SONRA NE YAPMALI?

Bu agamadan sonra Tiirkiye'nin yapmas1 gereken en
temel eylem kredi derecelendirme kuruluglar tara-
findan bahane edilen alanlara daha fazla egilmektir.
Burada kurumsal yapinin iyilestirilmesine yonelik
reformlar 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye is ortami-
nin ve kurumsal yapinin iyilestirilmesine yonelik
reformlar1 bir an dnce hayata gegirerek Doing Busi-
ness ve Diinya Rekabet Endeksi gibi gostergelerde ilk
20’ye girmeyi hedeflemelidir. Son zamanlarda biiyii-
meyi desteklemek i¢in agiklanan tedbir ve tegviklerin

etkinligi yakindan takip edilmeli, gerektigi takdirde
revizeler yapilarak ekonomik biiylime yiizde 4,5-5
seviyesine ¢ikarilmalidir. $u anda Tiirkiye'ye yatirim
yapilabilir seviyede not veren Fitch ile yakin temasa
gegilerek Tiirkiye ekonomisine ve kurumsal reform-
lara yonelik atilan adimlar detayl: bir sekilde anlatil-
malidir. 15 Temmuz darbe girisimi sonrasi ekonomi
kurmaylarinin Tiirkiye ekonomisini daha iyi anlat-
mak admna kiiresel finans merkezlerine yaptiklar:
ziyaretlerin devam etmesi de yabanci yatirimcilarin
glivenini kazanmak agisindan 6nem arz etmektedir.
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