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8 Ekim Tarihli Fitch Sunumu ve Tiirkiye Kredi Notu indirimi ihtimali

Bu seneki IMF — Diinya Bankasi toplantilari sirasinda Fitch Ulke kredi notu degerlendirmelerinden sorumlu ilk isim
olan James McCormack yaptigi sunum Turkiye'de tartisiimaya devam ediyor. Avrupa’daki segim takvimini harig
tutarsak Fitch’in sunumu genel hatlari itibariyla not indirimi tehlikesi yasayan gelismekte olan Ulkelere (6zellikle de
Turkiye, Rusya ve G. Afrika’ya) yonelik olarak hazirlanmis.

Oncelikle Fitch kiresel emtia fiyatlariyla dolarin kuvveti arasindaki iliskiden hareket ederek son 5-6 yildir gerileyen
emtia fiyatlari ile birlikte kuvvetlenen dolar neticesinde 2013 yilindan bu yana gelismekte olan llke kredi endeksinin
(kendi olusturduklari bir endeks) zayifladigina dikkat ¢ekilmis.
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Bu tespitten hareketle, BBB- ile yatirim yapilabilir nota sahip ti¢ dnemli gelismekte olan ekonominin (Rusya, G. Afrika
ve Turkiye) resmini cekmis. Endonezya’yl da aralarina katarsak tim bu dlkelerin kredi notu hususunda ortak problemi
kurumsal kalitenin (governance) zayif olmasi. Hemen belirtelim: Bu sunum sirasinda ¢ Ulke icerisinde goérinimu
“duragan” olan tek Ulke G. Afrika idi; diger iki Glkenin gérinimu “negatif’ti. Ancak Pazartesi guinu yayinladigimiz Yeni
Haftaya Baslarken raporunda da belirttigimiz Uzere, Fitch Rusya’nin kredi gorinimini “negatif’ten “duragan’a
yukseltti.

Rusya +326 milyar dolarlik uluslararasi net yatirrm pozisyonu (Turkiye’de —388,5 ) BBB-/Negative
milyar dolar) ve dis dengesindeki saglam yapi ile 6ne ¢ikan Ulke. Cari fazlanin milli

gelire orani %4,6 iken (Turkiye’de —4,3%), net dig alacag milli gelirin %34’Gne

Gross External Financing Requirement

tekabul ediyor (Turkiye’'nin net dig borcu milli gelirinin %36,8’i)). Rakamlara bakilirsa (current account + amortisation)
Rusya’nin dis dengesi Turkiye'nin tam zitti. Ulkenin temel riskleri ise bozulan kamu Usppy  WOR WST Deb
dengesi, zayif buyime gérinumu, yuksek enflasyon ve kurumsal kalitedeki zayiflik. 200

75
G. Afrika’'nin tek olumlu goérinimu net dis borcunun milli gelire oraninin %10,7 ile 150

sinirh olmasi (6zellikle Turkiye'ye kiyasla). Fitch llkede “cifte acik” da denilen cari 125 -
acigr (milli gelire orani —3,8%) ve butgce acigini (milli gelire orani —3,3%) birlikte ele ™ 7
aliyor. Ulkenin genel y('jnetim" borcunun milli gelire orani %53 ile olduk¢a ylUksek :;
(Tarkiye'de bu oran %32,5). Ote yandan politik risklere keskin bir atifta bulunuyor.
Ancak ydnetim (governance) skoruna bakildiginda G. Afrika’nin, Endonezya dahil |
tim (lkelerden daha iyi bir konumu oldugunu goériyoruz. Ulkenin enflasyon seviyesi

%6,3 ile Turkiye’'den bir parga daha iyi olsa da bliyiimesi %0,3 ile oldukga kisitli.
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Tarkiye'de ise temel sorun Fitch’in “gok ylksek” olarak nitelendirdigi dis borcun raEilE

finansmani (rakamlara Rusya paragrafinda degindim). Darbe girisimi sonrasi -+ Institutional implications of
kurumsal yapilarin durumu ise “belirsiz’ olarak betimlenmis. Ulkenin gevirmesi post-coup purge unclear
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gereken borcu yaklasik 200 milyar dolar olarak goriyorlar. Bu rakamla Tirkiye tGm gelismekte olan Ulkelerden
ayriglyor.

Sunumun asil ses getiren tablosu ise kredi notunu kaybetmis olan Ulkelerin o tarihteki makro endikatérlerine dair
“ortalama” degerlerinin ve “3 yillik trendleri’nin, BBB— ile yatirim yapilabilir nota sahip bu dort 6nemli gelismekte olan
ulke degerleriyle kiyaslandigi tabloydu.

Kiyaslamaya konu olan yedi endikatorlere bakildiginda, Turkiye dért endikatérde (enflasyon, cari denge, net dis borg,
yonetsel kalite) not indirimine maruz kalmis lGlke ortalamalarinin altinda kaliyor. G. Afrika bes endikatér ile ortalama
performansin altinda kalirken bu sayl Rusya igin ise U¢. Endonezya sadece ydnetim kalitesinde ortalamanin altinda
kalmis durumda ve bu konuda Turkiye’den daha kéti bir skoru var (Turkiye'nin yénetim kalitesi skoru sadece G.
Afrika’'nin altinda gértnayor). Tlrkiye enflasyon, cari denge net dis borg gostergelerinde en kétl dlke konumundayken
bitce disiplini en iyi olan tlke. Tirkiye buyime, kamu dengesi ve kamu bor¢ yiukinde notunu kaybetmis Ulkelerden
daha iyi performans gosteriyor. Problemli olan endikatorlere kisaca bakalim:

() Cari denge: Turkiye’nin mevcut —4,3% cari agik oraninin notu kaybetmis medyan ulke degeri olan —2,2%’ye
inmesi pek kolay degil. Petrol fiyatlari mevcut seviyede iken sadece enerji ithalatimiz yillik 29 milyar dolar civarinda,
yani hemen hemen cari acigin yekinu. Dolayisiyla %4’ler civarinda bir cari agik orani “kiiresel veya lokal bir ekonomik
kriz olmadigi takdirde” goértp goérecegimiz en iyi seviye.

(ii) Net dis borcun milli gelire orani: %36,8’lik orani Fitch tablosundaki medyan deger olan %27,7’nin altina
indirebilmek mimkin. Bu orani en son 2012'de “yumusak inis’i gerceklestirdigimiz dénemlerde gordiik. Ulkenin
blylme dinamiklerinde ikinci ve Uglnclu ¢eyreklerdeki
yavaslama slrer ise hedefte olmamasina ragmen dis borgta
bu seviyeler gorulebilir.
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(iii) Enflasyon: Fitch tablosundaki medyan deger %5,2.
TCMB’nin %5,0’lik enflasyon hedeflemesi igin kurumun
karnesini asagida grafikle goOsteriyoruz.Merkez Bankasi
enflasyon hedefeni sadece 2009 ve 2010 yillarinda ' |
tutturabildi, o yillarda da hedef yiksek tutulmustu. Tirkiye % |
2012 yilinda dahi sene sonu enflasyonunu %6,0'nin altina
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artislarindaki yuksek oranlar da sorunu kéruklemektedir.
(iv) Yénetsel kalite: iktisadi gérinimii etkileyecek énemdeki siyasi gelismeler kredi derecelendirme kuruluslarinin

Ulke notu degerlendirmeleri igerisinde yer alan parametrelerdir. Bunlara siyasi/iktisadi dengeyi sarsici etki yapacak
jeopolitik gelismeler de dahildir. Fitch bu kriteri ikiye bolerek (skorda %18 agirlik tasiyan) WBGI gibi kantitatif
endikatorlerin yaninda bazi 6znel ydntemlere (6rnegin, politik riskin degerlendiriimesi) de yer veriyor. Bu sebeple
yonetsel kalite kriteri ile ilgili yorum yapabilmek pek kolay degil. Turkiye not kaybeden medyan Ulke kalite notunun
altinda yer almakta. Ancak hemen belirtelim: Turkiye'nin aldigi 49,5 puan kendisi ile ayni yatirm yapilabilir Ulke
notuna sahip ama goriinimu “pozitif” olan Endonezya’dan daha ylksek. Ote yandan kurumsal kalite gdstergeleri
sorunlu bir G. Afrika’nin bu skoru Turkiye’den daha ylksekte bulunmaktadir.

Fitch sunumunda Turkiye’nin kredi notuna yonelik risklerin masaya yatiriimis olmasini dnemsiyoruz. Bu sunum 7 Ekim
kapaniginda 3,050 seviyesinde bulunan USD/TRY kurunun 10 ve 11 Ekim’de 3,085’e yilkselmesini beraberinde
getirmis olabilir. Benzer sekilde 7 Ekim’den 11 Ekim’e gosterge tahvil faizi 16 puan, 10 yillhk tahvil faizi ise 19 puan
yikseldi. Ancak esas tiirbilansin 12 Ekim tarihindeki anayasa tartigmalari ile basladigini hatirlatmak isteriz. Ote
yandan Fitch’in sunumunda yer verdigi zayifliklarin ilk G¢i yeni gelismeler degil. 4. kriter ise, tlkeler arasi kiyaslama
yapildiginda, not indirimini gerektirecek siddetteki bir zayiflamaya isaret etmiyor olabilir. Dolayisiyla Fitch’ten bir olasi
not indiriminin ne kadar fiyatlandigini séyleyebilmek, su agsamada, pek kolay degil.



Governance Weaknesses Compared to Other Sovereigns That Have Lost |G Status

2016 Forecasts of Select Key Variables versus IG Downgrade Medians

Historical IG Loss Russia South Africa Turkey Indonesia
Median 3-yr Trend BBB-/N BBB-/S BBB-/N BBB-/S

MACROECONOMICS (%)

Real GDP Growth 0.0 -1.2 -0.7 0.3 30 5.2

Inflation 5.2 -0.2 74 6.3 8.2 38
FISCAL (%GDP)

Gen Government Balance =50 =] -4.6 -3.3 =23 2.7

Gen Government Debt 54.6 16.1 1.5 53.0 32.5 27.1
EXTERNAL (%GDP)

Current Account -2.2 35 4.6 -3.8 -4.3 -18

Net External Debt 277 9.0 -340 10.7 36.8 14.5
STRUCTURAL FACTORS
(higher=stronger)

Governance 63.1 -1.0 28.8 59.9 495 440
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kigilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz IGtfen
mesajl sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhdi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine
dayanmaktadir. 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. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gérlUslere dayanilarak yapilacak
ileriye donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinrm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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