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Maliye ve Para Politikasi Aragtirmalari Merkezi Direktérii

TURKIYE ARJANTIN OLMADI PEKI, FIiLIPINLER GiBi
OLABILIR Mi?

Onceki yil siklikla giindeme gelen sorulardan birisi de
Turkiye’de enflasyonun Arjantin’deki seviyelere ulasip
ulagsmayacagi, Turkiye’nin de Arjantin gibi bor¢ temerrudi
yasaylip yasamayacagi, Turkiye’'nin de Arjantin’in yaptigi gibi
IMF ile bir program anlagsmasina girip girmeyecegi, 6zetle
Turkiye’nin Arjantin olup olmayacagi idi.

Gecen iki yillik sure zarfinda gerek Turkiye'de gerekse
Arjantin'de oOnemli degigiklikler yasandi. Bu kapsamda
Tuarkiye, Mehmet Simsek’in Hazine ve Maliye Bakani olarak
atanmasiyla birlikte Ortodoks bir ekonomi politikasina gegis
yaparken IMF destegine basvurmasa da kemer sikma ve faiz
politikasi odakh ve “IMF’siz IMF programi” olarak
nitelendirilen bir strateji izledi. Arjantin’de ise 2023 sonunda
Milei'nin devlet baskani secilmesiyle birlikte serbest piyasa
odakli, devletin ekonomideki rolinu azaltmayl hedefleyen
“sok terapisi” hayata gecirildi ve Nisan 2025'te de IMF ile 48
ayhk bir program anlagmasi yapildi.

-

DEGERLENDIRME NOTU

2023-2025 déneminde her iki Ulke de Ortodoks politikalar
uygulayarak enflasyonu dusurmeyi, mali disiplini saglamayi
ve uluslararasi guveni artirmayi amagladi. Arjantin, radikal
kemer sikma uygulamalari ve yuksek devaliasyonla
enflasyonu yuzde 200’lerden yluzde 60’lara indirdi, ancak
yoksulluk ylzde 50’nin Uzerine yukseldi. Tarkiye ise TL'nin
ilk basta deger kaybetmesine izin verdikten sonra faizleri
yuzde 50’ye cikararak yluzde 80’in Uzerindeki enflasyonu
yuzde 40’ in altina distrdl ve blylumeyi ylizde 3-4 bandinda
korudu. Bu sulregte Turkiye daha kademeli bir yaklagim
izlerken Arjantin sosyal maliyeti yiksek sert reformlarla
sonuca ulasmaya c¢alistl.

! https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1413/M.+Coskun+Cangoz_+Dr.
Bu calismada ifade edilen bulgular, yorumlar, sonuglar, éneriler ve goértsler tamamen yazarina aittir. TEPAV'In
resmi gorusu degildir. © TEPAV, aksi belirtimedik¢e her hakki saklidir.
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TURKIYE ARJANTIN OLMADI PEKI, FILIPINLER GiBi OLABILIR Mi?

Ginln sonunda, Kasim 2023 tarihli “Tlrkiye Arjantin olur mu?”? baslikli TEPAV Degerlendirme
Notunda da belirttigim sekilde Turkiye, Arjantin olmadi.

Ote yandan aslinda sorulmasi gereken soru Tirkiye'nin Arjantin olup olmayacagi degildi. Asil
sorulmasi gereken soru, Turkiye’nin Filipinler olup olmayacagi idi. Zira her ne kadar Arjantin,
Brezilya, Guney Afrika ve hatta Endonezya ve Tayland gibi Ulkeler kadar Turkiye’nin gundeme
gelmese de Filipinler’in son 20 yillik tecribesinden almamiz gereken dersler var.

I. Turkiye ve Filipinler'in Kredi Degerliligi: Ayrisan Yollar

Klresel ekonomide bir Ulkenin kredi notu, uluslararasi yatirimcilar igin bir pusula iglevi gordar.
Cunku kredi notu bir tlkenin borglarini zamaninda ve eksiksiz ddeme kabiliyetini ve istekliligini
gOsterir. Belli bagh uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari olan Standard & Poor's (S&P),
Moody's ve Fitch Ratings tarafindan belirlenen kredi notlari Glkenin borglanma maliyetlerini,
yabanci sermaye ¢cekme potansiyelini ve genel ekonomik algisini dogrudan etkiler. "Yatirim
yapilabilir* (Investment Grade) seviyesindeki bir not, Glkeye ucuz finansman kapilarini agarken
"yatirim yapilamaz" (Speculative Grade veya "Junk Bond") kategorisindeki notlar ise yatirimci
riskinin arttigini isaret ettigi icin bor¢clanmayi daha pahali ve zor hale getirir.

Gectigimiz yirmi yila baktigimizda, Turkiye ve Filipinler'in kredi degerliligi hikayeleri sasirtici
derecede zit bir tablo gizmektedir. Bu donemde Filipinler’in tlke kredi notu yatirim yapilabilir
seviyeye yukselirken Turkiye uzun bir cabanin sonucunda ulastigi yatirim yapilabilir seviyeden
sadece birkag yil icinde distise gegmis ve daha sonra da spekilatif kategoriden ¢ikis yapmayi
basaramamistir.

Fitch Kredi Notu Gelisimi: Turkiye vs. Filipinler (2004-2024)
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Kaynak: Fitch, yazarin gorsellestirmesi

2 https://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/10662
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TURKIYE ARJANTIN OLMADI PEKI, FILIPINLER GiBi OLABILIR Mi?

S&P Kredi Notu Gelisimi: Turkiye vs. Filipinler (2004-2024)
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Kaynak: S&P, yazarin gorsellestirmesi

Bu dramatik farkhliklarin altinda yatan nedenler makroekonomik istikrar, maliye politikalari,
siyasi konjonktur ve kurumsal yonetimi gibi ana basliklar altinda degderlendirilebilir.

Tirkiye'nin Kredi Notu Yolculugu: Yiikselisten Duslise

Tarkiye, 2000'li yillarin basinda hayata gegcirdigi guc¢li ekonomik reformlar, bankacilik
sektorindeki iyilestirmeler ve Avrupa Birligi (AB) tam Uyelik sureci beklentileriyle 6nemli bir
ekonomik donisim yasamisti. Bu dénemde enflasyon kontrol altina alinmis, kamu borcu
azaltilmig, yurt disindan fon girisleri hizlanmig ve yatirrmcilar igin cazip bir ortam yaratiimisti.

Yliikselis Dénemi (2004- 2013):

2004 yilinda Turkiye'nin kredi notlari, ¢ buyuk kurulug tarafindan "yatirnrm yapilamaz"
seviyesinin Ust kisimlarindaydi (BB-, B1, B+). Ancak, 2008 krizinin de yasandigi bu on yillhk
dénemde gerek mali disiplinden 6din verilmemesi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
gerekse kuresel likidite bollugu, Turkiye'nin kredi notlarinin kademeli olarak artmasina imkan
veren bir ortamin olugsmasini sagladi. Nitekim 2013'te ilk olarak Fitch Ratings, Turkiye'nin
notunu "BBB-" seviyesine c¢ikararak ulkeyi "yatirrm yapilabilir" kategorisine ylkseltti. Daha
sonra Moody’s de Turkiye'yi yatinm vyapilabilir olarak degerlemisti. Bu donem, Turkiye
ekonomisinin uluslararasi finans piyasalarinda guven kazandidi, daha dusuk faiz oranlariyla
borglanabildigi ve dogrudan yabanci yatirim gekebildigi bir altin ¢cag olarak gorulebilir.

Disiis Dénemi (2016- 2023):

Tarkiye'nin kredi notu hikayesindeki kirilma noktasi, 2016 yih ve sonrasinda yasanan
gelismeler oldu. Bu dénemde darbe girisimi, jeopolitik risklerin artmasi (Suriye i¢ savasi,
bélgesel gerilimler), hukuk devleti ve kurumsal bagimsizlik endiselerinin ylkselmesi, artan
siyasi kutuplasma ve en dnemlisi ekonomi politikalarinda yasanan keskin dedisimler, kredi
notlarinin da dislise gecmesine neden oldu. Ozellikle Ortodoks olmayan ekonomi politikasi
yaklasimlari (ylksek enflasyona ragmen faiz indirimleri) ve Merkez Bankasi bagimsizligina
yonelik algi ve rezervlerdeki dlsus yatirnmei gtivenini énemli 6lgclide sarsti.
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Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'yi yatirim yapilabilir kategoriden
cikarmasi ve daha sonra ilave not indirimlere gitmeleri Turkiye'nin risk primini (CDS'ler)
yukseltti ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agti. Not disuslerine de neden olan yatirim
ortami, yabanci portfdy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde de caydirici bir etki
yarattl. Bu slrecte Turk lirasinin deger kaybi hizlanirken enflasyon da yikselis gdsterdi.

Toparlanma Cabasi (2023 Sonrasi):

2023 yihindaki genel secimlerinin ardindan ekonomi ydnetiminin dedismesi ve "rasyonel
zemin"e donus cabalariyla birlikte, Turkiye'nin kredi notu gériniminde ilk olumlu sinyaller
belirmeye basladi. Para politikasinda normallesme adimlari (faiz artiglari, sikilagtirma), mali
disiplin vurgusu ve rezervlerdeki iyilesme, derecelendirme kuruluslari tarafindan not artisiyla
degerlendirildi. Ancak, bu not artislarina ragmen Turkiye hala "spekulatif" kategorisinde yer
almaktadir. Tarkiye’nin yatirnm yapilabilir seviyeye gecgebilmesi icin enflasyonun kalici olarak
disurilmesi, Merkez Bankasi bagimsizli§i basta olmak Uzere yapisal reformlarin hayata
geciriimesi, hukuk devleti ve gugler ayriiginin gugclendiriimesi gibi alanlarda basari elde
gerekmektedir.

Filipinler'in Kredi Notu Yolculugu: istikrarin Sonu

Filipinler, TUrkiye'ye kiyasla daha muitevazi bir baslangi¢ noktasindan gelse de son 20 yilda
kredi notlarinda istikrarli bir yikselis sergilemistir. Ozellikle son on yilda "Asya Kaplani"
ekonomilerinden biri olarak anilmaya baslanmasi, yatinmcilar igin gtvenilir bir ekonomi haline
gelmesinde etkili olmustur.

Yatirim Yapilabilir Statiisiine Ulasma (2004- 2014):

2004 yilinda Filipinler'in kredi notlari da Turkiye gibi "yatinm yapilamaz" seviyelerdeydi (BB-,
Ba1, BB). Ancak, bu dénemden itibaren uygulanan makroekonomik politikalar, mali disiplin,
yolsuzlukla mucadele ¢abalari ve kamu sektdrtinde reformlar, tlkenin notlarinin dizenli olarak
yikselmesini saglamistir. Ozellikle bitge acgigini azaltma ve kamu borcunu yénetme
konusundaki kararlilik, bu surecte etkili olmustur.

Filipinler 2013-2014 yillarinda G¢ buylk derecelendirme kurulusundan da (S&P, Moody's,
Fitch) "yatirm vyapilabilir" notu (BBB-, Baa3, BBB) almistir. Bunun bir sonucu olarak
uluslararasi yatinmci nezdindeki risk algisi azalirken Filipinler kiresel finans piyasalarinda
daha cazip bir Glke haline gelmigtir. Yatirnm yapilabilir kategorisine gegen Filipinler bir yandan
daha digsuk faiz oranlariyla borglanirken diger yandan da daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cekerek surdurulebilir ekonomik baylime igin gli¢li bir zemin olusturmustur.

Yatirnm Yapilabilir Statiisiiniin Korunmasi ve Glclenmesi (2014 Sonrasi):

2014 yih sonrasinda Filipinler, "yatirim yapilabilir* statisunu korumakla kalmamis bazi kredi
degerleme kuruluslarindan daha ylksek notlar da alarak konumunu pekistirmistir. Bu slrecte
geng ve buyuyen nifusa dayali gucli i¢ talep, yurt disindan transfer edilen isci gelirleri ve hizla
gelisen hizmet sektdru etkili olmustur.

COVID-19 pandemisi doneminde kiresel ekonomilerde blylk soklar yasanirken Filipinler'in
kredi notlari nispeten saglam kalmistir. Kredi notunun yatirim yapilabilir seviyede kalmasi
Ulkenin ekonomik temellerinin giclini ve mali dayanikliiginin teyit ederken stregelen mali
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disiplin, altyapi yatirimlari ve reform ¢abalari bu streci destekleyen ana faktorler olarak dikkat
cekmigtir.

Son olarak 2024 yilinda Japon kredi dederlendirme kuruluglari olan JRC ve R&l Filipinler’in
kredi notunu A- seviyesine yukseltmistir. Bu kuruluslar tg¢ blyuk uluslararasi kredi degerleme
kurulusu kadar yaygin olarak taninmasalar da daha hizli hareket ettikleri bilindigi igin benzer
derecelendirme yukseltmesinin diger buyuk kuruluglardan da gelecegi beklentisi olusmustur.

[I. Ayrisma Nereden Kaynaklaniyor?

Turkiye ve Filipinler'in kredi notu gelisimi, sadece ekonomik géstergelerdeki ayrismadan ibaret
degildir. Bu farkliliklar, her iki ulkenin ekonomi yodnetimi anlayiglari, uyguladiklari maliye
politikalari, siyasi konjonktirleri ve kurumsal yonetim gibi cok katmanl faktérlerin birlesiminden
kaynaklanmaktadir.

1. Makroekonomik istikrar ve Yonetim Anlayisi

Tarkiye'nin makroekonomik performansi, son 20 yilda yuksek volatilite ile karakterize
edilmisken Filipinler'in makroekonomik yonetimi, Turkiye'ye kiyasla daha muhafazakar ve
istikrarli olmustur.

Her iki Ulkede uygulanan makroekonomik politikalar ve kurumsal yapi asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Turkiye Filipinler

Genel 2016 oncesinde yiksek blylime ancak Sirdurdlebilir blyime ve makroekonomik
Makroekonomik sonraki dénemde siyasi ve ekonomik dengelerin 6n planda oldugu muhafazakar
Performans kosullara bagli yiuksek volatilite. ve istikrarli bir ekonomi yonetimi.
Enflasyon 2018 yilina kadar enflasyon Enflasyon hedeflemesi gergevesinde

hedeflemesine ragmen hedefi agan ancak  dislik ve kontrol altinda tutulan enflasyon.

nispeten istikrarl enflasyon. Sonrasinda Ongoriilebilir ekonomi politikasi ve buna

Ortodoks olmayan para politikalari (faiz paralel bekleyigler.

indirimleri) nedeniyle ekonomide

ongorulebilirligin azalmasina ve

beklentilerin bozulmasina bagl yiksek ve

inat¢i enflasyon.
Cari Islemler Enerji ithalatina ve ara mali ithalatina bagli  Fazla veya yonetilebilir seviyede agik
Dengesi kronik cari acik. Sirekli ylksek seyreden veren cari denge. Yurt disindaki

Merkez Bankasi
Bagimsizhigi

dis finansman ihtiyacinin portféy
girigleriyle kargilanmasi. Sermaye
giriglerinde volatiliteye bagh kirilganlk ve
kur soklarina acik ekonomik yapi.

Baslangigta gliclu ve kredibilitesi stirekli
artan Merkez Bankasi. 2018 sonrasinda
Merkez Bankasi'nin bagimsizhgi
tartismall. Baskanlarin sik degismesi ve
politika faizlerinin siyasi direktiflerle
belirlendigi algisinin yol actigi kredibilite
kaybi ve etkin olmayan para politikasi.

Filipinlilerin gébnderdigi is¢i gelirleri
(remittances) ve is suregleri dis kaynak
kullanimi (BPO) sektori tzerinden gugli
doviz girigleri.

Siyasi mudahalelerden nispeten uzak,
bagimsiz Merkez Bankasi (BSP). Para
politikalarinin kredibilitesinde artig ve
yuksek yatirimci glveni.
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Makroekonomik politikalar ve Merkez Bankasi bagimsizli§i ekseninde degerlendirdiginde
2004 — 2016 doneminde her iki Ulkenin de istikrarl bir gelisme gdsterdigi dikkat cekmektedir.
Ancak 2016 sonrasinda kredi derecelerine de yansiyan gelismeler sonucunda Filipinler’in
istikrarli seyrine devam ettigi, buna karsilik Turkiye'nin dalgali bir ekonomik performans
gOsterdigi gézlenmektedir.

Biyiime Performansi (%) Fiyat Istikrari: Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, International Finance Statistics verileri kullanilarak yazarin hesaplama ve
gorsellestirmesi

Temel ekonomik goéstergeler 2008 yilinda yasanan kiresel finansal krizin ve COVID-19’un
etkisini diglayacak sekilde incelendiginde Filipinler'in 2016 sonrasinda Turkiye’ye oranla dikkat
¢ekici bir sekilde daha yiuksek performans gésterdigi dikkat cekmektedir.

Gegctigimiz 20 yilik dénemde Filipinler ve Turkiye’nin ekonomik blylime performansi birbirine
oldukga yakindir. Nitekim 2008 krizi ve 2020 yilindaki pandemi diglandiginda Filipinler’in
ortalama yillik bdylime orani ylizde 6,1 olarak gerceklesmisken Tlrkiye’de ayni oran yiizde
6'dir. Ancak, diger temel gostergelerde 6nemli ayrigmalar vardir.

Pandemi ve ekonomik kriz etkisi gikartildiginda Filipinlerde ortalama enflasyon yizde 4
seviyesindeyken Tirkiye'de ylizde 18,7 olmustur. Ozellikle 2016 sonrasi dénemde iki llke
arasindaki makas acilmistir. Bu dénemde Filipinler'deki enflasyon ylizde 3,8’ken Turkiye’'de
yuzde 32,8 olmustur.

Benzer sekilde ABD dolar kuru Filipinler'de 42 ile 57 peso arasinda seyrederken yillik kur
degisiminin ortalamas! sadece yuzde 0,4 olmustur. Pesonun dolar kargisinda 20 yillik
kimdulatif deger kaybi ise ylzde 2,2 olarak gergeklesmistir. Buna karsilik son 20 yilda dolar TL
karsisinda 22 kat deger kazanmis ve ortalama dolar kuru 1,43 TL’den 32,81 TL'ye yukselmigtir.

@ 0 @ I gl | tepav www.tepav.org.tr 6



TURKIYE ARJANTIN OLMADI PEKI, FILIPINLER GiBi OLABILIR Mi?

Ortalama ABD dolar kuru
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Kaynak: IMF International Finance Statistics verileri kullanilarak yazarin hesaplama ve gorsellestirmesi

Bu veriler i1siginda 2004-2024 dénemindeki ylzde 6’lik ortalama blylime performansinin
Tarkiye’de ylksek cari agik, yiksek enflasyon ve TL’nin deder kaybi pahasina gergeklesmis
oldugu dikkat cekerken Filipinler ekonomisi ayni performansa ¢ok daha duslk enflasyon,
istikrarli ve stabil bir cari denge ve kur politikasi ile ulasmistir.

2. Maliye Politikasi ve Kamu Borcu Yo6netimi

Tarkiye, 2000'li yillarin basindaki glgli mali disiplinle kamu borcunu GSYH'ye oranla énemli
Olguide dustrmustir. Ancak son dénemde yasanan ddviz kuru soklari ve yiksek enflasyona
badli olarak nominal olarak ¢ok hizli bir bor¢ blylimesi ile karsi karsiya kalmistir. Diger
taraftan, faiz oranlari ve enflasyon gibi maliyet unsurlarindaki yukselis faiz giderlerinin anapara
giderlerini agsmasi sonucunu dogurmus ve bitgenin faiz yiku kayda deger bir sekilde artmistir.

Buna karsilik Filipinler son 20 yilda kamu maliyesinde istikrarli bir disiplin sergilemistir. Ayrica
butce aciginin azaltiimasi, seffaflik ve hesap verilebilirligin gtc¢lendiriimesi maliye politikasinin
Oncelikleri arasinda olmustur.

iki Glkenin maliye politikasi ve kamu borcuna yénelik uygulamalarina iliskin 6zet bir
karsilastirma agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tiirkiye Filipinler
Genel Maliye Baslangigta glicli mali konsolidasyon. Sireklilik gdsteren mali disiplin. Bitce
Politikasi 2000'li yillarda borg yénetimi ve kamu acgigini kontrol altinda tutma yéninde
mali yonetim reformu ile mali yapinin kararlilik.

uluslararasi iyi uygulamalara uyumu.
Dolayh vergilere dayanan gelir yapisi.
2016 sonrasinda baslayan mali
disiplinden uzaklagsma. 2018 sonrasinda
yuksek kamu harcamalarinda ve segim
ekonomisi uygulamalari.

Kamu 2000'lerin basinda sureklilik gosteren 2000'lerin ortasinda mali disipline bagh
Borcu/GSYH yuksek faiz dis1 denge politikasi ile hizla  olarak gerileyen bor¢ orani. Pandemi
Orani disen borg yiki. 2018 sonrasinda etkisiyle ylkselis ve kontrolli seyir.

nominal borg¢ hizli artis egiliminde.

Bor¢ Yapisi Baslangicta oldukca ylksek piyasa riski ~ Dengeli borg yapisi. Sinirli doviz ve faiz
varken borg¢ yonetimi reformuyla riski.
iyilestirilen borg¢ yapisi. 2018 sonrasinda
doviz, faiz ve enflasyona duyarl borcu
payinda hizli artis.

Borg Yonetimi 2010'da basarisiz mali kural girisimi. Bitce acigini azaltma ve borcu yonetme
Faktorleri Kamu-Ozel-is birligi ve Kredi Garanti konusunda atilan adimlar. Seffaf ve
Fonu gibi uygulamalardan kaynaklanan ongorulebilir maliye politikalari.
boyutu belirsiz mali risk. Artan seffaflik
ve hesap verebilirlik endiseleri.

Maliye politikasi durusu bakimindan 2004-2016 doéneminde gerek Turkiye'nin gerekse
Filipinlerin 2016-2024 dénemine kiyasla daha digslk butce acigi verdigi dikkat cekmektedir.
ilk on yillik dénemde her iki tlkenin genel olarak faiz disi biitge fazlasi vermistir. Ancak 2016
sonrasinda butge acgiklari buytrken faiz digi fazla da yerini faiz digi agiga birakmistir. Bununla
beraber son yirmi yilin tamaminda Filipinler Turkiye'ye gore daha siki ve kontrolli bir maliye
politikasi izlemigtir.
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Tarkiye’de genel yénetim borg stoku/GSYH’ye orani 2008 yilindaki krizin etkisiyle bir miktar
yukselmis olsa da 2004-2016 doneminde gerileme egilimindedir. Ancak 2016 sonrasinda
bozulan bitge dengelerine ve COVID-19 pandemisinin neden oldugu etkilere bagli olarak borg
stoku GSYH’ye oranla kayda deger bir artis gdstermistir. Bununla beraber, 2022 yilindan sonra
yuksek butge agiklariyla birlikte Turkiye’nin bor¢ stoku nominal olarak tarihsel zirvelere ulasmis
olsa da bor¢ stokunun GSYHye orani gerilemigtir. Bu durum blylk o6lgide GSYH’nin
enflasyon ve ekonomik buyimeye bagh olarak bor¢ stoku biyumesinden daha fazla
artmasindan kaynaklanmistir. Buna karsilik, Filipinler'de Turkiye'ye nazaran daha ylksek bir
seviyede olan bor¢ stoku/GSYH orani yuzde 71’den baslayarak 2019 yilinda ylzde 37’ye
kadar gerilemisse de COVID-19 pandemisinin etkisiyle yizde 57’ye yukselmistir.

3. Siyasi Konjonktiir ve Kurumsal Yonetim

2016 sonrasi dénemde artan siyasi kutuplasma, darbe girisimi ve bdlgesel gerilimler,
Turkiye'deki siyasi belirsizligi artirmistir. Bu durum, yatirrm ortamini olumsuz yonde etkilerken
sermaye ¢ikiglarina neden olmustur. Ayrica politika yapiminda sik sik yagsanan degisiklikler ve
seffaflik konusundaki gerileme 6ngorilebilirligin azalmasina neden olurken uzun vadeli yatirim
kararlarinin alinmasinda da kisitlayici olmugtur. Bu donemde hukuk devleti ve kurumsal
bagimsizlik tartismalar basta kredi derecelendirme kuruluglari olmak Uzere yatirimcilar
tarafindan énemli risk faktorleri olarak algilanmistir.

Filipinler'de siyasi konjonktur, 0zellikle son 10 yilda, goreceli olarak istikrarli bir seyir izlemistir.
Filipinler kiresel demokrasi endekslerinde "kusurlu demokrasi" olarak tanimlansa da yasal
duzenlemelerle kurumsal kapasitesini guglendirmeye yonelik atilan adimlarla yatirim ortaminin
iyilestiriimesine yonelik reformlari hayata gecirmis ve genel olarak siyasi siregler daha istikrarli
ve dngorilebilir olmustur. Bu ddnemde hiikiimetlerin politika devamhligini gézetmesi ve reform
gindemlerine baglihgi yatinmci givenini pekistirmistir. Ote yandan Filipinler, gecmiste
yolsuzluk konusunda édnemli sorunlar yasamis olsa da buna karsi atilan adimlar yeterli oimasa
da olumlu kargilanmistir.
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Kurumsal yapi ve siyasi kosullardaki gelisimin c¢esitli uluslararasi endekslerde ne sekilde
degerlendirildigi ve iki Ulkenin karsilastirmali konumu asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Endeks Adi/Kurulus

Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi (Heritage
Foundation)

is Yapma Kolayhg:
Endeksi (Dinya
Bankasi- artik
yayinlanmiyor. Son
rapor 2020)

Kiiresel Rekabetgilik
Endeksi (Dinya
Ekonomik Forumu-
artik yayinlanmiyor.
Son rapor 2019)

Demokrasi Endeksi
(Economist Intelligence
Unit - EIV)

Basin Ozgiirligii
Endeksi (Sinir
Tanimayan
Gazeteciler- RSF)

Yolsuzluk Algisi
Endeksi
(Transparency
International)

Kiiresel Hukukun
Ustiinliigii Endeksi
(World Justice Project)

insani Gelisme
Endeksi (UNDP)

Diinya Mutluluk
Endeksi (University of
Oxford)

Tiirkiye (Egilim / Glincel Konum)

Genel Egilim: Dusus, "Buylk
Olclde 6zgur degil" kategorisinde
(2024: 56,5 puan, 178 ulke
arasinda 107. sira)

Genel Egilim: Son yillarda gerileme
g6zlemlenmistir. (2020 son rapor:
33. sira)

Genel Egilim: 2000'lerin basinda
yukselis, sonra gerileme. (2019 son
rapor: 61. sira)

Genel Egilim: "Karma Rejim"
kategorisinde, son yillarda
gerileme. (2023: 4,33 puan, 167
ulke arasinda 102. sira)

Genel Egilim: Cok dusik
siralamalarda, ciddi gerileme.
(2024: 180 ulke arasinda 158. sira)

Genel Egilim: DUsus, yolsuzluk
algisinda artis. (2023: 34 puan, 180
ulke arasinda 107. sira)

Genel Egilim: Dusus, 6zellikle
adalet sistemi, hikumet yetkileri ve
sivil adalet alaninda. (2023: 0,40
puan, 142 llke arasinda 117. sira)

Genel Egilim: Yukselis, "Cok
yuksek insani gelisim"
kategorisinde. (2022: 0.855 puan,
193 Ulke arasinda 45. sira)

Genel Egilim: Kayda deger disus.
(2005 yilinda 25. siradayken 2024
yilinda 92. sirada)

D OO /20| tepav

Filipinler (Egilim / Giincel
Konum)

Genel Egilim: Yikselis, "Orta
derecede 6zgur" kategorisinde
(2024: 64,6 puan, 178 llke
arasinda 59. sira)

Genel Egilim: Yikselis, ancak hala
iyilestirme potansiyeli var. (2020
son rapor: 95. sira)

Genel Egilim: istikrarl yikselis,
Ozellikle pazar buyudkligu ve
makroekonomik istikrarla
destekleniyor. (2019 son rapor: 64.
sira)

Genel Egilim: "Kusurlu Demokrasi"
kategorisinde, zaman zaman
dalgalanmalar. (2023: 6,66 puan,
167 Ulke arasinda 53. sira)

Genel Egilim: Orta siralar, ancak
gazeteci cinayetleri ve taciz
endiseleri var. (2024: 180 Ulke
arasinda 134. sira)

Genel Egilim: Hafif iyilesme, ancak
hala 6nemli bir sorun. (2023: 33
puan, 180 Ulke arasinda 114. sira)

Genel Egilim: Dusuk seviyelerde,
ancak bazi alanlarda klguk
iyilesmeler. (2023: 0,47 puan, 142
Ulke arasinda 100. sira)

Genel Egilim: istikrarl yiikselis,
"Yuksek insani gelisim"
kategorisinde. (2022: 0.710 puan,
193 llke arasinda 107. sira)

Genel Egilim: Sabit. (2006 yilinda
59. siradayken 2024 yilinda 58.
sirada)
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Farkli endeksler genel olarak Turkiye'nin 2016 sonrasindaki politik ve kurumsal gelisiminin
olumsuz etkilerine isaret ederken bitin bunlarin 6zeti niteligindeki Dinya Mutluluk Endeksi,
ulkedeki ekonomik gelisme ve kigsi basina artan gelire ragmen yolsuzluk ve 6zgurluk
algisindaki bozulmaya ve bagkalarina yardim etme, paylasma ve iyilik yapma konusundaki
gerilemeye bagdli olarak kayda deger bir bozulmaya isaret etmektedir.

lll.  Sonug: Farkh Ekonomik Felsefeler ve Gelecek Beklentileri

Tuarkiye ve Filipinler'in kredi degerliligi hikayeleri, farkli ekonomik yonetim felsefelerinin ve
siyasi yaklasimlarin somut birer gostergesidir.

Demokratik kosullar, yolsuzluk algisi, basin 6zgurlugu gibi konularda iki Ulke benzer kogullarda
olmasina ragmen Filipinler'in basarisi, makroekonomik istikrara, mali disipline ve kurumsal
saglamliga verilen 6nemin bir sonucudur. Kontrol altinda tutulan enflasyon, gucliu doviz girisi
saglayan isci gelirleri ve hizmet sektorl, kamu borcunun ydnetilebilir seviyelerde tutulmasi ve
goreceli siyasi istikrar, Ulkenin "yatirrm yapilabilir" statlisini korumasini ve hatta ylukseltmesini
saglamigtir. Filipinler, dngorilebilir bir ekonomik ortam sunarak uluslararasi yatirimcilarin
glvenini kazanmig ve kredi degerliligini kesintisiz bir sekilde ylkseltebilmistir.

Diger taraftan, her ne kadar Filipinler son 20 yilda kredi notunu istikrarli bir sekilde artirmis ve
yatirimci guvenini pekigtirmis olsa da mevcut yonetim altinda bazi yapisal kirilganliklar yeniden
gundeme gelmektedir. Kamu harcamalarinin artmasi, popdulist politikalarin 6ne ¢ikmasi ve
bltce disiplininden sapma ihtimali, mali istikrar agisindan risk olusturmaktadir. Ayrica gelir
esitsizliginin ylksek seyretmesi ve sosyal yardimlarin siyasi amacgh kullanimina iligkin
elestiriler, uzun vadeli sdrdurdlebilir buyime acisindan tehdit unsuru olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle, kirsal bélgelerde yoksulluk oranlarinin gérece yiiksek kalmasi
ve isglcu piyasasindaki kirilganliklar, ekonomik blylimenin toplumsal refaha yansimasini
sinirlandirmaktadir. Bu baglamda, Filipinler’deki mevcut makroekonomik ¢erceve ve kurumsal
yapi “yatinnm yapilabilir’ tlke statlisinin kisa ve ortada vadede korunmasina imkan saglasa
bile demokratiklesme ve gelir dagilimini iyilestirme yoninde kapsayici reformlar ve seffaf
yoénetisim surddrulebilir bir kalkinma ve daha Ust kredi degerliligine ulasabilmek igin dnem arz
etmektedir.

Tarkiye'nin durumu ise, 2016 sonrasi donemde uygulanan Ortodoks olmayan ekonomi
politikalarinin ve kurumsal zayifliklarin kredi degerliligi Uzerindeki yikici etkilerini gdzler 6nine
sermigtir. Yuksek enflasyon, dalgali kur, artan cari agik, azalan rezervler ve Merkez Bankasi
bagimsizhigina yonelik algilar, uluslararasi yatirimcilarin Turkiye'ye yonelik algisini olumsuz
etkilemis ve Ulkenin borglanma maliyetlerini artirmigtir. Ancak, 2023 sonrasi dénemde
baslayan "rasyonel zemin"e donus cabalari, 2016 sonrasindaki uygulamalar karsisinda bir
kiriima etkisi yaratmigtir. Bu gabalarin surdirulebilirligi, enflasyonun kalici olarak digurulmesi,
mali disiplinin devam etmesi, yapisal reformlarin hizlandiriimasi ve hukuk devleti ilkelerinin
guclendirilmesi, Turkiye'nin "yatirim yapilabilir" statistne geri ddnmesi igin kritik Gnemdedir.

Ozetle, kiresel yatirimcilar igin istikrar, 6ngérilebilirlik, kurumsal yapinin gavenilirligi ve
hukukun Ustinltgu kredi degerliligini ve risk algisini belirleyen temel faktorlerdir. Filipinler bu
alanda Turkiye'ye kiyasla daha tutarli bir performans sergileyerek daha glvenilir bir ekonomi
haline gelmistir. Turkiye ise, son donemde attigi adimlarla bu glveni yeniden tesis etme
yolunda olsa da kat edilmesi gereken uzun bir yol oldugu agiktir.
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