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Kredi derecelendirmesi, bir sirketin veya hiikiimetin borcunu geri ddeme kapasitesinin bagimsiz bir
degerlendirmesidir. Sirketler ve hiikiimetler, bor¢clanma araclari (tahvil gibi) ihrac ederek sermaye toplarken, kredi
derecelendirmeleri bu borcun risk seviyesini belirler. Bu degerlendirmeler; S&P Global, Moody's ve Fitch Ratings
gibi kuruluslar tarafindan yapilir. Yatirimcilar, bu derecelendirmeleri kullanarak risklerini degerlendirir ve borg
enstrimanlarina yatirim yapip yapmayacaklarina karar verirler.

Kredi Puanlari ve Derecelendirmeler Arasindaki Fark

Kredi puanlari, bireylerin borg alma ve geri 6deme gecmislerine dayanarak olusturulurken, kredi
derecelendirmeleri sirketler ve hiikiimetlerin borglanma kapasitesini ve giivenilirligini degerlendirir. Kredi
derecelendirmeleri, 6zellikle sirketlerin ve hiikimetlerin tahvil ihrag ederken karsilasacaklari faiz oranlarini ve
yatirimcilarin glivenini etkileyen 6nemli bir gdstergedir.

Fitch Ratings, Moody's ve S&P'nin Rolii

Derecelendirme kuruluslari, borg enstriimanlarinin (6rnegin tahvillerin) finansal istikrarini degerlendirir ve bir
kurulusun borcunu geri 6deyememe riskini belirler. Moody's ve Standard & Poor's (S&P) ile birlikte Fitch, borc
enstriimanlarini “yatirim yapilabilir” ve “spekiilatif” olarak iki ana kategoriye ayirir. Bu kuruluslar, tahvilleri harf
sistemleri ile derecelendirir. Ornegin, Moody's en yiiksek kredi notunu Aaa, en diisiik notu C olarak siralarken;
Fitch ve S&P, AAA ile D arasinda bir derecelendirme kullanir.

Tahviller ihrag edilmeden dnce derecelendirilir ve bu siireg, yatirnmcilarin 6deyecekleri faizi belirlemede énemli bir
rol oynar. Risk ne kadar yiksekse, getiri de o kadar ylksek olmalidir. Bu derecelendirmeler, tahvilin mri boyunca
degisebilir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Degerlendirme Yaklasimlari

Kredi derecelendirme kuruluslari, tlkelerin kredi risklerini degerlendirirken genis bir yelpazede ekonomik, mali ve
yonetisim faktorlerini g6z 6niinde bulundurur. Bu kuruluslar; ekonomik glc, mali srdurilebilirlik, dis kirilganliklar
ve yonetisim kalitesini dikkate alarak Ulkelerin kredi notlarini belirler.

Ekonomik glic degerlendirmesinde kuruluslar iilkelerin bliylime potansiyeline biyiik &nem verir. Bir lkenin
bliylme dinamikleri, ekonomik cesitliligi ve uzun vadede surdurulebilir bir sekilde blyulylp blylyemeyecegi,
kredi notunu etkileyen kritik faktorlerden biridir. Ekonomik blylime, Glkenin bor¢ 6deme kapasitesi Gizerinde
dogrudan etkili oldugu icin, tlkelerin bliiylime oranlari ve yapisal reform kapasiteleri kredi derecelendirme
slirecinde buylk rol oynar.

Mali siirdirilebilirlik ve esneklik ise Glkelerin mali politikalarinin stirdirilebilirligi ve borg ylkinin yonetilebilirligi
ile yakindan iligkilidir. Kuruluslar; tlkelerin bltce dengesi, bor¢ geri 6deme kapasitesi ve mali esneklik gibi
unsurlari dikkatle degerlendirir. Bu baglamda, borglarin siirdirdlebilirligi ve ekonomik soklara karsi dayaniklilik,
kredi notlarini belirleyen baslica faktorlerdendir.

Dis kirilganliklar ve dis pozisyon degerlendirilirken ise dis borglar, doviz rezervleri ve cari islemler dengesi gibi
gostergeler dikkate alinir. Bu gostergeler, bir Gilkenin dis soklara ne kadar dayanikli oldugunu ve dis finansman
ihtiyacini ne dlclide karsilayabilecegini gosterir. Kredi derecelendirme kuruluslari, Glkelerin dis pozisyonlarini
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degerlendirerek, dis borg yikiinln ve déviz rezervlerinin kredi riskini artirip artirmadigini inceler.

Para politikasi ve finansal sistemin yonetimi de degerlendirme siirecinde 6énemli bir yer tutar. Kuruluslar, para
politikasinin etkinligi ve merkez bankasinin bagimsizligini, tlkelerin enflasyonla mucadele kapasitelerini ve
makroekonomik istikrarlarini degerlendirir. Etkin bir para politikasi, enflasyonu kontrol altina alarak ekonomik
istikrari saglama konusunda kritik bir rol oynar. Ayrica, yonetisim kalitesi, siyasi istikrar ve kurumsal yapilarin
giici, kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmesinde dnemli faktérler arasinda yer alir. Iyi yénetisim ve
politik istikrar, bir Glkenin uzun vadeli bor¢ 6deme kapasitesini ve genel ekonomik istikrarini destekler.

Sonug olarak, kredi derecelendirme kuruluslari; ekonomik biyiime potansiyeli, mali stirdUrilebilirlik, dis
kirilganliklar, para politikasi ve yonetisim faktorlerini dikkate alarak Ulkelerin kredi risklerini degerlendirir. Bu
faktorler bir araya gelerek, lilkenin uzun vadeli finansal sagligini ve bor¢ 6deme kapasitesini ortaya koyar.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihi

Biiyiik Buhran’in Etkisi (1929)

1929’daki Biiylik Buhran, kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemini artirdi. Yatirimcilar ve diizenleyici
kurumlar, borglanma araclarinin riskini anlamak igin derecelendirmelere basvurdular.

Diizenleyici Rol (1975)

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), 1975’te belirli kredi derecelendirme kuruluslarini Ulusal Olarak
Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kuruluslari (NRSRO) olarak tanidi. Bu kuruluslar, piyasalar Gzerindeki
etkilerini gliclendirdi ve finansal piyasalarin diizenlenmesinde énemli bir rol oynadi.

Kiiresellesme ve Yatirimlar (1980'ler)

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile kredi derecelendirmeleri, uluslararasi yatirimcilar igin kritik bir gosterge
haline geldi. Yabanci yatirimcilar, Ulkelerin ve sirketlerin risklerini degerlendirmek igin bu derecelendirmelere
daha fazla basvurdu.

2008 Finansal Krizi

2008 kiiresel finansal krizinde kredi derecelendirme kuruluslari, 6zellikle ABD’deki mortgage piyasasinda riskleri
dogru degerlendirememekle suglandi. Bu olay, kredi derecelendirme siirecglerinin seffafligi ve giivenilirligi
hakkinda tartismalara yol acti. Kriz sonrasi diizenleyici reformlar, bu kuruluslarin bagimsizligini artirmayi
amagladi.

Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Tiirkiye

Turkiye’nin Fitch tarafindan kredi notunun bir kademe artirilarak BB-‘ye ylikseltilmesi, tilkenin ekonomik
gortiinimiinde son dénemde yasanan iyilesmenin bir yansimasi oldu. Fitch bu kararini, Trkiye’nin déviz
rezervlerindeki artis, dolarizasyonda azalma, sermaye girislerinin artisi ve pozitif reel faiz oranlari gibi faktorlere
dayandirdi. Ayrica, Tirkiye’'nin enflasyonla miicadelesi, parasal sikilasma politikalari ve dis finansman
dengelerindeki gelismeler de kredi notunun artmasina katkida bulundu.



Fintables
Arastirma

Kredi Derecelendirmesi Nedir?

04.07.2026

Moody’s, Tlrkiye’nin kredi notunu 11 yil sonra ilk kez iki kademe artirarak B3'ten B1'e ylkseltti ve gorinimu
pozitif olarak belirledi. Bu gelisme, Tirkiye'nin ortodoks ekonomi politikalarina déniistiniin bir sonucu olarak
yorumlandi. Turkiye'nin enflasyonu distirme ve dis finansman dengesini iyilestirme yoniindeki adimlari
uluslararasi alanda olumlu karsilaniyor. Not artisi, daha 6nce S&P Global ve Fitch tarafindan yapilan
ylkseltmelerle de paralellik gosteriyor.

Moody's, kredi notunu artirma kararinda temel etken olarak yonetisimdeki iyilesmeleri ve geleneksel para
politikalarina kararli donlsl gosterdi. Bu adimlar, Turkiye'nin makroekonomik dengesizliklerini azaltmada ilk
somut sonuclari verdi. Para politikasinin gliclenmesi ile birlikte Turk lirasina olan glivenin yeniden tesis edildigi ve
enflasyonun kontrol altina alinmaya baslandigi raporda yer buldu. Moody’s ayrica, Tirkiye’'nin doviz rezervlerinde
onemli bir artis gozlendigini ve cari agigin daraldigini belirtti. Merkez Bankasi'nin siki para politikasi durusunun ve
uygulanan reformlarin Turkiye'nin dis kirilganliklarini azalttigi vurgulandi. Rapora gore, enflasyonun yil sonunda
%45’in altina diismesi, 2025’te ise %30 seviyelerine gerilemesi bekleniyor. Cari agigin ise bu yil GSYH'nin
%2,4'line, 2025'te ise %2’nin altina dlismesi 6ngordldi.

Moody’s, Tiirkiye'nin para politikasinin etkinliginin artmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi durumunda, {ilkenin
kredi notunun daha da iyilesebilecegini belirtti. Dis kirilganliklar ve siyasi riskler halen not lizerinde baski yaratan
faktorler olarak kalsa da mevcut olumlu gidisatin devami halinde daha yiiksek bir kredi notunun mimkin
olabilecegi ifade edildi.

Merkez Bankasi'nin rezervlerinin, son yillarin en yiiksek seviyesine ulastigi ve dis finansman ihtiyacinin énemli bir
kisminin ticaret kredileri ve bankacilik sistemindeki mevduatlarla finanse edildigi de raporda yer aldi. Tlrkiye’nin
borcluluk oraninin kontrol altinda tutulmasi ve diisiik biitce aciklarinin korunmasi, kredi notunun daha da
iyilesmesine katki saglayacak diger unsurlar arasinda siralandi.

S&P Rating Mayis Tirkiye

S&P Global Ratings, Tirkiye’'nin kredi notunu, hiikimetin daha geleneksel ekonomik politikalara déniistinii
gerekce gostererek bir kademe yukseltti. S&P Global, Tirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu B'den B+'ya
ylkseltirken, goriinimiinl de pozitif olarak belirledi. Yerel secimlerin ardindan Tirkiye’de para, maliye ve gelir
politikalari arasindaki koordinasyonun iyilesecegi ve dis dengenin saglanacagi belirtildi.

S&P, enflasyonu distirmeye yonelik siki para politikalari, kredi sikilastirmalari, daha sinirli maas artislari ve
kademeli mali konsolidasyonun devam edecegini 6ngordi. Kasim ayinda Tirkiye’nin daha geleneksel para
politikalarina yonelmesini ve Merkez Bankasi’nin enflasyonu dizginlemek icin yaptigi faiz artirrmlarini dikkate
alarak goriiniimu pozitif olarak revize eden S&P, o tarihten bu yana Merkez Bankasi'nin politika faizini 10 puan
daha artirarak %50’ye cikardigini belirtti. Banka, enflasyonu kontrol altina almak icin gerekli her tirli adimin
atilacagini vurgulamisti.

Fitch Ratings de Turkiye’nin kredi notunu yilin basinda B+ seviyesine ylkseltmis, Moody’s ise goriiniimini pozitif
olarak revize etmisti. Her ne kadar degerlendirmeler olumlu yénde olsa da Tirkiye’'nin notu hala yatirim yapilabilir
seviyenin birka¢c kademe altinda bulunuyor.

Kredi Notu Artisinin Nedenleri 7 Eyliil

Fitch raporunda, Tirkiye'nin doviz rezervlerinin 149 milyar dolara, net rezervlerin ise 41 milyar dolara yikseldigi
belirtilmis ve bu durumun azalan doviz talebi ve glicli sermaye girisleri ile desteklendigi ifade edilmistir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uyguladigi siki para politikasi cergevesinde faiz oranlarinin artirilmasi, Tirk
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lirasinin reel olarak deger kazanmasini saglamis ve dezenflasyon stratejisini destekleyici bir rol oynamistir. Bu
gelismeler, Fitch’in Tirkiye’nin kredi notunu yiikseltmesine zemin hazirlamistir.

Fitch, pozitif reel faiz oranlarinin ve distik cari agigin, Tirkiye’nin dis tamponlarini iyilestirecegi ve rezervlerin bu
yil sonunda 158 milyar dolara, 2025 sonunda ise 165 milyar dolara ¢ikacagini 6ngérmektedir. Ayrica, kur korumali
mevduatlardaki diizenli dliststin, dis finansal tamponlarin gliclenmesine katkida bulunacagi ifade edilmistir. Bu,
Turkiye’'nin dis kirilganliklarinin azaldigini ve ekonomik dayanikliliginin arttigini géstermektedir.

Enflasyon ve Biiyiime Beklentileri

Fitch, yil sonunda enflasyonun %43 seviyelerinde gerceklesecegini, 2025’te ise %21’e kadar diisecegini tahmin
etmektedir. Siki para politikalari ve mali konsolidasyon sireci, enflasyondaki bu dislist destekleyecek faktorler
arasinda gosterilmektedir. Tirkiye’'nin biylme beklentileriise bu yil icin %3,5, 2025 icin %2,8 olarak
belirlenmistir. Cari agigin ise bu yil GSYH’nin %1,9'una gerilemesi, 2025 ve 2026 yillarinda ortalama %1,7 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir.

Fitch ayrica Tirkiye’nin AB ve ABD ile iliskilerinde yasanan iyilesmelere dikkat cekmis ve bu durumun ekonomik
blyUmeyi olumlu etkileyecegini belirtmistir. Ancak Gazze ve Ukrayna'daki jeopolitik risklerin volatilite
yaratabilecegi de raporda vurgulanmistir. Fitch, bu jeopolitik risklerin Turkiye’nin kredi notu Gizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadigini ifade etmistir.

Gelecekteki Riskler ve Firsatlar

Fitch, Tlrkiye'nin kredi notunu ylikseltmekle birlikte, erken bir faiz indirimi ya da ortodoks politikadan geri adim
atilmasinin enflasyonist baskilari artirabilecegi ve kredi notu tizerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi konusunda
uyarida bulunmustur. Siki para politikalarinin stirdirilmesi ve ekonomik reformlarin devam etmesi, Tirkiye’'nin
kredi notunun daha da iyilesmesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Fitch, ilk faiz indiriminin 2025’te yapilmasini beklerken, hiikiimetin enflasyonu diistirme stratejisinde basarili
olmasi durumunda Tirkiye'nin ekonomik géstergelerinde daha fazla iyilesme olacagl 6ngérilmektedir.
Enflasyonun diismesi ve dis borgluluk seviyesinin kontrol altina alinmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tlrkiye’ye daha olumlu bir perspektif sunmasina katki saglayacaktir.

BB- Olan Diger Ulkeler
Tlrkiye’nin BB- kredi notunu paylastigi diger llkeler sunlardir:

e Dominik Cumhuriyeti
- Jamaika

« Urdin
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Sonu¢

Turkiye, son yillarda doviz rezervlerindeki azalma, ylksek enflasyon, dis borclardaki artis ve makroekonomik
dengesizlikler nedeniyle uluslararasi piyasalarda daha kirilgan bir ekonomi olarak algilanmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslari bu tir gostergelere, siyasi istikrara ve kurumsal yonetim gilicline bakarak
degerlendirme yapar. Tirkiye'nin BB- kredi notu da bu faktérlerin bir sonucudur.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



