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GIRi$

Derecelendirme; devletlerin ya da kurumlarin gecmisten glinimiize kadar verilerinin
incelenerek finansal yikimlulikleri yerine getiri getiremeyecegini 6ngérmek i¢in kullanilan bir
siniflandirma sistemi olarak tanimlanabilir.

Bu degerlendirme bagimsiz, tarafsiz ve adil kuruluslar tarafindan yapilir. Bu kuruluslarin bir
kismi uluslararasi diizeyde faaliyet gostermekte iken, bir kismi da belirli bir bolge ya da belirli is
alani Gzerinde uzmanlasmislardir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina ihtiya¢ duyulmasinin en biyik sebebi; mevcut olan
verilere ulagilmaktan ¢ok, derecelendirdikleri finansal varliklarin gelecekte nasil bir yol izleyecegi
ve vermis oldugu sinyallerin ne yonde oldugudur. Yatinmcilar, ihraggilar, kredi talep edenler ve
hikiimetlerin kisa strede bu bilgiye ulasmak istemesi kredi derecelendirme kurumlarina yonelik
beklentileri artirmistir.

Ulke riski, o tlkenin ekonomik, politik ve sosyal yapisina gore belirlenir. Ozellikle sermaye
piyasasinin gelismis oldugu (Ulkelerde yabancilar tarafindan yatirm kararlarinin ve kredi
sartlarinin belirlenmesi icin Ulkenin kredibilitesi 6nemli olmaktadir. Bu nedenle yatirim yapilacak
tlkelerin kredibilitesi siirekli olarak takip edilmektedir. Ulke riski belirlenirken ekonomik, politik
ve sosyal yapilar belirleyen ve olusturan gostergeler incelenerek 6nem derecesine gore

kaydedilmekte ve degerlendirilmektedir.

1 KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI (KDK)
1.1 KDK’larin Sunduklar Hizmetler ve ilkeleri

Ulkeleri ya da isletmeleri siniflandiran, not veren kredi derecelendirme kuruluslarinin
sunduklari hizmetler asagidaki gibidir:

e Ulkelerin yénetimleri ve ulusal merkez bankalarinin kredibilitesini degerlendirir.

e Borglularin kredibilitesini ve borglarin stirdirebilirligini degerlendirir.

e Bankalarin ve finansal kurumlarin mali yapilarini ve borg kapasitelerini degerlendirir.

e Dis ticaret yapilarini ve cari agigl inceler, stirdirebilirligini degerlendirir.

e Reel sektorde ve finans sektoriinde yatirim yapilabilirlik degerlendirmeleri yapar.

e Makroekonomik buyiikliklerdeki gelismeleri inceleyerek tiirli risklerin analizini yapar.

o Degerlendirmeleri kisa, orta ve uzun vadelerle periyodik olarak yapar.

e Verilen notlar, ulusal ve uluslararasi kamuoyuna duyulur.
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Kredi derecelendirme kuruluslari, Glkeleri ya da sirketleri derecelendirirken bazi ilkeler
1siginda hareket etmek zorundadir. Bu ilkeler, kurulusa olan glivenin artmasini ve yaptiklari

derecelendirmelerin sayginlk gérmesini saglamaktadir.

Objektiflik

KDK'larin Uymasi Gereken ilkeler

Actklama = PRSENG  ootratik

Yukimlalaga

1.2 Kredi Derecelendirmede Ug Biiyiikler

Tarihte ilk olarak 1837-1841 wyillari arasinda ABD, ekonomisindeki c¢okis ve sirket
taahhitlerini yerine getirememesiyle birlikte Lewis Tappan tarafindan derecelendirme
baslatilmistir. ABD ekonomisindeki ¢okiintliden etkilenen Tappan; dogu-bati eyaletlerinde,
cogunlugu avukat olan bir topluluk olusturarak, derecelendirmenin temelini atmistir.

Avukat olan John Bradstreet, mivekkillerinden topladigi piyasa bilgilerini NewYork
toplanticilarina satmaya baslamistir. 1849 yilinda Bredstreet Company adindan bir sirket kurarak
derecelendirme kurulusu goérevini yapan ikinci sirket olarak ortaya ¢ikmistir.

Daha sonra bu iki sirket birleserek “Dun and Bradstreet” ismini almistir. Bu sirket 1962
yillinda ismini Moody’s Investers Service olarak degistirmistir ve glinimuzde de ayni isimle
devam etmektedir.

Moody’s derecelendirme sirketinden sonra, 1916 yilinda Poor’s Publishing Company ve 1922
yilinda Standard Statistic Company derecelendirme faaliyetine baslamistir. 1941’de bu iki
derecelendirme  kurulusu birleserek glinimizde de faaliyetlerine devam eden
Standard&Poor’s(S&P) ismini almistir.

Bir baska derecelendirme kurulusu olan Fitch, 1913 yilinda kurulmustur. 1924 yilindan
gunimize kadar gelen Ug harfli rating gosterge cizelgesini piyasaya kazandirmistir. 1931 yilinda
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Wall Street’in ¢okilisinden sonra ilk kez derecelendirmeyi diizenleyici amaglarla da kullaniimigtir.

Dinya capinda ¢ok sayida reyting kurulusu olmakla birlikte bu ¢l piyasaya egemen
konumdadir. Ug biiyiik derecelendirme kurulusu da New York merkezli olup, Fitch Ratings’in
Londra’da ikinci bir merkezi bulunmaktadir.

Bu Ug¢ bilyuk kredi derecelendirme kurulusu gecmiste oldugu gibi giiniimizde de aktif rol
oynayarak piyasadaki aktorlere bilgi akisi saglamaktadir. Farkli yontemler kullanarak
siniflandirma ve notlandirma yapan, tekel yapiyl olusturan Uc¢ blyliklerin sektoérdeki etkisini
anlamak icin yaptiklari kredi derecelendirme ve elde ettikleri ciro seviyesine bakmak yeterlidir.

Fitch’in 50 den fazla biroda 2.000’nin Uzerinde calisani, Moody’s’in 28 lilkede 6.400°Un
Uzerinde galisani ve Standar&Poor’s’un (S&P) 26 (ilkede 5.000’den fazla ¢alisani bulunmaktadir.

Bir sirketin kredi derecelendirmesi, potansiyel yatirimcilar icin tahvil gibi kredi kagitlari
hakkinda bir mali gostergedir.

Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Sistemi

S&P Fitch
Notun Agiklamasi
Uzun . | Kisa vadeli Uzun . Kisa vadeli Uzun . Kisa vadeli
vadeli vadeli vadeli
Aaa AAA AAA En yiksek dereceli
Aal AA+ i AA+ . ) .
Aa2 b1 AA AA Yiksek dereceli
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A-1 F1 ..
A2 A A Ust orta sinif
A3 A- A-
-2 -2 2

Baal P BBB+ A BBB+ F
Baa2 b3 BBB A3 BBB F3 Alt orta sinif
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatirim yapilamaz
Ba2 BB BB spekdlatif
B - -

a3 BB B BB B
B1 B+ B+
B2 B B Son derece spekiilatif
B3 B- B-
Caal . CCC+ Onemli riskler
Caa2 e cce biiyiik 6lcide spekiilatif
Caa3 CCC- C CccC C

Kurtarilmasi beklenen,
cC .

Ca c iflasa yakin
C DDD
/ D / DD / iflas
/ D
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Standard & Poor's derecelendirme skalasi, en iyiden en kodtlye AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC,
CC, C, D iken Moody's sisteminde AAA, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3, Bal, Ba2,
Ba3, B1, B2, B3, Caal, Caa2, Caa3, Ca, C seklinde siralama vardir.

Fitch Ratings'in kredi notu siniflamasinda, alt seviye yatirnm yapilabilir grubundaki Glkeler
BBB+, BBB ve BBB- kredi notlariyla temsil edilmektedir. BBB-‘nin hemen altinda bulunan BB+, BB
ve BB- kredi notlari ise "yatirim yapilamaz (¢cop)" seviyeyi gosterir.

Standard & Poor's ve Fitch icin BBB-, Moody's icin Baa3 ve yukarisi yatirim yapilabilir seviye
olarak kabul edilmektedir. S&P ve Fitch icin BB+, Moody's icin Bal ve asagisi ise yatirim

yapilamaz spekiilatif derece sayilmakta ve cogunlukla "¢6p" olarak adlandiriimaktadir.

1.3 Ulkelerin Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Ulkelerin Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Kisi Bagina Diisen Gelir

Bir tGlkenin vergi tabani ne kadar genisse kredi borcunu geri 6deyebilme yetenegi
de o kadar yuksektir.

GSYiH Biiyiimesi

Ulkenin biiyiime hizi ne kadar yiiksekse bor¢larini geri 6deyebilme yetenegi de o
kadar yuksektir.

Enflasyon

Ulke bazinda makul gériilen enflasyonun disinda bir enflasyonist siireg
yasanmiyor ise kredi derecelendirme kuruluslarinca, bu ulke riski icinde
barindirmayan bir ekonomiyi yansitmaktadir.

Ekonomik
Faktor

Dis Borg
Ulkenin dis borg yiikiiniin az olmasi bor¢ erteleme riskini azaltmaktadir.

Ekonomik Gelismislik
Bir lilke ne kadar gelismigse borglarini 6deyememe olasiligl da o kadar azdir.

Savas, Ulkenin yabanci giicler tarafindan ele gecirilmesi,

ic ayaklanmalar, terér olaylarinin sebep oldugu ic karisikliklar,
ideolojik farkhliklar, ekonomik cikar ¢atismalari,

Bolgecilik, politik kutuplagsma,

Asiri gorlslere sahip olanlarin hiikiimet yonetimine gegmesi...

!
!
Politik | |
Faktér |,
!

Borclu Ulkeler,

Nifus yogunlugu, egitim dizeyi,

Gelir dagilimi,

Sendikalasmalar ve dini gruplasmalar...

Sosyal

!
!
Faktor |!
!
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2 KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE TURKIYE
2.1 Tiirkiye’nin KDK ile iliskisi ve Derecelendirme Notlari

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari 90’lar 6ncesinde, gelismekte olan (lkeleri,
derecelendirmeye almamakta iken diinya para piyasalarindan borglanmasiyla birlikte Tirkiye de
kredi derecelendirme siirecine adim atmistir. Tlrkiye ilk olarak 1989’da derecelendirme notu
almis, ancak agiklanmasi 1992 yilinda olmustur.

Uc¢ buyiik kredi derecelendirme kurulusunun 2008 kiiresel kriz dénemindenden 2016’ya
Tirkiye'ye verdigi notlar calismanin tabloda gosterilmistir. Turkiye'ye ilk kez not veren kredi
derecelendirme kurulusu Standard&Poor’s’dur. Bir sonraki sirada Moody’s ardinda da Fitch not
vermistir.

Tirkiye 1990’larin basinda Moody’s ve S&P’a gore yatirim yapilabilir seviyede yer almistir.
Diinya c¢apinda yasanan krizler sebebiyle ve siyasi sorunlar sebebiyle kredi derecelendirme
kuruluslar Turkiye’nin notunu asagi yonli hareketlendirmistir.

2001 yilinda yasanan bankacilik kriziyle birlikte kredi derecelendirme kuruluslari Tirkiye’'nin
notunu spekiilatif seviyeye kadar geriletmis ve risk agirhgini yiizde 100 oldugunu aciklamistir.

2004 yilindan sonra Tirkiye ekonomisinin toparlanmasiyla birlikte kredi derecelendirme
kuruluslari, Tarkiye’nin notunu yukari yoénli bir hareketlendirmistir. 2013 yilinda, Moody’s ve
S&P Tiirkiye’'nin kredi notunu yatirim yapilamaz seviyesinde belirlemisken Fitch yatirim yapilabilir
seviyesinde belirlemistir.

2014 yihinda; Moody’s, Tarkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyesine ¢ikarmistir.
Fitch Turkiye'nin kredi notunu 2013 yilindaki gibi BBB seviyesinde tutarak kredi notunda artis
yapmamistir ve duragan sekilde belirlemistir. S&P, Tiirkiye’'nin kredi notunu BB+ olarak belirleyip
duragan olan not goriinimiini negatife cevirmistir.

2015 yilinda, Moody’s, Tirkiye’'nin kredi notunu degistirmemistir. Fitch, Turkiye'nin kredi
notunu BBB- ile yatirnm yapilabilir seviyede tutup kredi notu goriniminil ise duraganda
tutmustur. S&P kurulusu, Tirkiye'nin kredi notunu BBB- seviyesine indirmistir.

2016 baslarinda; Moody’s, Tirkiye'nin yatinm yapilabilir seviyesinde bulunan notunu ve

negatif gorinimiini degistirmemistir. Fitch ise Turkiye’nin kredi notunu degistirmemistir.

Tiirkiye’nin Fitch, S&P, Moody’s a Goére Kredi Notlari (2008/2016)

Derecelendirme Kurulusu Derece Goriiniim Tarih
Moody's Bal Duragan Eylil 23 2016
Fitch BBB- Negatif Agustos 19 2016
S&P BB Negatif Temmuz 20 2016
Moody's Baa3 Negatif izleme Temmuz 18 2016

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Midiirligi 5
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S&P BB+ Duragan Mayis 06 2016

Moody's Baa3 Negatif Nisan 11 2014

S&P BB+ Negatif Subat 07 2014

Moody's Baa3 Duragan Mayis 16 2013

S&P BB+ Duragan Mart 27 2013

Fitch BBB- Duragan Kasim 05 2012

Moody's Bal Pozitif Haziran 20 2012

S&P BB Duragan Mayis 01 2012

Fitch BB+ Duragan Kasim 23 2011

Fitch BB+ Pozitif Kasim 24 2010

Moody's Ba2 Pozitif Ekim 05 2010

S&P BB Pozitif Subat 19 2010

Moody's Ba2 Duragan Ocak 08 2010

Fitch BB+ Duragan Aralik 03 2009

Fitch BB- Pozitif izleme Ekim 27 2009

Moody's Ba3 Pozitif Eyltl 18 2009

S&P BB- Duragan Eylil 17 2009

S&P BB- Negatif Kasim 13 2008

S&P BB- Duragan Temmuz 31 2008

S&P BB- Negatif Nisan 03 2008

2.2 Tiirkiye’nin Kredi Notunun Artmasi Ne ifade Eder, Not Nasil Artar?

Tirkiye’'nin kredi notunun arttirilmas;, hem kamu hem de 06zel sektor tarafindan
istenmektedir. Tlrkiye’nin ekonomik performansina gore verilen kredi notlarinin hali hazirda
dusiliktur ve Tirkiye’nin altinda ekonomik performansa sahip olan ulkelerin Tiirkiye’ye gore daha
Ust siralarda yer aldig1 da asikardir.

Turkiye'nin kredi notunda Moody’s ya da S&P tarafindan yapilacak bir iyilestirme, llkenin
daha fazla yatinm cekebilmesi acgisindan bir esik olarak kabul edilmekte. Zira herhangi bir
lilkenin Ui¢ biiyik sirketten ikisi tarafindan yatirim yapilabilir kategorisinde notlanmasi, yatirim
girislerini tetiklemesi agisindan yeterli goriiliiyor.

Tirkiye'nin kredi notundaki artisin, portféy yatirimlari ve dogrudan yatirimlari artirmasi
beklendigi gibi, yabanci bor¢glanma maliyetlerini de asagi cekmesi beklenmektedir. Bu dogrudan
olmasa da dolayli olarak i¢ bor¢glanma maliyetlerini de asagi ¢ekecek bir degisiklik olacaktir.

Moody’s ve S&P analistlerinin zaman zaman yaptiklari agiklamalarda giindeme getirdikleri ve
“Tlrkiye’'nin kredi notunu arttirmasi icin yapmasi gerekenler” olarak oOnerilenler su sekilde

listelenebilir:

I Yatirmcinin ekonomiye gliveni artmasi,
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I Tirkiye’'deki i¢ ve jeopolitik gerilimlerin azalmasi,

! Ulkenin dis finansmani izerindeki baskinin azaltiimasi

I Vergi sisteminin daha etkin hale getirilmesi,

I Sosyal sigorta ve emeklilik sisteminin saglkli bir yapiya kavusturulmasi,
I KiT’lerin dzellestirilmesi,

I istihdam fazlasinin azaltiimasi,

I Merkez Bankasi’nin bagimsiz hale getirilmesi,

! Enflasyonun disirilmesi.

Tavsiyelere bakildiginda ¢ogunun 2016 yili itibariyla yerine getirildigi goriilecektir. Fakat
Turkiye'nin kredi notu hala ayni sekilde kalmaya veya disirilmeye devam etmektedir. Siirecin
uluslararasi ayaginin cok iyi takip edilmesi, kriz sirasinda ve sonrasinda yapildigi gibi, yabanci
yatirimcilarin dogru bir sekilde bilgilendirilmeye devam edilip, 6zellikle dogrudan yatirimcilarin
Ulkeye getirilmesinde gerekli mekanizmalarin daha hizli bir sekilde etkinlestirilmesi yararli

olacaktir.
2.3 15 Temmuz Siirecinde Kredi Derecelendirme Kuruluslari

15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan hain darbe kalkismasi sonrasinda Standard&Poor’s (S&P)
Tirkiye’nin BB+ olan notunu BB’ye indirmis ve goriiniimiinii degistirmistir.

Diger derecelendirme kurulusu olan Moody’s ise ilk olarak ilke kredi notunu izlemeye almis,
ancak yatirim yapilabilir seviyesini degistirmemisti. Fakat Moody's, darbe girisiminin ardindan 18
Temmuz'da bagslatilan izleme sonucu Tiirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e ¢ekti, not
goriniimiini "duragan" olarak belirleyerek Tiirkiye'nin “yatirnm yapilabilir seviyedeki notunu”
bir kademe diisiirdii. Moody's 3 yil dnce Tiirkiye'yi yatirim yapilabilir seviyeye cikartmisti. Ug yil
sonra Tirkiye bu notu kaybetti. Moody's not dislsline gerekce olarak, dis finansman
gereksiniminden kaynaklanan risklerin artmasini, kurumlarin glicinin zayiflamasini ve
bliyimenin yavaslayacak olmasini gosterdi. Kurulusun Tirkiye'yle ilgili 2016 takvimindeki bir
sonraki potansiyel degerlendirme tarihi ise 2 Aralik.

Moody's indiriminin ardindan, ¢ biliyiik derecelendirme sirketinden ikisinde Tiirkiye'nin
notu yatirim yapilabilir diizeyin altina ¢ekilmis olmustur. Diger kredi derecelendirme sirketi
Fitch ise Tlrkiye'nin kredi notunu "yatirim yapilabilir diizey"in listlinde derecelendirilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda kendi reytingi zayif olan S&P’nin yaptigi not indirimi tek basina
Tlrkiye’'ye yonelik sermaye akimlari lizerinde fazla etkili olmayacak gibi iken ikinci kurulusun da
not indirimi yapmasi gerek ekonomik gerekse siyasi ¢cevrelerde blyik tepki toplamistir.

S&P’nin Tirkiye ile kredi derecelendirme anlasmasi bulunmamaktadir. S6z konusu kurulusun
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basindan beri Tirkiye ile ilgili degerlendirmelerini 6n yargili, dogru verilere ve derin analizlere
dayanmadan yaptigina iliskin ciddi emareler bulunmaktadir.

Darbe girisiminin ekonomik etkilerinin gorinir hale gelmesi uzun sirebilir. Bu siire
beklenmeden gerek S&P’nin gerekse Moody’s’in ekonominin gelecegi hakkinda olumsuz
ongorilerde bulunarak kredi notunu distrmeleri konunun ekonomik degil, siyasi bir boyuta
tasinmasina yol agmistir. Bu durum yurticinde bircok kesim tarafindan, darbe girisimi ile bozulan
algilar iizerinden bir finansal kriz ortami olusturma gayretlerine destek saglama c¢abasi olarak
okunmaktadir.

3 SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslari, her ne kadar bir asirdir faaliyet gosterseler de oOzellikle
2008 yilindaki kiresel krizden sonra adlari daha fazla duyulmaya baslanmis ve diinya ekonomik
yapisi tzerindeki tesirleri ve siyaset kokan siniflandirma notlari ile tartisilir hale gelmistir.

Kredi derecelendirme sektori blyik olctide belirli kuruluslar Gizerinden gerceklesmektedir.
Bahsedilen buiylik kuruluslar, uluslararasi faaliyette bulunan (i¢ adet kredi derecelendirme
kurulusu olup bunlar; Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tesis edilen NRSRO
biinyesinde yer alan ve B¢ blylkler® olarak adlandirilan Moody’s, Standart & Poor’s (S&P) ve
Fitch Ratings’dir. Klresel ¢apta kredi derecelendirmenin ¢cogunu yapan ve sektordeki pastanin
en fazla payina sahip olan bu ii¢ sirket, ayni zamanda diinya capinda itibar goren ve etkisi en
yliksek olan kurumlardir. Dolayisiyla (¢ buylkler sadece yerelde degil ayni zamanda kiresel
capta da tekelleserek faaliyet gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketlere, borg¢ araclarina ve llkelere verdikleri notlar,
yatinmcilar igin paralarini yoénlendirecekleri sirket ve iilkeyi se¢cmelerini belirlemelerine
yardimci olmaktadir.

Kiresel finans piyasalarinin zorunlu olarak kullandigi ve bagh oldugu bu Uc¢ biyik kurulus, son
10 yildir yapmis oldugu derecelendirmelerindeki tutarsizliklari ve zamansizliklari yliziinden birgok
otorite ve yatinmci tarafindan tartisilir ve sorgulanir olmaya baslamistir. Kredi derecelendirme
sektoriinde faaliyet gosteren B¢ bliylklerin sadece piyasa yardimcisi ve diizenleyicisi olmaktan
ziyade, bir takim siyasal ve politik amaglara hizmet ettigi ile ilgili gbrislerin cogalmasi, dikkatlerin
bu kuruluslara yonelmesini saglamis ve ellerindeki bu giliciin nasil kullanildigina dair soru
isaretlerini artirmistir.

Moody’s, Tlrkiye’nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu bir basamak distrerek
yatirim yapilabilir seviyenin altina indirirken, gériinimiinii duragan olarak belirledi. Bu kararla

birlikte Tiirkiye'yi yatinm yapilabilir seviyede derecelendiren tek biiyiik kredi derecelendirme
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sirketi Fitch kaldi. Fitch’in 2016 yilinin geri kalaninda Tirkiye'nin kredi notuna iliskin takvime
baglanmis bir degerlendirmesi bulunmamakta. Moody’s Tiirkiye’yi yatinnm yapilabilir seviyenin
bir kademe altinda, Standard & Poors 2 kademe altinda derecelendiriyor.

Puanlamalari son derece tartismali ve sabikasi hayli kabarik olan bu {g¢ kurulusun son
zamanlarda yaptig siniflandirmalarda bir farklilik veya iyilesme gériinmemektedir. Bu rating
kuruluslarinin yaptiklari analizler, verdikleri notlar ve durum degerlendirmeleri hala para ve
sermaye piyasalarini ciddi sekilde etkilemekte, kiiresel doviz paritelerini ve borsa puanlarini
sarsmaktadir. Kuruluslarin politik hesaplarla verdigi notlar, yabanci yatirrm c¢ekerek kalkinmayi
hedefleyen devletlere zarar verebilmektedir.

2016 yil ilk ve ikinci ¢ceyrek blylime rakamlari ortadadir. Makroekonomik gostergelerde
herhangi bir bozulma olmamustir. ilk 8 ay biitcesi fazla vermis, kamu maliyesi saglam durusunu
sirdirmektedir. Ancak Diinya ekonomisinin yavasladigl 2016 yilinin ilk yarisinda Tirkiye yilzde
3,9 buyumdstir. Cari acik diismis, bliyiimeye yonelik bircok tedbir aktif hale getirilmistir.

v" TCMB gectigimiz hafta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda faiz
koridorunun Ust bandinda 25 baz puanlik indirime giderek gecelik bor¢ verme faiz oranini
ylzde 8,25’e cekerken, alt bandi ylzde 7,25’te sabit tutmustur. Béylece TCMB, “6lcili ve
temkinli” olarak nitelendirdigi faiz indirimlerine (st Gste yedinci ayda da devam etmis olmus
ve bu 7 aylik dénemde TCMB'nin iist bantta gerg¢eklestirdigi toplam faiz indirimi 250 baz
puana ulasti.

v' TCMB’nin faiz indirimi ve Fed’in faizleri artirmama karar hisse senedi piyasasi basta olmak

Uzere TL varliklara alimlari beraberinde getirmistir.

v" Merkezi ydnetim biitcesi Agustos ayinda 3,6 milyar TL fazla vermistir. Bu ayda biitce gelirleri
yillik bazda ylizde 18,9, blitce giderleri ise ylzde 25,9 oraninda artmis, biitce 2016 yilinin ilk
sekiz aylik déneminde ise 4,9 milyar TL fazla vermistir.

v' Ote yandan, ekonominin yilin ikinci yarisinda ivme kaybetmesi nedeniyle i¢ talebi
canlandirmak amaciyla tiketici kredileri ve kredi kartlarinda diizenlemeye gidilmistir.
Ekonomi Koordinasyon Kurulu kararlari ile kredi kartiyla yapilan harcamalarda genel taksit
sayisi 9'dan 12'ye yiikseltilirken, bireysel kredilerde vade 36 aydan 48 aya gikariimistir.
Kurul, konut kredilerindeki kredi/konut degeri oranini da %75’ten %80’e ¢ikarmayi
kararlastirmistir. ithalatci sektdrlere yonelik taksit siniri ise sirdiriilecek. Ayrica, kredi

kartlarinda ve tiiketici kredilerinde 72 aya kadar yeniden yapilandirma imkani getirilmistir.
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15 Temmuz'dan sonra, degerlendirmesini pesin hikiimle vermeyecegini sdyleyerek 3 aylik
siire isteyen Moody’s, “Turkiye’nin inanilmaz toparlanma siirecine girdigi” aciklamasini yaptiktan
3 giin sonra kredi notunu dislirmastar.

Peki, bu karar gercegi anlatan bir gosterge mi olmustur yoksa siyasi/politik eksende tlke
Uzerindeki baskilarin degisik bir yontemi midir?

Turkiye’deki hal boyle olunca, l¢ gin Once yaptig aciklama ile sonrasindaki aldig
derecelendirme karari arasinda yiizde yiz tezathk bulunan bir kurumun yaptig notlandirmanin
siyasi olmadigini soylemek mimkiin degildir. Karar, objektiflikten uzak bir karardir. Silahla,
tankla, ugakla iilkeye yapilamayanlarin notla, dereceyle, yaziyla yapilmaya calisiimasidir.

Ulke hayatinin en buyiik i¢ kargasasini cikararak, vatani hainlerin eline birakma gibi bir
hedefle baslayan “15 Temmuz Kalkismasi” ile bas eden Tiirkiye, dncesi ve sonrasi agiklamalarla
siyasi bir karar oldugu apacik ortada olan derecelendirme kuruluslarinin not kirmalarindan da
kendi dinamikleri ile kurtulacaktir.

Bu noktada devlete disen; yapisal reformlarin daha da genisletilerek hizlandirilmasi, mali
disiplinin korunmasidir. Bununla birlikte, bliyimeden taviz veriimeden yeni 6nlemler ve tesvik
paketi uygulamasi devam etmelidir.

Demokratik kazanimlarin korunmasi mucadelesinin bir benzerinin ekonomik alanda da

verilmesi elzemdir. Bu baglamda oOncelikle kamuoyunun bu konuda sirekli aydinlatiimasi,
kirilganliklarin stirekli takip edilip, sorun yasandiginda miidahale edilmesi gerekmektedir.

Her ekonomik konuda oldugu gibi not indiriminden de en ¢ok etkilenecek olan grup is
alemidir. Devletin ekonomik konularda aldigi her karari uygulayacak olan da, karsiligini alacak
olan da ticaret ve sanayi erbabidir.

Son asrin en buyilk dik durma sinavini 15 Temmuz gecesi vermis olan halkimiz, siyasi karar
oldugu belli olan, figliranlar vasitasiyla ekonomimize zarar vermek, manen yikamadiklari tlkeyi
madden zedelemek isteyen gliruha karsi da dimdik duracaktir.

Herkesce malumdur ki “Yanlis hesap Bagdat’tan donecektir”. Vermeye gelince cimri, almaya
ise cOmert olanlarin karsisinda, kurallari neyi gerektiriyorsa oyunu ona gére oynama zamanidir.

iki derecelendirme kurulusunun not disiirmesi diinyanin sonu degildir. Elbette daha fazla
maliyetler ile karsilasilacaktir ve finansman kaynagl krediler bu donemde vyiiksek faizle
sunulacaktir. Ama istiklal miicadelesini her daim damarlarinda hisseden bu millet, ekonomik

refahiicin de gayretle, azimle calisacak, Gretmeye devam edecektir.
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