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Tirkiye Yatinnm Yapilabilir Ulke Notunu Tekrar Kazanir mi?

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P), Turkiye’nin kredi
notunu yerel para cinsinden, 2000 yilindan beri derecelendiriyor. S&P, altta gérdigunuz
tablodaki (Tablo 1) isimlendirmelerle tlkelerin notlarini ve gérunamlerini derecelendiriyor.

Kredi notu igin harflendirmeyi kullanirken, not goérinimi igin negatif, duragan, pozitif
isimlendirmeleri ile Ulkeleri derecelendiriyor. Not olarak BBB- ve uzeri notlar o Ulkeye
yabanci yatirirmcilarin yatirrm yapabilecedi, bunun riskli olmadigi anlamina geliyor.
Yabanci yatirnmcilar tabii ki bu notlara bakiyorlar, kararlarini ona goére veriyorlar. Bu
notlardan bagimsiz olarak yabanci yatirrmcinin karar verecegini disunen bir hikimet bu
konuda yanilir.

Tablo 1: Standard & Poor’s Ulke Notlari Ne Anlama Geliyor?

Standard Poor's lilke notlari ve anlami (sirasiyla; sagdan sola artan)

A+ A A- BBB+ BBB BBB-

Yatinm Yapilabilir Ulke Notu AA+ AA AA-

Kaynak: EEC

2011-2012 yillarinda, Turkiye’nin bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
notlarinda “yatirnm yapilabilir’ seviyeler gérilmeye baslandi. S&P, Turkiye’nin kredi notunu
2011 yihinin Eyldl ayinda yatirim yapilabilir derecesinin en alt ve fakat kabul edilir seviyesi
olan BBB-‘a yUkseltti; bdylelikle Turkiye’nin notu S&P tarafindan tarihte ilk kez (1994’deki
yabanci para notu disinda) “spekilatif” denilen riskli seviyeden uzaklasti.

Yabanci yatirnmcilar bir Glkeye herhangi (uzun vadeli veya kisa vadeli) yatirrm yapmayi
dusundulklerinde kredi derecelendirme kuruluglarinin  bu Ulkeye verdikleri notlara
bakiyorlar.

Neden bakiyorlar? : Ben bu ulkeye yatirim yapiyorum ama faiz kazancim édenir mi, hatta
anaparam geri 6denir mi, yoksa ulke temerriide diser de 6édememe riski dogar mi diye
onceden yaptiklari arastirmayla bu Ulkenin kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan
verilen notlarina bakiyorlar.

Peki, yabanci yatirimlar neden énemli? : Ozellikle uzun vadeli yabanci yatirimlar, Tlrkiye
gibi gelismekte olan bir ekonominin kalkinmasi icin dnem tasir. Ulkeye uzun vadeli yabanci
yatinnmlar gelmedigi stirece Tlrkiye ekonomisi kalkinmayi, refaha kavusmayi unutsun.

Notlar her ne kadar dnumuzdeki (kisa veya uzun) vade igin verilse de aslinda kredi
derecelendirme kuruluslar bir 3-6 aylik izleme surecinden sonra notunu kesinlegtiriyor.
Yani biraz gecikmeli gelse de aslinda o Ulkenin profili hakkinda ¢ok sey soyllyor.



Ben 2011-2012 yillarinda bir ekonomist olarak Turkiye’nin yatirrm yapilabilir seviyeye
yukseldigini gordigum icin bu donemi gerek dergi, makale yazilariyla gerekse de
calistigim kurumlar igin yorumladim. Gelismekte olan bir Glke ekonomisini analiz eden bir
ekonomist i¢in bu doneme tanik olmak énemlidir; ¢inkd kredi notunun nasil bir anda elden
gittigine veya yukseldigine sahit oluyorsunuz. Bu durum sadece Turkiye icin gegerli degil,
diger gelismekte olan ulkeler de uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
ayni kriterlerle notlandirihyorlar. Demek istedigim, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslari bagimsiz ve tarafsizdirlar.

Turkiye, o tarihlerde yasananlara vakif olanlarin hi¢ sasirmayacagi Uzere, verilen yatirim
yapilabilir Ulke notunu ¢ok hizli kaybetti.

Bdyle bir gelisme Turkiye igin suphesiz buyuk bir dezavantaj idi. Ama not kriterleri gok
bellidir ve acik bir sekilde belirtiimistir. Uymazsan oyun disisindir. Zira, 2014-2015
yillarinda géranuamuyle bocalayan Turkiye’nin kredi notu, Unlt distntr Necmettin Batirel'in
tabiriyle “sak” diye 2016 yilinin Haziran ayinda spekdulatif (riskli) seviyeye dustu.

Verilen yatirnm yapilabilir Glke notunu iki senede kaybeden Turkiye, o zamandan bu yana
sekiz sene oldu hala yatirirm yapilabilir seviyeye yukselmedi. Tam sekiz sene sonra ilk kez
S&P tarafindan bu yil Mayis ayinin basinda Turkiye'nin kredi notu artti ve B+ oldu. Bu
demek degildir ki Turkiye’nin notu yatirnm yapilabilir seviyeye yukseldi; Tablo 1’den
gOreceginiz Uzere hala bunun U¢ kademe altinda.

Kamuoyuna (cretsiz sundugum bu rapor da, Tlrkiye'ye Mayis ayinin basinda verilen bu
B+ notu hakkindadir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, 2016 yilinin Mayis ayindan beri
surdlrdigu Tarkiye igin not indirim sdrecini ilk kez tersine cevirdi ve bu yil 3 Mayis 2024
tarihinde Turkiye'nin kredi notunu B seviyesinden B+’ya yukseltti. Not olarak bu seviye
hala yatirrm yapilabilir seviyenin U¢ kademe altinda; yani Turkiye’nin notu U¢ defa daha
artinimali ki yatirrm yapilabilir seviyeye yukselsin. Boyle bir sureci Turkiye 16 Ekim 2003
(B+) ve 20 Eylul 2011 (BBB-) arasinda yasadi.

Tekrar yatirnrm yapilabilir seviye kazanilir mi?

Bu konuda, S&P’nin son not artirminda, yani sekiz yil sonra Turkiye’nin notunu nasil
arttirdigina dair yayimladigi rapor aslinda ¢ok sey soyluyor. S&P icin Tlrkiye’'ye son not
artinnmi siyasetten bagimsiz degil. Turkiye siyasetini gelismis Ulkeler ¢ok yakindan izliyor.
Tipki 2023 yili genel secimleri izledikleri gibi 2024 yili yerel sec¢imlerini de ¢ok yakindan
izlediler. 2016’daki not kaybinin sebeplerinden en dnemlisi de siyasi idi.

S&P’nin tum derecelendirme raporlarini okudugunuzda; sekiz sene sonraki not artiriminin
siyasetteki gelismelerden ¢ok bagimsiz olmadigini goézlemliyorsunuz. Not artinmi yaptigi
raporun daha ilk cimlesi “Following local elections in Turkiye...,” diye baghyor. Diyor ki,
“Yerel segim sonuglarina gore inaniyoruz ki para, maliye ve gelirler politikasi arasindaki
koordinasyon iyilesecektir.” S&P’nin bu cumlesinin, son yapilan yerel se¢im sonucunun
kimin lehine oldugundan bagimsiz oldugunu dagunmuayorum.



Verilen notun Turkiye'de siyasetin isleyisinden bagimsiz olmadigini gosteren bir baska
faktor daha var. S&P’nin, kuruldugu zamandan beri, Ulke notlarini derecelendirmesinde
kullandigi ana faktorler: Kurumsal gelismeler, ekonomideki gelismeler, dis ticaret dengesi,
mali politika, dis borg, para politikasi bagliklari adi altindadir.

Kurumsal gelisme adi altinda yapilan degerlendirmede; S&P’nin 2022 yilindaki not indirimi
ile bu sene yapilan not artirrmi arasinda birkag tane ama 6nemli olan farkliliklar var. Karar
merciinin tek olmasinin zararina her iki raporda da deginilmis ancak bunun tonlamasi bu
seneki raporda biraz daha yumugsamig gorunuyor. 2022 yilindaki not indiriminde guctn
sadece bagkanlikta olmasi elestirilirken, 2024 yilinda kurumlar arasi denetimin daha adil
olabilme yoluna dogru gidebilecegi belirtilmis.

Ancak her ne kadar bu yorum S&P tarafindan 3 Mayis 2024 tarihli raporunda verilmis olsa,
stz konusu faktorlerde gorulen bir degisim S&P’ye geri adim attirabilir.

Ekonomideki dengeler adina; S&P, bir seri olumlu beklentisini paylasmis. Portfoy
yatinmlarinda artis bekliyor, cari islemler dengesindeki agikta daralma bekliyor, Glkedeki
dolarizasyon egiliminde azalma ve enflasyonda dists bekliyor. Onemli bir ayrinti ise, S&P
bunlarin ancak gelecek iki sene i¢cinde olmasini bekliyor. Bunun 6nemli bir ayrinti oldugunu
sbyledim cunkud iki sene Turkiye icin ¢ok uzun bir sure¢. Her gin yeni bir haberle
yankilanan Turkiye icin iki sene boyunca istikrarli bir siire¢ géstermek zor olacaktir. istikrar
gOstermek, su anda hukimetin basinda olan AKP’nin ilk yillar icin kolaydi, ama artik
ortada ¢ok yaslanmis bir AKP huklUmeti var o yizden 2002 yillari basinda gosterdigi sabri
ve istikrar1 2024 yili ve sonrasinda gosterememe dezavantajina sahip.

S&P, yayimladigi raporda hangi durumlarda Turkiye’nin notunu artirmaya devam
edecegini ve hangi durumlarda Tarkiye’nin notunu tekrar dislrecegini de belirtti.

Eder o6demeler dengesinde iyilesme devam ederse, enflasyon dlserse, Turk lirasi
cinsinden tasarruflar artarsa, yabanci para cinsinden rezervler yeniden inga edilirse; notu
daha artirabilir. Eger politika yapicilar, enflasyonu dusurebilirse, Turk lirasina olan guveni
artinirsa, ulkedeki dolarizasyonda bir tersine donus olursa ve cari islemler dengesindeki
acik daralirsa, S&P Ulke kredi notunu artirmaya devam edecek.

Peki bunlar gerceklesir mi?

Cari iglemler dengesinde iyilesme 2022 yilinin son ve 2023 yilinin ilk aylarindan beri ilk
kez 2024 yilinin baginda goruldi ama hala burada bir iyilesme oldugunu iddia etmek igin
cok erken zira bu yilin Mart ayinda cari islemler dengesi aylik bazda beklentinin Gzerinde
bir acik verdi.

Enflasyon tarafinda da ise; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar, enflasyonda bir
iyilesme oldugunu sodylemek icin enflasyon goériniminde olumlu baz etkisinden
arindirimis enflasyon rakamini gérmeyi tercih edecektir.

Ulkedeki dolarizasyon egilimi ve rezervler tarafina gelince; ABD Merkez Bankasi (FED) ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) her ne kadar faiz indirim sirecine yaklagsmis olsa da ve bu



doviz kuru lehine (Turkiye'deki doviz kurunu dugurucu) bir etki yapacak olsa da, FED ve
ECB’nin ne zaman, ne hizda ve hangi siklikta faiz indirecegi konusu netligini korumuyor.

S&P tarafindan, Turkiye igin olumsuz bir degerlendirmede atilacak ilk adimin: not
“gorunimunun” pozitiften duragana indirilecegi belirtilmis.

S&P not artirmaya devam eder mi?

Tarkiye’'nin ayni zamanda siyaset dizenini, hukuk sistemini, egitim sistemini ¢ok yakindan
izleyen dinya basininin ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin takip ettikleri
hukuk sisteminde aradiklari ilerleme gerceklesmezse Turkiye'nin kredi notu yatirim
yapilabilir seviyeye ¢ekilmez.

Dunyadaki ¢odu basin organi, Turkiye hukuk siteminde olanlardan normal bir Turk
vatandasindan daha fazla bilgiye sahip desem abartmis olmam. Dinya basininin buradaki
davalari ne kadar yakindan izlediklerini bilmeniz (bilseniz) Turkiye’nin kredi notu agisindan
bu konunun nasil bir 6nem arz ettigini anlamaniz agisindan énem tasiyor.



