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OZET

CDS Primi, iilke riskinin degerlendirilmesinde 6zellikle son on yilda yaygin
olarak kullanilan bir gostergedir. Literatiirde kredi temerriit takast, risk primi,
temerriit riski gibi cesitli ifadelerle de kullamilmaktadwr. CDS primlerindeki
artis ya da azaliglarin borglanma iizerinde dogrudan ya da dolayh etkilerinin
oldugu bilinmektedir. Bu ¢calismamn amacy, iilke riskinin dis borglar tizerinde
ne tiir bir etki meydana getirdigini son yillarda Tiirkiye'de artis egiliminde olan
CDS primleri ve cesitli bor¢ rasyolart kullamilarak farkl grafikler iizerinden
degerlendirmektir. Cahsmada yer alan c¢ok sayida veri wve grafik
degerlendirildiginde, Dis Bor¢ Servisi/ Ihracat oram basta olmak tizere Dis
Bor¢ Servisi, Dis Bor¢/ GSYH, Dogrudan Yabanct Yaturumlar/GSYH
oranlarindaki artislarin CDS primlerindeki artislar, olaganiistii dénemler
disinda takip ettigi gozlemlenmistir.
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ABSTRACT

The CDS premium is an indicator that has been widely used in assessing
country risk, especially in the past decade. In the literature, credit default swap,
risk premium, default risk are also used in various expressions such as. It is
known that increases or decreases in CDS premiums have direct or indirect
effects on borrowing. The aim of this study is to evaluate the impact of country
risk on external liabilities on different graphs using CDS premiums and various
debt ratios, which have tended to increase in Turkey in recent years. Lots of
data and graphic when evaluated in the study external debt service/ Exports
ratio external debt service, external debt/ GDP foreign direct investment/GDP
ratio of the increase in CDS premiums increases, it has been observed that
except in extraordinary situations follow.
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GIRIS

Bir iilkede meydana gelen ekonomik ve siyasi riskler ve bu risklerin boyutu dis bor¢lanma
maliyetleri iizerinde dogrudan etkilidir. Siyasi ya da politik risklerin oOlg¢iilmesinde
kullanilabilecek smirli sayida nicel 6lciim olanag bulunmaktadir. Ancak ekonomik riskin
Olciilmesinde kullanmilabilecek GSYH biiylimesi, enflasyon orani, 6demeler dengesi, borg
stoku gibi bircok makroekonomik veri mevcuttur (Toma vd., 2011: 163). Bu calismanin amaci
iilke riskinin hangi kriterler altinda tespit edildigi sorusuna cevap vererek CDS primleri
vasitasiyla dis borc¢larinin gidisatin1 degerlendirmektir.

CDS primlerindeki artis lilkeyi yatirim yapilabilir konumdan uzaklagtirmaktadir. Bu nedenle
CDS primleri yabanc1 yatirnmcilarin en sik takip ettigi olciitlerden biri konumundadir. CDS
primlerindeki artis iilkenin riskli konumda bulundugunun gostergesidir. Bu gostergeyi takip
eden yabanci yatirnmecilar riskli iilkelerden fonlarini cekmektedirler. Gergeklesen fon cikisi ise
iilke icerisinde dovizin azalmasiyla kurlar yiikseltmektedir. Yiikselen kur seviyesi dig
borg¢larin déviz cinsinden alinmig olmasi nedeniyle tilkedeki borg stokunu artirmaktadir.

Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye'de 2000-2018 yillar1 arasindaki 18 yillik stireyi
kapsamaktadir. Ulke riski analiz edilirken kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlar:
yerine iilke riskini yansitmada daha giincel, giivenilir ve keyfi degerlendirmelere kapali
oldugu diisiiniilen CDS primlerinden yararlamlmigtir.

Calismanin diger boliimlerinde, oOncelikle dis bor¢ ve iilke riski kavramlarindan
bahsedilecektir. Daha sonra CDS primlerinin Dis Bor¢ Servisi/Thracat orani, Dis Bor¢/GSYH
orani, Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar/GSYH orani ve son olarak dis borg servisi ile iligkisi
degerlendirilecektir.

1. D1s Bor¢ Kavrami

Dis borglar, veri bir zamanda, bir iilkede, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir sozlesme
sonucu saglanan yiikiimliiliiklerdir. Dis borclar kisa, orta ya da uzun vade sonunda ana para
ve faiziyle birlikte geri ddenirler. Bu tiir borclar dis piyasalardan genellikle doviz seklinde
temin edildikleri i¢in alinma ve geri 6deme asamasinda farkh etkiler meydana getirirler
(Ulusoy, 2018:52).

Toplam Dis borglar; kisa donemli dis borglar, uzun donemli dis bor¢lar ve IMF kredilerinden
olusmaktadir. Uzun donemli dig bor¢ (Long-Termdebt) teminatsiz 6zel sektor borclar ve
kamu teminath dis borclar olmak tizere iki ayrima tabi tutulmaktadir (The World Bank, 2017:

163).

Edinimi agsamasinda iilke ekonomisinde genisletici etki meydana getiren dis borclanma, geri
odenme asamasinda kaynak cikisina neden olacagindan ekonomide daraltici etki meydana
getirir. Bu asamada yapilan bor¢lanmanin vadesi ve faiz oran biiylik 6nem tasimaktadir.
Uzun vadeli ve diigiik faizli bor¢lanma ekonomik etkinlik agisindan pozitiftir. Ancak kisa
vadeli ve yiiksek faiz oranindan yapilan bor¢lanma, kisa siirede gelir kazandiracak yatirnmlara
tahsis edilmez ya da iilkede doviz kazandirici ihracat gelirleri yetersiz kalirsa, odeme
asamasinda ekonomik dengeler {izerinde bozucu etki yaratacaktir. Ozellikle 6demeler dengesi
ve fiyat istikrar1 sorunlari yasayan gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanmanin uzun vadeli ve
diisiik faiz oranindan yapilmasi en istenilen bor¢lanma sekli olarak goziikmektedir. Fakat bir
ilkenin uzun vadeli ve diisiik faiz oranindan dig finansman saglayabilmesi i¢in ekonomik ve
siyasi risklerden uzak, giivenilir bir goriiniim sergilemesi gerekmektedir.

2. Ulke Riski ve Analizi

Ulke riski ve derecelendirme bir iilkenin dis bor¢larim zamaninda ve diizenli olarak geri
odeyememe ihtimalini degerlendirmektedir. Ulke riski siyasi, finansal ve ekonomik risk {ic
baglikta incelenir. Bunlardan ilki olan siyasi risk, iilkenin dis siyasi iligkilerinden, hiikiimet
kalitesinden, kurumsal yapilardan, etnik, kiiltiirel ve demografik yapi gibi bir¢ok degiskenden
kaynaklanir. Bu nedenle 6l¢timii olduke¢a zordur (Giir, 2000: 120).

Finansal riskin ise kredi riski ile birlikte cesitli tiirleri mevcuttur Bunlar; varhga dayal risk,
yabanci yatirim riski, likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk olarak siralanabilir (Olah
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vd., 2019:3). Bir iilkede, firmalarin net getirilerinde ve Odemelerinde aksakliklarin
yasanmasl, 0zel sektor borc¢lulugu gibi kriterler finansal risk kapsamina girmektedir (Topal
vd., 2016: 234).

Ekonomik risk, iilkenin finansal yapisindaki kirilganlhklar1 yansitmaktadir. Enflasyon orany,
kisi bagina milli gelir, faiz orani, i¢ borg ve dis borg stoku gibi gostergelerle iilkenin ekonomik
yapis1 ve makroekonomik kirilganlhigi hakkinda bilgi veren 6énemli bir 6lgiitler arainda yer
almakatadir. Yapilan akademik calismalarda, iilke riski degerlendirilirken, genellikle
ekonomik risk tiiriiniin kullanildigr goriilmektedir. Bunun nedeni, o6zellikle siyasi riske
kiyasla net ve 0lciilebilir olmasidir.

Ulke risklilik derecesinin tespitinde kredi derecelendirme kuruluslar1 notlar: ve CDS primleri
en yaygin kullanilan gostergelerdendir. Yatirimcilar tarafindan pusula niteligi tasiyan bu
gostergeler degisik ozellikler tasimakta ve farkli kriterlere dayandirilarak belirlenmektedir.

2.1.CDS Primi

Credit Default Swap(CDS) Kkelimesi, Tiirkcede kredi temerriit takasi anlami ile
kullanilmaktadir (Ulusoy, 2018:206). Bor¢ alan tarafin borcunu geri 6deyememesi olasiligina
karsi verilen bir sigorta niteligi tasimaktadir.

CDS primi, temerriit riskine karsi yatirnmeiy1 korumak amaciyla alinin satilan kredi tiirevi bir
finansal enstriimandir. Hem dogrudan yatirnmcilarin hem de portfoy yatirnmcilarinin karar
siireclerinde etkili olmaktadir. Ulkenin temerriit riski, iilkede finansal soklara kars:
dayaniklihgimin giiclii bir gostergesi olmasi sebebiyle yapilacak dis borclarin kaynak
maliyetlerini dogrudan etkilemektedir (Kilci, 2017: 72).

CDS primlerinin 0zellikle 2008 Kiiresel Krizinden sonra onem kazandigr goriilmektedir.
Bunun temel nedeni, Mortgage Krizi olarak da bilinen Kiiresel Krizin onciileri olarak kredi
derecelendirme kuruluslarinin goriilmesi ve kredi derecelendirme kuruluglarina karsi olan
giivenin azalmis olmasidir. Bu asamada CDS primi; seffaf, objektif ve giincel veriler olmalar1
nedeniyle yatirime1 ve borg verenler i¢in 6nem arz etmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye CDS Primi (2000-2018)
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Kaynak: Bloomberght

Grafik 1’de, Tirkiye'nin 2000-2018 yillar1 arasinda yil sonu CDS primlerinin gidisati
gosterilmektedir. 2000-2002 yillar1 arasinda siyasi ve finansal istikrarsizliklar nedeniyle CDS
primlerinde asir1 yiikselme ve volatilite mevcuttur. Grafikte benzer kirilmalarin 2008 Kiiresel
Krizi sonrasi ve 2017 yilinda yasanan dis siyasi karisikliklar neticesinde de gerceklestigi
goriilmektedir. Buna ek olarak ekonomik ve siyasi risk ve belirsizlik siirecinin yasandigi 2018
yilindaki yiikselis ve ani inig ¢ikiglarin halen devam ettigi soylenebilir.

CDS primleri, iilkenin borclanma maliyetleri iizerine olumlu ya da olumsuz etki
gostermektedirler. Bunun sebebi CDS primlerindeki artis ya da azaliglarin iilke risklerini
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yansitmasidir. Risk primi artis1 borg veren iilke ya da kurumun verilen borcu sigortalama
maliyetlerinin artacag) anlamini1 tasimaktadir. Bu nedenle risk derecesi yliksek olan iilkenin
dis kaynak bulabilmesi giiclesecek, dis kaynak bulma maliyetleri de yiikselecektir.

3. Ulke Riski ve Dis Borg iliskisi

Ulke riski genel olarak, bir ekonomide zaman icerisinde yasanabilecek kirilmalarm iilke
ekonomisi iizerinde ya da iilke ekonomisindeki kurum ve kuruluslar tizerinde meydana
getirecegi beklenmedik etki olarak tanimlanmaktadir (Brown vd., 2014: 247).

Ulke riski, bir iilkenin faiz ve dis bor¢ 6demelerini belirlenmis tarih ve miktarda 6deyebilme
giicii ve istekliligini belirleyen veya etkileyen faktorlerle ilgili risktir (Timurlenk ve Kaptan,
2012:1089). Ulke riskinin 6lciilmesinde iic temel degisken kullanilmaktadir. Bunlar, devlet
tahvil faizi, CDS primi (kredi temerriit takasi) ve iilke kredi notu olarak siralanmaktadir
(Reeves ve Welsby, 2018: 3). CDS primlerinin iilke riski hususunda daha giincel ve objektif
oldugu diisiiniilerek karsilagtirmalarda bu primden yararlanilmistir.

CDS primi iilke dis1 kurum, kurulus ve yatirimcilarin portféylerini garanti altina almak
amaciyla kullandiklar1 bir cesit sigorta niteligini tasimaktadir. Bu nedenle riski yiiksek
iilkelere yatirnm yapacak taraflarin -risk istahlarina da bagh olarak- sigorta maliyetleri
artmaktadir. Bu durum faiz oranlar1 ve vade siirelerine yansiyarak dis borg¢ alacak tilkenin
bor¢lanma maliyetlerini de artiracaktir. Bu nedenle iilke riski ve dis bor¢ arasinda yakin
iliski bulunmaktadir.

3.1.CDS Primi ve Dis Borc¢ Servisi/ihracat Orani

Dis borc servisi/ihracat orani, bir iilkede, bir yilda yapilacak toplam ana para ve faiz
odemelerinin uzun donem ve kisa donem ihracat rakamlar1 icerisindeki payini
gostermektedir. Bu oran bir iilkede borg siirdiiriilebilirliginin 6l¢iilmesinde kullanilan temel
gostergelerdendir. Bu orandaki artig iilkenin borcunu 6deme konusunda kaynak yetersizligi
oldugunu yansitir (IMF, 2003: 175).

Kisacasi, dis borg servisi/ihracat oram iilkenin dis borc¢larinin, mal ve hizmet ihracat gelirleri
icerisindeki biiyiikliigiinii gostermektedir. Doviz kazandiricr gelirlerde yasanacak diistiisler,
iilkede dis borclarinin siirdiiriilebilir olmadigim1 ve ekonominin kirilganliginin yiiksek
oldugunu gosterir.

Ulke riski, basta iilkeye yatirrm yapma konusunda istekli yatirnmeilar olmak iizere, iilkenin
iligkili oldugu ulusal ve uluslararasi tiim c¢evreleri yakindan ilgilendirmektedir (Aksoylu vd.,
2018: 16).

Giintimiizde bir¢ok iilkenin CDS primleri uluslararasi piyasalarda islem gormektedir.
Genelde, gelismis {ilkelerin CDS primleri cok diisiik diizeylerde seyretmekte ve fiyat
hareketliligi nadiren gozlemlenmektedir. Ancak gelismekte olan iilkeler hem kendi ic
dinamiklerinden hem de kiiresel gelismelerden cok yiiksek diizeyde etkilenmeleri sebebiyle
CDS primleri yiiksek seviyelere cikabilmekte ve fiyat dalgalanmalar1 daha yiiksek
seyredebilmektedir (Ozpinar vd., 2018: 36).

46 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Haziran 2020, Cilt:6, Sayi:2, ss.43-52
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Grafik 2: Tiirkiye CDS Primi Yillik Ortalamasi ve Dis Bor¢ Servisi/ihracat Oram
(2000-2018)
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Kaynak: Bloomberght; CDS Verileri, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgy; Dis Bor¢ Servisi Verileri, TCMB;

Thracat Verileri Kullanilarak Tarafimizca Diizenlenmistir.

Grafik 2’de, Dis Borc Servisi/Thracat oram ile CDS primleri iliskisi gosterilmektedir. CDS
primlerindeki inig ve ¢ikislari, Dis bor¢ servisi/ihracat oranindaki inis ve ¢ikislarin izledigi
goriilmektedir. CDS primleri siirekli giincellenen dinamik gostergelerdir. Bu nedenle dis borg
stoku/ihracat orani CDS primlerindeki degismeyi gecikmeli olarak yansitmaktadir. CDS
primleri ile Dis Bor¢ Servisi/Thracat oraninin neredeyse birebir seyir izlemesinin en énemli
nedeni ise risk artisinin beraberinde bor¢clanma maliyetlerinin artisina sebep olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Grafikte, CDS yillik ortalamasi ile Dig Servisi/Thracat orani arasimnda cogunlukla aym yonlii
iligkinin varhg dikkat cekmektedir. Yillar itibariyle CDS priminin artmasi Digs Borg
Servisi/IThracat oranini da artirmigtir. Artan CDS primi dis finansman bulmay1
zorlagtirdigindan, sicak paranin iilkeye cekilmek istemesi faiz oranlarinda artisla
sonuclanmigtir. Artan faiz dis bor¢ servisi icerisinde yer alan ana paramin faizini de
yiikseltmistir. 2009 yilindan sonra kiiresel capta uygulanan genisletici para ve maliye
politikalar1 sicak paranin gelismekte olan iilkelere kaymasi ile sonuglanmig ve CDS primleri
ile birlikte Dig Bor¢ Servisi/ Ihracat oraninda da diisiis saglamistir. 2014 yih ile birlikte
Tiirkiye'de art arda yapilan yerel ve genel secimler ise ekonomik ve politik belirsizliklere
neden olmustur. Temerriit riskinin artmasini fonlayan CDS sirketleri tarafindan risk primleri
yukar1 yonlii revize edilmistir.

3.2.CDS Primi ve Di1s Bor¢/GSYH Orani

CDS primlerine iliskin makroekonomik faktorlerden biri olan dis bor¢/GSYIH orani, iilke
CDS primleri iizerinde etkili olan faktorlerin ele alindig1 calismalarda 6deme giiciine iliskin
temel gostergelerden birisidir. Dis bor¢ rakamlari, 6zellikle yabanci yatirnmeilarin, Tiirkiye ile
ilgili karar siireclerinde yakindan takip ettikleri onemli verilerdendir. Yiiksek borgluluk
oranlarima sahip tilkeler, yliksek CDS primleri géz 6niinde bulunduruldugunda, piyasalardan
fon bulmak konusunda giicliiklerle karsilasmaktadirlar (Kilei, 2019:77).

Dis bor¢/GSYH orani, iilkenin dis bor¢luluk durumunun incelenmesinde kullanilmasinin
yani sira risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir. Bu
oranin analizinde, Diinya Bankas1 ve IMF gibi kuruluslarca da kabul edilen baz1 kistaslar
bulunmaktadir. Oranin %30-%50 araliginda olmasi1 durumunda iilke orta seviyede borglu,
%50’nin iizerinde olmasi durumunda ise yiiksek seviyede borclu olarak kabul edilmektedir.
Tablo 1'de, diizenlenmis CDS ortalamalar1 ve Tirkiyenin Dis Bor¢/GSYH oram
gosterilmektedir.
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Tablo 1: CDS Yillik Ortalama ve Dis Bor¢/GSYH Orani (%)

Yillar CDS Yillik Ortalama Dis Bor¢/GSYH
2000 0,673 0,43
2001 0,855 0,56
2002 0,856 0,54
2003 0,745 0,45
2004 0,39 0,4
2005 0,245 0,34
2006 0,186 0,38
2007 0,17 0,36
2008 0,305 0,36
2009 0,263 0,41
2010 0,169 0,37
2011 0,208 0,36
2012 0,204 0,39
2013 0,179 0,41
2014 0,197 0,43
2015 0,239 0,46
2016 0,265 0,47
2017 0,202 0,53
2018 0,307 0,56

Kaynak: Bloomberght, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg:

Tablo 1°’de, Dis Bor¢/GSYH oranlar1 degerlendirildiginde 2001 krizinin etkisiyle 2001 ve
2002 yillarinda Tiirkiye'nin ¢ok borglu iilke konumunda yer aldig1 goze carpmaktadir. 2001
yilinda Giiglii Ekonomiye Gecis Programinin, 2002 yilinda devam niteligi tasiyan Acil Eylem
Planinin uygulamaya konmas1 mali verileri biiyiik oOlciide diizelterek izleyen yil itibariyle
riskleri diisiirmiistiir. 2005 yilinda ise Avrupa Birligi ile miizakere siireci ekonomide giiven
ortam1 yaratarak pozitif goriinime katki saglamigtir. Genel itibariyle bakildiginda, 2003-
2016 yillar icerisinde Dis bor¢/GSYH oram %45-%47 oranlar1 arasinda seyretmektedir.
Belirtilen yillar arasinda Tiirkiye orta seviyede borclu iilke olarak degerlendirilmektedir.
Yasanan dis soklar neticesinde ise 2017 yili itibariyle bu oran %53 ile ¢ok bor¢lu konuma
cikmistir. Son olarak 2018 yilina gelindiginde ise CDS priminde bir sicrama gerceklesmistir.
Artan riskler etkisini kur ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetleri tizerinde gostermistir. 2018
yilinda, Di1g Bor¢/GSYH orani 2001 krizindeki seviyesine ulasmistir.
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Grafik 3: CDS Yillik Ortalamasi ve Dis Bor¢/GSYH (%)
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Kaynak: Bloomberght, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig

Grafik 3’te, 0zellikle 2007 yili itibariyle risk primlerindeki artig, beraberinde Dig Bor¢/GSYH
oraninda da artisa sebep olmus goziikmektedir. 2010-2015 yillarinda genel olarak istikrarl
bir gidisat sergileyen CDS primi, 2016 yilinda yasanan politik riskler neticesinde kirilma
yasamistir. Son olarak 2017-2018 yillarinda devam eden ekonomik, siyasi ve kiiresel riskler
CDS priminin oynakhiginin tekrar yiikselmesi ile sonu¢lanmistir.

3.3.CDS Primi ve Dogrudan Yabanci Yatirim/GSYH Orani

Ulkedeki ekonomik birimlerin kendi iilkeleri disinda sermaye birikimi ya da diger bir ifadeyle
servet sahibi olmak amaciyla yapmis olduklar1 yatirim, yabanci sermaye yatirimi olarak da
adlandirilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ozellikle gelismekte olan
ilkelerin iktisadi kalkinma ve ekonomik biiyiimelerinin saglanmasinda ve yatirimlarin
sekillenmesinde onemli bir belirleyicidir (Topal vd., 2016: 229).

Yabanci yatirnmeilarin amaci, yiiksek kar saglamak oldugundan yatirnm yapacag iilkenin
ekonomik yapisimin giiven veriyor olmasi ve kirillganliklarinin bulunmamasi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Girisimciler, yatirnm kararlar1 igin degerlendirdikleri iilkenin biinyesinde
barindirdig1 ekonomik riskleri goz oniine alarak yatirim karari1 vermek durumundadirlar. Bu
nedenle iilkenin ekonomik riskindeki diisiis, daha giivenilir bir yatirim ortami ve dah yiiksek
rekabet giicii saglayarak yabanci yatirimlari iilkeye cekmektedir (Topal vd., 2016: 244).

Grafik 4: CDS Yillik Ortalamasi ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (FDI)
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Kaynak: Bloomberght, TCMB

Grafik 4’te, CDS primi yillik ortalamasi ve dolar bazinda dogrudan yabanci yatirnmlarin
GSYH’ya oram iligkisi gosterilmektedir. IMF siireci sonrasi1 Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlarinin 2002 yih itibariyle giderek arttigi goriilmektedir. Ozellikle
2005 yili sonrasi Avrupa Birligi ile miizakere siirecinin etkisiyle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ile CDS primleri arasindaki ters yonlii iliski dikkat ¢ekmektedir. CDS priminin
diistiigii donemlerde riskin azalmasi nedeniyle yatirim yapilabilir bir ortam olustugu ve
dogrudan yabanci yatirimlarin artis gosterdigi goriilmektedir. CDS priminin yiikseldigi
donemlerde ise iilke riskinin artmasi, dogrudan yabanci yatirnmlarin azalmasia neden
olmustur.

3.4.CDS Primi ve D1s Borg¢ Servisi

Dis borg servisi, iilkenin bir yilda gerceklestirecegi ana para ve faiz Gdemelerinin
toplamasiyla elde edilen veridir. CDS primleri ve dis borg servisi arasindaki iligki irdelenirken
CDS-kur ve CDS-faiz iliskisine de deginmek gerekmektedir.

Doviz kuru, iilkenin dolar karsisinda ulusal parasinin degeriyle dolayisiyla da iilkenin
bor¢larin1 6deyebilmesiyle dogrudan iliskilidir. Doviz kurunun yiikselmesi, iilkelerin ulusal
parasinin doviz karsisinda deger kaybetmesi dolayisiyla da doviz cinsi dis borclarinin artmasi
anlamina gelmektedir.

Grafik 5: CDS Yillik Ortalama ve Dis Borg Servisi Toplami
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Kaynak: Bloomberght, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg:

Grafik 5’te, CDS primlerinin yillik ortalamas1 ile toplam dis bor¢ servisi iligkisi
gosterilmektedir. 2000-2005 yillar1 aras1 CDS primlerinin ¢ok yliksek seyretmesine ragmen
dis bor¢ edinimi gerceklesmis goziikmektedir. Bunun sebebi, Tiirkiye'nin IMF ile yapilan
anlagmalar cercevesinde IMF’ten aldig1 dis borglardir.*

Ek olarak, veriler incelendiginde, en biiylik kirilmalardan biri 2008 kiiresel krizinin yasandig:
yildir. Bu yilda 300 seviyesini asan risk primi, diinya capinda yasanan durgunluk siireciyle
birlikte fon bulmay1 zorlastirmis ve dis borg servisinde de yiiksek seviyelere gelinmistir. 2015
yilinda ise dis borg servisi, CDS primlerine oranla ¢ok daha yiiksek seyretmistir. Bunun
nedeni, 2015 yil1 Haziran ayinda Tiirkiye’de yapilan genel secimler icin ihtiya¢ duyulan dis
kaynak ihtiyacidir. 2017 yili incelendiginde, CDS primlerinin gorece diisiik seyretmesine
ragmen dis borg servisinin arttig1 goriilmektedir. Burada, dis siyasette yasanan karigikliklarin
doviz kurunu spekiilatif olarak artirmis oldugu soylenebilir.

CDS primlerinin yalmizca ekonomik ve finansal bozulmalardan degil i¢ ve dig siyasi
karigikliklardan da etkilendigi goriilmektedir. Son donemde Tiirkiye’de makroekonomik
verileri inigli ¢ikigh seyir izlemesinin yanm sira kiiresel boyutlu belirsizliklerin iilke riski
tizerinde etkisinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.

1 IMF ile yapilan 19. ve son anlagsma 2005 yilinda gergeklestirilmistir.
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Tiirkiye’'de dis bor¢ stokunun artis egiliminde olmasi, bu artisa paralel olarak borc
cevirebilme oranlarm1 da negatif etkilemektedir. Ozellikle sanayilesme asamasini
tamamlayamamis iilkelerde ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasi, aym1 zamanda
siirdiiriilebilir bor¢ yonetimini de gerekli kilmaktadir.

Dis kaynak ihtiyaci, iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de
fiili vergi hasillatimin potansiyel vergi hasilati altinda kalmasi, kamu sektorii aciklariin
finansman sorunu, ithal girdiye bagimh iiretim sektort, fiyat istikrarsizliklar1 ve ekonomik
volatilitenin yiiksekligi, i¢ borclarin geri 6denme zamam geldiginde yasanacak enflasyonist
etki gibi bircok nedenle dis borclanma yoluna gidilmektedir. Etkin ve siirdiiriilebilir
bor¢lanma stratejisi kalkinma igin uygun zeminin hazirlanmasi hususunda gerekli
goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de uzun vadeli ve diisiik faizli finansmana ihtiyac
duyulmaktadir.

Yatinmcilarin, bir iilkeye uzun vadeli ve diisiik faiz oranindan bor¢ verebilmeleri igin o
iilkenin temerriit riskinin ¢ok diisiik olmasi gerekmektedir. Bu noktada iilke CDS primleri;
borg stoku, yatirnm kararlari ve bor¢lanma maliyeti iizerinde en etkili gostergelerdendir. Bu
nedenle ekonomik dengelerin oturtulmasi ve kalkinmanin saglanmasi icin ekonomik ve siyasi
risklerin diisiiriilmesi gerekmektedir. Ancak bir iilkede yalnizca diisiik faiz oranindan dis
bor¢ kullanilmas1 o iilkenin biiylime ve kalkinmasi igin yeterli degildir. Borglarin
cevrilebilmesi icin, saglanan finansmanin etkin ve verimli yatirnm harcamalarina tahsis
edilmesi ve gelir kazandirici projelerin tercih edilmesi gerekmektedir.

Ekonomideki dinamikler birbiriyle siirekli baglantili bir dongii icerisindedirler. Bu nedenle
tilkenin temerriit riski; doviz kuru, dogrudan yatirimlar, faiz orani, dis bor¢ stoku, dis borg
servisi, biiylime ve kalkinma gibi tiim degiskenler iizerinde etki meydana getiren bu carkin
bir diglisi konumda yer almaktadir. Calismada sunulan veri ve grafikler incelendiginde,
Tiirkiye CDS primlerinde meydana gelen yliksek kirilma noktalarinin, kiiresel nitelikli mali
ve siyasi olumsuzluklardan kaynaklandigi goriilmektedir. Kiiresel risklerin yaratacag
tahribat1 en az seviyeye indirebilmek amaciyla; mali disiplinin disina ¢ikilmamasi, kamu
sektorii yatirnm projelerinde etkinlik ve verimlilige Onem verilmesi, tasarruflarin
ozendirilmesi, ithal girdiye bagimhhg azaltacak iiretim niteliginin hedeflenmesi ve yatirim
harcamalarimin gerceklestirilebilmesi icin ekonomik ve siyasi giiven ortaminin saglanmasi,
gerekmektedir.
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