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Bu sayida;

Kredi Derecelendirme Kurulusu Standard and Poor’s (S&P) un “yerel para

cinsinden” Tiirkiye’nin kredi not artis karari degerlendirilmistir.



S&P Tiirkiye’nin TL yiikiimliiliklerine yonelik kredi notunu artirdi.

>

S&P, 20 Eylil 2011 tarihinde aldigi bir kararla, Turkiye'nin TL cinsinden
yukimluklerine yonelik kredi notunu iki basamak artirarak ‘BB+/B’ seviyesinden ‘BBB-

/A-3’ seviyesine cikardi.

S&P, Tirkiye'nin yabanci para cinsinden ytkimliliklerine iliskin kredi notunda ise

herhangi bir degisiklige gitmedi ve notu ‘BB/B’ seviyesinde tuttu.

S&P, ayni kararla, gerek TL cinsinden gerekse doviz cinsinden yikiimluliklere iliskin

kredi gorinimunin de pozitif oldugunu agikladi.

Bu not artisi ile birlikte Turkiye’nin yerel para cinsinden yikimlulikleri “en yiksek
spekulatif derece (BB+/B)”den, “Finansal yukimlulikleri yerine getirmede yeterli
kapasite mevcut, ancak olumsuz ekonomik kosullara muhatap olabilir (BBB- /A-3)”

konumuna getirildi.

Not artisi ilk anda piyasalarca “yatirim yapilabilir tilke statlisiine” gecildi seklinde
yorumlandi. Ancak yabanci para cinsinden yikimluliklerde not artiginin

gerceklesmediginin aciklanmasiyla bunun olmadigi anlasildi.

S&P not artisinin gerekgesi olarak mali kesimdeki gelismeleri ve yerel piyasalarin
derinliginin artmasini gésterdi. Bu ¢ercevede borglanmanin ortalama vadesindeki
iyilesme, kamu borcunun kompozisyonunda TL ylikimlGlGagin agirhg ve borglarin

sabit getirili kagitlardan olusmasi olumlu gelismeler olarak degerlendirildi.

S&P, 2014’e kadar kamu borg stokunun GSYH’ya oraninin % 35’e inebilecegini de
acikladi.

Bununla birlikte, S&P 2011 yilinda kamu maliyesindeki olumlu gelismelerin hizli kredi
genislemesine bagh biylime ve mali afla saglanan bir defalik gelirler gibi gegici

faktorlere bagli oldugunun da altini gizdi.

S&P Turkiye’nin kredi gérinimiinde zayif halkanin dis dengedeki kirilganhk oldugunu

belirtti.

Kurulus, bu yil igin, GSYH’nin % 10’u civarinda bir cari agik 6ngoriisiinde
bulunurken; Tiirkiye’yi en fazla dis finansmana ihtiya¢ duyan lilkelerden birisi

olarak tanimladi.



» S&P, Tirkiye’'nin dis finansmana bu asiri bagimliliginin gerek i¢ (6rnegin, kredilerin
asiri genislemesi nedeniyle olusabilecek tahsili gecikmis alacaklardaki olasi bir artis)
gerekse dis soklara (yabanci yatirimcilarin Tirkiye’den ani ¢ikisi) karsi ekonomiyi

kirilgan hale getirdigini de ifade etti.

» S&P ilerideki bir not artisinin; cari agigin ve kredilerdeki hizli artisin, ekonomideki
yavaslamaya bagl olarak, kamu dengesini ¢cok bozmadan yavaslamasi veya acik veren
sosyal giivenlik sisteminde yapisal reformlar basta olmak tzere, kamu maliyesinde

kalici etki doguracak tedbirlerin alinmasina bagli oldugunu ifade etti.

Genel Degerlendirme

» S&P’nin Turkiye'nin yerel para cinsinden kredilerine iliskin not artisi, kiiresel

ekonomide kirilganhklarin yeniden arttigi bir donemde, gec¢ kalmis bir diizeltmedir.

» Bugln kuresel ekonomide kamu maliyesinde ve bankacilik sisteminde sikinti yasayan
pek cok llkenin kredi notu Turkiye’'nin Gstliindedir. Oysa Tiirkiye, 6zellikle 2001
krizinin hemen ardindan attigi adimlarla, gerek kamu maliyesinde gerekse bankacilik

sisteminde ciddi reformlari gergeklestirmistir.

» Bu reformlarin olumlu etkileri 2002 yilinin hemen ardindan gorilmesine karsin,

gelismeler kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan gérmezden gelinmistir.

» Qysa Turkiye o donemde gerceklestirdigi reformlarin meyvesini bugiin kiresel

ekonomide yasanan c¢alkantil glinlerde toplamaktadir.

» Kaldi ki alinan bu karar tlkemizi yatirim yapilabilir (ilke statlisine de sokmamaktadir.
Tirkiye’nin yatirim yapilabilir tGlke statisline gelebilmesi icin doviz cinsiden kredi
notunun artmasi ve en az iki derecelendirme kurulusunun yatirim yapilabilir Glke
statlisiini vermesi gerekmektedir. Ancak Turkiye’nin yatirim yapilabilir tlke

statlisline gelmesi icin bir siire daha beklenecegi anlasiimaktadir.

» Bu cercevede cari acik ve asiri dis finansman ihtiyaci ekonominin en zayif karnidir.
S&P’nin agiklamalari da Tirkiye’ye yonelik risk algilamasindaki gerilemeyi bu alandaki

olumlu gelismelere baglamaktadir.



Cari agiga neden olan yapisal sorunlarin giderilmesi mikro reformlarla desteklenmesi
gereken uzun vadeli bir strecgtir. Hikiimetin iktidara geldigi glinden bu yana izledigi

politikalarla bu yapisal sorunlar daha da derinlegmistir.

Bu nedenle kisa vadede cari acigi kontrol etmek icin yapilmasi gereken ic talebi ve
kredi artisi ile beslenen blylimeyi kontrol etmektir. Ancak gelinen noktada bunun
blylime ve istihdam cinsinden bedelinin agir olmasi kaginilmazdir. Bu, bugiine kadar

izlenen yanhs politikalarin faturasidir.

is kaybi ve biiyiime cinsinden maliyetlerin bir dl¢iide diisiiriilmesi amaciyla son
donemde kurdan gelen rekabet avantajinin, 2006 ve 2009 sonrasinda oldugu gibi,

yitirilmemesi ve korunmasi gerekir.

Oysa not artisinin sabahinda Merkez Bankasi, dolar kurunun 1,81 TL'ye ¢ikmasi

Uzerine, dogrudan 350 milyon dolarlik doviz satim ihalesi yapmistir.

Dalgali kur rejimi uyguladigini iddia eden bir Merkez Bankasi bu biyikliikte bir
mudahale ile kurun seviyesine iliskin piyasalara asimetrik sinyaller vermekten

vazgecmelidir.



