CDS Primi Nasil Diiser? Sili Ornegi
ekonomik arastirma
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EAF ry EAF Arastirma Notu 20-02 [1] Tirkiye’nin CDS primindeki
dalgalanmalara daha cok kiiresel faktorlerin yol actig1, ancak

oynakligin diger iilkelere gore yiiksek olmasinin arkasinda
ulkeye 6zgii ekonomik ve siyasi sorunlarin yattigi sonucuna
Ara'ét"ma Notu 20'03 varmisti. Covid-19 salgini siirecinde 5 yillik devlet tahvillerine

Haziran 2020 ait CDS primi 600 baz puamn {izerine cikan Turkiye’nin aksine
bu surecte CDS primini dusuk tutmayr basaran gelismekte

olan ulkeler de var. Bu llkeler arasinda yer alan Sili’nin
ekonomik gorinumu Turkiye’nin CDS primini, dolayisiyla borclanma maliyetini dusurmek icin neler

yapabilecegi konusunda yol gosterebilir.

Sili ve Turkiye’nin 5 yillik devlet tahvillerine ait CDS priminin son bes yildaki seyrini veren Grafik 1, Sili’nin
CDS priminin donem basinda 150 puana yakin oldugunu, 2018’den itibaren ise 50 puan civarinda
dalgalandigini gosteriyor. Sili’nin CDS primi, Covid-19 salgimmin baslarinda yaklasik iki kat artmakla beraber
kisa bir siire sonra yeniden 100 puanin altina geriliyor. Tirkiye’ye ait CDS primi ise 2016’da 250, 2017°de
200 puan etrafinda dalgalandiktan sonra 2018 Mayis ayindan itibaren siirekli artarak yilin ikinci yanisindaki
kur sokuyla birlikte 540 puanmin Uzerine cikiyor. 2020 baslarinda 235 puana kadar gerilemisken Covid-19
salgini ile birlikte Tiirkiye’nin CDS primi de iki kata yakin artarak 620 puani asiyor. Haziran 2020 itibaryla
CDS primi Sili icin 80, Tirkiye icinse 460 baz puan civarinda seyrediyor [2].

Grafik 1. Sili ve Tiirkiye’nin CDS primi
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Kaynak: World Government Bonds [2]

Covid-19 salgininda oldugu gibi kiiresel faktorler, Tiirkiye gibi disa acik ve kiiciik bir ekonomi olan Sili’yi
benzer bicimde etkiliyor, her ikisinin de CDS puani iki kata yakin artiyor. Ancak kriz oncesinde 50 olan puanin
iki kat artmasiyla 200 puanin iki kat artmasi arasinda biiyiik fark var. ilki Sili’yi gelismis llkeler kategorisinde
tutarken ikincisi degerlendirmeye alinan 45 lilke icinde Turkiye’yi en riskli altinc1 lilke yapiyor [2]. Oyleyse

asil onemli olan Sili’nin uzun donem CDS degeri 50 baz puan civarindayken Tiirkiye’nin puaninin neden 200
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civarinda dalgalandigini ortaya ¢ikarmak. Bu arastirma notu, akademik calismalarda [1] one c¢ikan enflasyon,

bilyiime orani, cari islemler dengesi ve dis borg gibi lilkelere 6zgli faktorler agisindan iki tilkeyi karsilastirnyor.

1977 yilindan itibaren enflasyon ve biiylime oranlar ile cari islemler acig1 ve net uluslararasi yatirim
pozisyonunun? GSYH’ye oraminin Karsilastirildig1 asagidaki dort grafikte donem basinda makroekonomik
gostergeler acisindan Sili ve Tiirkiye arasinda onemli bir fark olmadigi, hatta Sili’nin gériinimiiniin daha
bozuk oldugu goze carpiyor. Grafik 2.a’ya gore donem basinda Tiirkiye’den daha yiiksek bir enflasyon oranina
sahip olan Sili3, 1982 yilinda enflasyonu yilizde 10’un altina disirmekle beraber GSYH’sinin yiizde 11
kiiclildligu (Grafik 2.b) biyiik bir ekonomik kriz yasiyor. Grafik 2.c’den anlasilabilecegi gibi donem basinda
cari islemler acig1 bakimindan da Tiirkiye’den daha kotii bir durumda olan Sili, zaman icinde enflasyonun
ylizde 5’in altina indigi, biiyiimenin daha istikrarli oldugu, cari islemler acigimn yiizde 4’i nadiren astigi,
dolayisiyla donem sonuna dogru Tirkiye’den ¢ok daha diisiik net uluslararasi yatirim pozisyonu acigina sahip
bir ekonomi haline gelmis durumda. Sili’nin CDS primini disiik tutmasini saglayan bu makroekonomik

goriiniime nasil kavustugunu anlayabilmek icin ekonomi tarihine kisaca bir goz atmak yararli olabilir.

Grafik 2. CDS Primini belirleyen yerel faktorler karsilastirmasi: Sili ve Tiirkiye
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Kaynaklar: Dinya Bankasi, IMF, OECD, TCMB ve Sili Merkez Bankasi

2 Diinya Bankas1 ve OECD veri tabanlarinda Sili ve Tiirkiye’nin karsilastinlabilir bir dis borc verisi bulunmadig icin
Grafik 2.d’de IMF’nin IFS veri tabaninda yer alan net uluslararasi yatinm pozisyonu kullanilmistir.
3 5ili 1973-76 déneminde yillik enflasyonun yiizde 200-500 arasinda dalgalandi1 bir hiperenflasyon siireci yasamisti.
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Sili ve Tiirkiye’nin karsilastirmali ekonomi tarihi

1929 Buyuk Bunalimi ardindan ice kapanan dunya ekonomisiyle paralel bir sekilde Turkiye gibi Sili de devlet
onciliigiinde sanayilesmeye ve ithal ikamesine dayanan bir kalkinma politikas1 uygulamisti. 1940-1970
arasinda GSYH’si yilda ortalama yiizde 3,7 artan Sili, Turkiye’den daha kotiu bir buylime performansi
sergilemekle kalmamis dénem sonuna dogru yurtici tasarruflar diismis, biitce acig1 artmis ve enflasyon
kronik hale gelmisti [4]. Bilindigi gibi secimle isbasina gelen Allende’yi 1973 yilinda darbeyle devirerek
iktidar ele geciren askeri yonetim, Sili’nin ekonomi politikasin bliyiik 6lclide degistirdi. D1s diinyadan izole
ve regiilasyonlara tabi olan Sili ekonomisi, 1974-1981 arasinda -Tiirkiye’de 1980 sonrasi oldugu gibi- disa acik
bir piyasa ekonomisine donustu. Sili tarihinin en buyuk ekonomik daralmasinin (1975’te yuzde -13) da
yasandig1 bu sekiz yil icinde oynak olmakla beraber ortalama olarak 1973 oncesine kiyasla daha yiiksek bir
buyume oram yakalanirken enflasyon da neredeyse yiizde 1000’den 1981°de yuzde 9’a dusmustu. Ancak cok
sayida gozlemcinin “Sili’nin liberal ekonomi mucizesi” olarak adlandirmaya basladigi bu dénem 1981
sonlarinda ekonominin agir bir krize girmesiyle noktalandi [3]. 1982 Latin Amerika Bor¢ Krizi’nin bir parcasi
olan Sili’deki bu buyik kriz, 21 ceyrek sirmesi ve GSYH’nin ceyrekler bazinda yiizde 23 oraninda kiculmesi

ile 1990-2004 arasinda 23 ulkede yasanan tum krizlere kiyasla en buyuk ve en uzun sureli olandi [4].

Turkiye’nin 2001 krizi gibi 1982 Sili krizi de kroniklesmis enflasyonu dustirmek icin doviz kuruna dayali bir
istikrar programi uygulanirken patlak vermisti. Sili’de 1979’da baslatilan sabit doviz kuruna dayali istikrar
programindan bir y1l sonra sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi yabanci sermaye girisini
tetikledi. 1981 yilinda enflasyon yilizde 9’a inmekle beraber cari islemler agiginin GSYH’ye orani yiizde 15’e
yaklast1 (Grafik 2.c). 1982’de patlayan kriz ile birlikte issizlik oram yuzde 25’e firladi, ekonomi ise yillik
bazda ylizde 11 daraldi. Kriz lizerine yapilan calismalar sabit doviz kuru, yasa geregi sabit hatta artan reel

ticretler ve asin dis bor¢clanmanin bu krizi bliyiik 6lciide ac¢ikladigi sonucuna variyor [3].

Grafik 2.b’den de anlasilabilecegi gibi, 1982 krizinin atlatilmasindan sonra Sili istikrarli bir ekonomik biiyiime
performansi sergiliyor. 1970-1984 arasinda ortalama yuzde 1,5 buylyen ekonomi, Sili’nin “altin yillan”
olarak adlandinlan 1985-1997 doneminde yilda ortalama ylizde 7,6 buyiudu [4]. Bu siurecte enflasyon da
ylizde 20’lerden yiizde 6’ya indi (Grafik 2.a). Sili’nin bu basarisim1 saglayan politikalarin basinda 1985’ten
bu yana makroekonomik istikrar saglamak icin atilan adimlarin oldugu belirtiliyor [4]. Ozellikle 1990 yilinda
demokrasiye gecildikten hemen sonra Merkez Bankasi’nin tamamen bagimsiz hale getirilmesi ve 1991’de
uygulamaya basladigi enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyon gelismis lilkelerde gozlemlenen diizeylere
indi. Asil onemli olan ise 20 yildir bu diizeyi korumay1 basardi (Grafik 2.a). Makroekonomik istikrari saglamak
icin atilan ikinci adim 1990’larin sonuna dogru uygulamaya konulan dalgali kur rejimi ile doviz karaborsasi
ve diger piyasa diizensizliklerinin ortadan kaldirilmasi oldu. Uciincii adim ise 2001 yilinda kamu sektoriiniin
GSYH’nin ylizde 1’i diuzeyinde bir fazla vermesi kuralinin getirilmesi ile atildi [4]. Grafik 2.d’den de
anlasilabilecegi gibi 1990’larin ikinci yarisinda uluslararasi yatirim pozisyonundaki bozulmaya bir tepki olarak
atildig1 seklinde degerlendirebilecegimiz bu son adim, Sili’de kurumlarin makroekonomik goriinimdeki

bozulmalara karsi yeni politikalar etkin bir sekilde uygulamaya koydugunu gosteriyor.

Piyasa odakli yapisal reformlarin da eslik ettigi makroekonomik istikrarin saglanmasina yénelik Sili’de

uygulanan bu politikalar, Turkiye’de 2001 krizi sonrasi alinan onlemlerle buyuk olcude benzesiyor. Merkez
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Bankasi’nin bagimsiz hale getirilmesi, enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur rejimi, Tiirkiye’de de yapisal
reformlarla birlikte uygulandigi 2002-2007 doneminde hem enflasyonun dismesini hem de biiyiimeni
hizlanmasini saglamisti. Ne var ki 2010 yilinda bu politikalara ‘Mali Kural’in eklenmesi onerisinin iktidar
tarafindan reddedilmesi, yine 2010 yi1lindan sonra Merkez Bankasi ile hilkimet tarafindan yizde 5 (2011°de
yuzde 5,5) olarak belirlenen enflasyon hedefinin [5] o zamandan beri tutturulamamis olmasi ve son donemde
Merkez Bankasi’nin bagimsizligim1 tamamen kaybetmesi sonucunda Sili’nin aksine Tiirkiye makroekonomik
istikrarn yakalayamadi. Dolayisiyla, icinde bulundugumuz Covid-19 salgim siirecinde 5 yillk devlet
tahvillerine ait CDS primi, Haziran 2020 itibariyla gelismis lilkelerde oldugu gibi 100 puanin altinda olan

Sili’nin aksine Tirkiye’nin CDS primi 460 baz puan civarinda seyrediyor.

Ozetle, disiik ve istikrarli enflasyon orani, 20 yildir GSYH’nin yiizde 4’iinii asmayan cari islemler acig1,
dolayisiyla dusiik dis borcu sayesinde Sili, turbulansli donemlerde bile CDS primini gelismis ulkeler diizeyinde
tutmay1 basarmis goriiniiyor. Ustelik ihracat cesitliligi Tiirkiye’ye gore cok diisiik bulunan ve agirikli olarak
bakir basta olmak lizere fiyati kiiresel ekonomik dalgalanmalara duyarli metal ihrac eden [6] Sili’de CDS
priminin kiresel turbulanslarda bile gelismis ulkeler diizeyinde kalmasi, primin belirlenmesinde
makroekonomik goriinimiin ne kadar 6nemli oldugunu gosteriyor. Makroekonomik istikrar, yalmzca CDS
priminin disiik tutulmasin1 saglamakla kalmiyor, istikrarli biiyiimeyi de beraberinde getiriyor. Bu saglam
makroekonomik cercevenin kiiresel dalgalanmalar sirasinda bir kalkan olusturmasi sayesinde Sili, Latin
Amerika’nin en hizli biylyen ekonomilerinden birisi olmakla kalmamis, 2000 yilinda yuzde 30 olan yoksulluk
icinde yasayan nufusunun oranini 2017°de yuzde 3,7’ye dusurmeyi basarmis durumda [7]. Gercekten de 1997
Dogu Asya krizi ve 2008 kiiresel kriziyle kesintiye ugrasa da 1985’ten bu yana Tiirkiye’ye kiyasla cok daha
istikrarli bir buyume performansi gosteren Sili, 2019 itibariyla 15 bin dolar1 asan bir kisi basina gelire ulasti.
Turkiye’nin kisi basina geliri ise 2013 yilinda cari fiyatlarla 12 bin 500 dolara kadar ¢iktiktan sonra 2019’da
9 bin dolann altina dusti. Sonuc¢ olarak Sili deneyimi, Tirkiye’nin CDS primini, dolayisiyla borclanma
maliyetini dusurmek icin yuzde 5 olarak belirlenen enflasyon hedefini tutturmak basta olmak uzere

makroekonomik istikrari saglamasi gerektigini gosteriyor.

Kaynaklar

[1] Oz, S. (2020) CDS Primi ve Belirleyicileri: Kiiresel ve Ulkelere Ozgii Faktorler. EAF Arastirma Notu No. 20-02,
https://eaf.ku.edu.tr/wp-content/uploads/2020/05/eaf_an2002.pdf

[2] World Government Bonds. www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/

[3] Edwards, S. (1983) Economic Policy and the Record of Economic Growth in Chile in the 1970’s and 1980’s, UCLA
Working Paper No: 283. http://www.econ.ucla.edu/workingpapers/wp283.pdf

[4] Schmidt-Hebbel, K.(2006) Chile's Economic Growth. Cuadernos de Economia, Vol. 43 (Mayo) 5-48.
https://scielo.conicyt.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50717-68212006000100001

[5] TCMB (2020) Enflasyon Hedefleri.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istik
rari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri

[6] IMF(2012) Chile: Selected Issues. IMF Country Report No. 12/266.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12266.pdf

[7] The World Bank (2020) The World Bank in Chile: Country Overview.
https://www.worldbank.org/en/country/chile/overview



https://eaf.ku.edu.tr/wp-content/uploads/2020/05/eaf_an2002.pdf
http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/
http://www.econ.ucla.edu/workingpapers/wp283.pdf
https://scielo.conicyt.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0717-68212006000100001
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12266.pdf
https://www.worldbank.org/en/country/chile/overview

