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OZET

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TURKIYE
EKONOMISINE ETKISI

Erkan CAKMAKCI

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Yonetimi Ana Bilim Dal
Danisman: Yrd. Dog. A. Gokhan SOKMEN
Ekim 2017, 81 sayfa

Son yillarda, kiresellesmenin artmas: mali piyasalarin yapisinda karmasiklhiga ve
derinlesmelere yol agmistir. Bunun sonucunda piyasalara olan guvenin azalmasi, gerek
yatirnmcilart gerekse resmi otoriteleri, piyasayr tahlil ederek kamu oyunu aydinlatan
kredi  derecelendirme kuruluslarinin  kararlarina  yoneltmistir.  Derecelendirme
kuruluslari, bir sirketin ya da tlkenin mali yukiumluliklerini zamaninda yerine getirip
getiremeyecegini analiz eden ve evrensel sembollerle kamuoyunu aydinlatan
uluslararas: piyasalarca kabul goren kuruluslardir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
finansal piyasalar icerisinde 0zellikle son yuz elli yildir blyik énem kazanan bir sektor
niteligindedir. Baslangigta farkli amaclarla kurulan uluslararas: kredi derecelendirme
kuruluglari, son yillarda piyasalarda denetleyici ve diizenleyici niteligi ile populer
konuma gelmistir.

Bu baglamda bu calisma, kredi derecelendirme kavrami ile ilgili genel bilgileri
ve kredi notunun etki alanlarini agikladiktan sonra, kredi derecelendirme kuruluslarinin
not verme Kriterlerini Turkiye ekonomisi etkisi incelenmis s6z konusu uygulamada

karsilastirmali Glke derecelendirme indeksi kullanilmistir.

Anahtar kelimeler: Kredi Derecelendirme, Kredi Derecelendirme kuruluslari, Kredi

derecelendirme kuruluslar: Tlrkiye ekonomisine etkisi, Turkiye ekonomisi
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ABSTRACT

EFFECTS OF CREDIT RATING AGENCIES ON TURKEY ECONOMY

Erkan CAKMAKCI

Master Degree Thesis, Department of MBA
Supervisor: Assistant Professor A. Gokhan SOKMEN
October 2017, 81 pages

In recent years, the rise of globalization has led to complications and deepening
in the structure of financial markets. As a result, the decline in confidence in the
markets prompted investors to decide whether official authorities should analyze the
market and enact public games. Rating agencies are internationally recognized
institutions that analyze whether a company or country can fulfill its financial
obligations on time and enlighten the public with universal symbols. Credit rating
agencies are a sector in the financial markets that has gained great importance in the
last 150 years. International credit rating agencies, initially set up for different
purposes, have become popular in recent years with the quality of regulators and
regulators in the markets.

In this context, this study used the general information about the credit rating
concept and the comparative country rating index in the context of the evaluation of
the rating criteria of the credit rating agencies and the effect of the Turkish economy,

after explaining the scope of the credit rating.

Keywords:_Credit Rating, Credit Rating Agencies, Credit Rating Agencies Effect on
Turkish Economy, Turkish Economy
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BIRINCI BOLUM

1. GIRIS

Gunumizde dinya ortalama 190 Gzeri Ulke bulunmaktadir. Bu Ulkeleri az
gelismis, gelismekte olan ve gelismis olmak (zere ¢ farkli sekilde
siniflandirilmaktadir. Stniflandirmayr olusturan sebeplerden biri sanayilesme seviyeleri
olmas: ve ellerinde olan sermaye birikiminin yatirima doniisme durumudur. Baska
sebeplerden biri ise llkelere gelen yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, kredi ve dis
yardimlardir.

Gelismekte olan ulkeler, uluslararasi arenada ekonomik ve siyasi olarak stz
sahibi olmak icin ekonomik ve siyasi anlamda sureklilige sahip olmak zorundadir. Bu
sebeble gelismekte olan Ulkelere yabanci yatirimlar: tlkelerine ¢ekebilmek 6nemli bir
ekonomik stratejidir. Gelismekte olan Ulkeler endustriyel gelismelerine ve ekonomik
buyumelerine katkida bulunacak sermayeyi ellerinde bulundurmak ve nihayetinde
kiresel piyasalarin bir parcas: olabilmek icin ulusal finans piyasalarinin gelismesine
oncelik tamimak zorundadir. Bunun gergeklesmesi ise yatirnmciya guvenilir bilgi
akisinin saglanmasi son derece Onemlidir. Dogru bilgi akisinin saglanmasi, hizh
kararlarin alinarak piyasalarin saglikli ve etkin bir sekilde ¢alismasina imkan tanimasi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu durumun yabanci yatirimciyt ilgilendiren yona ise risk
degerlendirmesidir. Yatirimci, herhangi bir llkeye yatinm yapmadan 6nce ulkenin
hukuki, siyasi ve ekonomik yapisi hakkinda bilgiye ihtiyag duymaktadir. Clnki bu
faktorler, risk kavrami agisindan 6nemli kriterlerdir.

Sermayenin (lkeler arasinda hem dagilimint hem de yatinma donisme
kabiliyetini etkileyen 0Onemli faktorlerin basinda Glke riskleri ve bu riskleri
derecelendiren kredi derecelendirme kuruluglari (KDK) gelmektedir. Yatirimci
tarafindan ihtiya¢c duyulan bu bilgiler uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi derecelendirme notlar: ile saglanmaktadir. Bu yizden tlkelere
verilen kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirnm ve finans piyasalarindaki sermaye
akis1 Uzerinde ciddi etkisinin oldugu kesin olarak bilinmektedir. Derecelendirmenin;
yatinmcilar, fon sahipleri, menkul kiymet ihragcilari, tlkeler, para ve sermaye piyasalar

acisindan bircok alanda 6nem tasidig: asikardir.



1.1. Calismanin Onemi

21.ylizyilda kiresellesmenin ekonomiler Uzerinde cok ciddi etkileri oldugu
gortlmektedir. Dunyanin bir ucunda yasanan krizler, dunyanin diger ucundaki
ekonomileri etkileyebilmekte, hertlir olay ve olgu dinya genelinde hizli bir sekilde
karsilik bulmaktadir. Ulasim ve teknolojilerde yasanan gelismeler sebebiyle
sermayelerdeki hareketlilik surekli olarak artmistir. Bu perspektiften bakildiginda
sermaye birikimleri ve sermaye dagilimlari da kiresellesme sonucu degismeye
baslamistir. Bir taraftan tasarruflarini yatirima donustirmek isteyen bireyler, sirketler ya
da Ulkeler, sermayelerini dogru kanala aktarmak isterken, diger taraftan ekonomik
gucunu arttirarak blytmek isteyen ve bunu 6z kaynaklariyla yapamayan firma ya da
ulkeler ise daha ucuz maliyetle fon temin etmek veya dogrudan yabanci yatirimlar:
ulkelerinde cekmek istemektedir.

Ulkeler ihtiya¢ duyduklar: fonu temin etmek amaciyla bono, tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymet ihrag ederler. Parasi ile yatirim yapmak isteyen ihraggilarin
bulustugu ortak piyasalarda yasanan en biylk sorun olarak karsimiza risk ve
guvenirlilik problemi c¢ikmaktadir. Yatirnmci tam olarak neye yatirim yaptigi ve ne
duzeyde bir riski goze aldigin1 bilmek isterken, ihrac¢: ise kendini tam olarak ifade
edebilmenin yollarin1 aramaktadir. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslar: devreye
girmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi derecelendirdikleri kurum ya da
kuruluglarin, iginde bulundugu ve gelecek ddnemlerde de iginde bulunabilecegi
muhtemel risklerini Ol¢up, Onceden tanimlayip acikladigr alfaniimerik (say1 ve
rakamlardan olusan) bir not sistemi ile 6nce derecelendirdikleri kuruma daha sonra ise
kamuoyuna ilan ederler. Bu anlamda derecelendirme, borg veren kisi ya da kurumlarin
yukunt biyik oranda hafifletmekte, merak ettigi bilgileri sistemik bir diizen icinde elde
edilmis hazir bilgiler olarak sunmaktadir. Derecelendirme sonucunda, uluslararasi
sermaye akis yonund, riskin en az oldugu, yani notun en tatminkar oldugu bolgelere
cevirir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarda, dogru isleyen bir sermaye piyasas: igin
Kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemli oldugunu gostermektedir. Fakat burada asil
sorulmas: gereken soru; “Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Tlrkiye ekonomisine nasil
etki ettigi?” sorusudur. Fakat ilan edilen kredi derecelendirme notlar: gergegi tam olarak
yansitmiyor ve Kredi derecelendirme Kuruluslarinin verdikleri notlar1 kendi ya da bir

takim cevrelerin ¢ikarlart dogrultusunda veriyorsa, burada problem ortaya ¢ikmaktadir.



Boyle bir durum, asimetrik bilginin azalmas: bir yana, tersine ¢ogalmasina ve
dolayisiyla firma ve ulkelerin bir kisminin bu sayede ucuz finansman saglamasi, geri
kalan firma ve ulkelerin ise yiksek maliyetli finansman ile cezalandirilmas: anlamina
gelmektedir. Yine boyle bir ihtimalin gelismis ve gelismekte olan Turkiye ile diger
ulkeler arasindaki ekonomi ve siyasi mesafeyiacarak, dengesizliklerin artmasina ve
dolayisiyla hak etmedikleri durumda karsi karsiya kalabilmektedir. Bu c¢alismanin
Onemi burada ortaya cikmakta ve calismadan elde edilebilecek ciktilarin Kredi
derecelendirme kuruluslarinin  Turkiye ekonomisindeki kredibilite durumunuda

yakindan gostermektedir.

1.2. Calismanin Kapsam

Calismanin amaci, Kredi derecelendirme kuruluslarini inceleyerek Turkiye
ekonomisine nasil bir etki biraktigint géstermektedir. Tirkiye’de Kredi derecelendirme
kuruluslart hakkinda arastirma yapan sahislar, Ucret politikalarina, uluslararas
derecelendirme piyasasinin oligopol yapisindan, yeterince bagimsiz olmadigi tezine
kadar bir ¢cok konuda raporlar yayinlamslardir. Bu ¢alismanin temel amaci, yukarida
derecelendirme kuruluslarinin - Turkiye Ekonomisine nasil bir etki biraktigim
gOstermektir.

Calisma, asagida ayrintili olarak agiklanan (i¢ ana bélimden olusmaktadr.

Birinci  bolimde derecelendirme kavraminin  tanimi, Onemi, cesitleri
incelenecektir.

Ikinci boliimde kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikmasindan bugiine
gelinceye kadar gecirdigi suregler, cari donemde hizmet veren ve uluslar arasi
derecelendirme piyasasinin yaklasik %95’ini elinde bulunduran, Ugbiyukler olarak
bilinen Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch firmalarinin not tanimlari ve ekonomik
gucleri incelenecektir.

Ugtincii boltimde, kredi derecelendirme kavrami Tirkiye agisindan incelenecek
olup, Turkiye’nin derecelendirildigi ilk tarih olan 1992 yilindan 2016 yilina kadar kredi
derecelendirme gecmisi, hiukimet donemlerindeki degisimler de dikkate alinarak
degerlendirilecektir. Turkiye’nin kredi notlarinin kiresel anlamda ne diizeyde oldugu ve
ulkede yasanan ekonomik gelismelerin kredi notlarina ne oranda yansitildiginin
anlasilmasi amaciyla, uluslararas: ¢alismalarda daha 6nceden gelistirilen karsilagtirmali

iilke derecelendirme indeksi (KUDI) ile diinyada Moody’s tarafindan derecelendirilen
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101 uilkenin notlar: ve not gelisimleri incelenecektir. KUDI puanlarina gore yapilan ilke
notlar1 siralamasi ile son 6 yilda (2010-2016) degisen ulke rolleri ve konumlarina da
aciklik getirilecektir. Bu sayede Turkiye’ye verilen kredi notlarinin hakettigi dizeyde
olup olmadig incelenecektir. Ayrica yine ge¢cmisten buglne kredi derecelendirme
kuruluslar1 hakkinda uluslararasi alanda ve Tirkiye’de yasanan yasal gelismelere de
deginilecektir.

1.3. Cahsmanmn Varsayim Kisitlarn

Bu calismanin kapsami, t¢ buyik kredi derecelendirme kuruluslari (Moddy’s
Fitch, Standart and Poors) ve bu kuruluslarin verdikleri tGlke notu (sovereign rating) ile
stnirlandiriimigtir. Boyle bir sinirlandirma yapilmasinin sebebi, bugin diinya genelinde
buyiuk ve kicuk olcekli olmak Gzere, hizmet alanlari birbirinden kismen farklilik
gosteren yetmisaltt tane kredi derecelendirme kuruluslari vardir. Fakat piyasa
hakimiyeti ve kiresel kabul agisindan bakildiginda Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch
olmak Uzere ¢ biylk kredi derecelendirme kurulusu vardir. Calismada adi gecen (¢
buyuk kredi derecelendirme kuruluslar: detayli olarak incelenecek ve derecelendirmenin
cesitlerine deginilse de daha ziyade Ulke notu degerlendirmesinde bulunulacaktur.

Calismanin varsayimi, bugiine kadar somut bir sonug elde edilemesine ragmen
bircok siyasi ve ekonomistin disundigu gibi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin

Turkiye ekonomisine ne tir etki ettigini gostermek olacaktir.

1.4. Cahsmanin Yontemi

Calismada, konu ile ilgili literatiir taramas: yapilmis ve bu konuda eksik oldugu
ya da yanhs oldugu dislnulen konulara katki getirilmek istenmistir. Karsilastirmal
Ulke Derecelendirme indeksi (KUDI) kullanilarak, kredi derecelendirme kuruluslarinin
Turkiye Cumhuriyeti Devletine verdikleri kredi notlarinin objektifligi sorgulanmistir.
Tirkiye’nin kredi Ulke notlar: incelenmis ve son on yildaki ekonomik gostergelerdeki
gelismeler ile kredi notlarindaki gelismeler karsilastirilmistir. Bu karsilastirmalar
yoluyla KDK’lar tarafindan tlkelere verilen notlarin ne derece tutarlilik arz ettigi tespit

edilmeye calisilmistir
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2. KREDI DERECELENDIRME KAVRAMI VE ONEMI

2.1. Kredi Derecelendirme Kavrami

Derecelendirme, harf veya rakam notu vererek degerlendirme anlaminda
gelmektedir. Kredi derecelendirmesi ise yatirim yapan yatirimci ve borg veren kurum ve
kuruluglarin o borcun geri 6denme olasiligini hesaplamak icin yapilmaktadir.

Turk Dil Kurumuna (2017) gore “Sirketlerin, tasinir degerlerinin ticari riskine,
ulkelerin de siyasi risklerine gore givenilirliginin derecelendirme kuruluslar: tarafindan
belirlenip siralanmasi.” olarak aciklanmstir.

Derecelendirme tanimini bu faaliyeti gerceklestiren uluslararas: gegerliligi ve
sayginligi olan derecelendirme kuruluslari penceresinden bakmakta yarar vardir.
Derecelendirme faaliyeti kapsaminda, bu sektériin yaklasik % 95’ini elinde bulunduran
uc blylk derecelendirme kurulusu “Moody’s Investors Service”, “Standard & Poor’s
Ratings Services” ve “Fitch Ratings” i¢in derecelendirme tanimlar: farklilasmaktadir.

Standard& Poors’a gore derecelendirme; borglunun belirli yakumlaluklerini
zamaninda yerine getirilmesinin yaninda garanti veren, sigorta islemini gergeklestiren
veya finansal kiralama islemlerini yapan kurum ve kuruluslarin da guvenirliliginin
degerlendirilmesidir (Standard&Poors, 2003).

Moody’s gore derecelendirme; menkul kiymet ihrag eden firmalarin itfa stiresince
anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirebilme yetenekleri hakkinda varilan
bir yarg:r olmakla birlikte, ihra¢ edilen menkul kiymetin ve menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulusun riskinin belirli bir mantik gercevesinde diger firma ve kuruluslarin risklerine
gore sitniflandiriimasidir (Service, 1989).

Fitch’in tanimina gore ise derecelendirme; bir kurulusun bir finansal yakimlalug
zamaninda yerine getirip getirmeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir gorustir (Fitch
Ratings, 2013).

2.2. Kredi Derecelendirmesinin Kapsami

Kredi derecelendirme kuruluslari, faaliyete gectiklerinden bu zamana kadar
menkul kiymetlerin, yapilandirilmig Grlinlerin, projelerin, sirketlerin ve devletlerin

kredibilitesini ~ olgmuslerdir.  Faaliyetlerine  ilk  devletlerin  ve  kurumlarin



derecelendirmesiyle baslamiglarsa da piyasanin gelismesi ile olusan ihtiyaclar
dogrultusunda kredi derecelendirmenin kapsami da genislemistir. Kredi derecelendirme
islemi literatlirde genellikle vadelerine ve tiirlerine gore ayrilmaktadir. Bu noktada rating
vadelerine gore uzun veya kisa, tlrlerine gore ise yerel para ve yabanci para rating olarak
stniflandirilabilir (Babuscu, 2005: 105).

Sirvan (2004: 5) ise derecelendirme gruplarina goére 4 bashk altinda
incelemektedir: Ulke derecelendirmesi, kurumsal derecelendirme, ihrag derecelendirmesi

ve proje derecelendirme.

Tablo 1. Derecelendirme Trleri

Derecelendirme Tdirleri

Vadesine Gore Kisa Vade

Uzun Vade

Para Cinsine Gore Ulusal yerel para

Uluslararas: para

Ulusal Yerel Para Cinsinden

Derecelendirilen Kuruma Gore Ulke olarak
(Sovereign Rating)

Kurumsal
(Sigorta Sirketleri, Bankalar, Finans
Kurumlari, Sinai Ve Ticari Sirketler,+
Belediyeler)

Thrag olarak
(Tahvil, Yapilandirilmis Finansman)

Proje Derecelendirmesi

Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore Digsal

Icsel

Kaynak: Akcayir ve Yildiz, 2014: 5

Kisa vadeli derecelendirme 1 yila kadar olan finansal durumlari icin likidite ve
sermaye kaynaklarina erigsim olarak degerlendirir. Uzun vadede derecelendirme, ise
kurumun performans: ile kurulusun ait oldugu sektoriin temel ekonomik ve finansal
Ozelliklerine dayanarak verilen goristir ve uzun vadede yukumlaluklerin yerine
getirilebilme olasiligini belirlemesidir.

Turlerine gore derecelendirme ise uluslararas: doviz cinsinden veya uluslararasi



yerel para cinsinden derecelendirmeler olarak 2 farkli duruma ayrilir ve s6z konusu para
cinsinden yukdmlalikleri ilgili para cinsini yaratarak ©deyebilme kapasitesini
degerlendirir (Berker, 2003).

Para cinsine gore derecelendirme 3’e ayrilir. Ulusal yerel para Uluslararas: doviz
cinsinden, Uluslararas: doviz ve uluslararas: yerel para cinslerinde derecelendirmedir.

Derecelendirilen kuruma gore Ulke (sovereing rating), kurumsal ve ihrag
derecelendirmesi olarak 3’e ayrilmaktadir. Ulke derecelendirmesi olarak, bir tlkenin
bor¢clanmasini zamaninda geri 6deyebilme kapasitesinin 6lculmesi islemidir. Kurumsal
derecelendirme ise bircok kurumun bor¢ 6deme glcuni di 6lgme ve degerlendirme
islemidir. Ihragc derecelendirmesinde ise kurumlarin cikaracaklari  tahvilleri
derecelendirme durumudur.

Derecelendirme yapan kuruma gore igselve dissal derecelendirme olarak 2’ye
ayrilmaktadir. icsel derecelendirme, bankalarin kredi talebinde bulunanlara kendi kendi
kurum icerisinde kredi talebinde bulunanlara verdikleri notlardir (Yazici, 2009: 3). igsel
derecelendirmede, bankalar varliklarinin risk agirliklarini, risk agirligi fonksiyonuna
dayanan belirli 6lcimler ile kendileri i¢sel olarak hesaplar (Ankara Ticaret Odasi, 2007:
26). Digsal derecelendirme ise derecelendirme kuruluslari tarafindan, gorece daha
biylk olcekli firmalarin sermaye piyasalarindan borg¢lanabilmesini saglamak amaciyla
yapilan gosterge niteligindeki kredi notu seklinde tanimlanmaktadir (Yazici, 2009: 3).

21. vyuzyilda teknoloji, finans ve haberlesme alanlarindaki gelismelerle
uluslararas: piyasalar blyik Olgiide entegre olmuslardir. Yatirnmcilar eskiden sadece
yerlesik bulundugu Ulkelerde yatirim yaparken, simdilerde dinya lzerinde herhangi bir
yerinde yatirim yapabilme imkani bulmustur. Yatinmcilar diinya piyasasina yatirim
kararini icin Ulkelerin finansal sistem ve politik risk dizeyi konusunda teknolojiye
ragmen tam bilgiye ulasamaz. Her tlkenin farkl: bir finansal yapisi, muhasebe teknigi,
ekonomik kosulu, rekabet ortami ve siyasi kosullari vardir. Bu ylzden yatirnmcinin,
yatirim segenekleri arasindan riski minimum ve kari maksimum yatirim segenekleri igin
uzun zor analizler yapmak durumunda kalirlar. Yatirimcilar nereye yatirim
yapabilecekleri karar1 almasi adina s6z konusu yatirim risk dizeylerini bilebilmek icin
kredi derecelendirme kuruluslarina basvurmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
yatirimcilar igin yatirim risklerinin karsilastirilmasini anlasilabilir yapmaktadir. Yapilan
derecelendirme yatirimcilara, yatirnm piyasadaki riskleri hakkinda bilgi verirken yatirim
ve finansman sireci ve piyasalarin etkinligini arttirmaktadir. Kredi derecelendirmelerin

yatirnmcilar faydas: olmasina ragmen bazen zarar durumuna goturebilmektedir. Kredi



derecelendirme islemi yapilirken objektif verilerin yani sira stibjektif goruslerinin de
kredi derece notunun olusmasinda etkili olmaktadir. Kredi derecelendirme
sembollerinin agiklamasinin yetersiz olmasindan dolay: tlkelerde meydana gelen ani
degisikliklere reaksiyon vermemesi durumudur. Kredi Derecelendirme sektoriinde (¢
onemli kredi derecelendirme kurulusunun uluslararas: piyasalarda derecelendirmeye

sahip olmasi da piyasa lizerinde bir bask: olusturmaktadir.

2.3. Derecelendirmenin Onemi

Derecelendirme kavrami sadece yatirnmci agisindan degil aym zamanda
sermaye piyasalari, finans kurumlari, sirketler ve Ulkeler acgisindan da 6nemli bir

kavramdir.

2.3.1. Sirketler Acisindan Derecelendirmenin Onemi

Uluslararas: yatirnmcilarin, isletmelerin riskin degerini 6lgmek igin finansal
durumu bilmeye ihtiyagc duymaktadir. Bu ylzden isletmeler kamu oyuna yapilan
aciklama, dogru givenilir ve detayli olmasi1 6nemli olmaktadr.

Yatinnmcilar, isletmelerin hassas ortamda faaliyet gostermesi ve ayni1 zamanda
dogru bilgi paylasiminin varligi oldugundan kredi derecelendirme kuruluslari,
yatirimcilarin bilgi ve tecriibe eksikliklerini azaltan kuruluglardan biridir.

Kredi derecelendirmenin yatirnmcilar igin 6nemli noktas: kredi derecelendirme
kuruluglarin tarafsiz olmas: ve derecelendirdigi sirketin her yoni ile ele alinmas: bunu
sonucunda verilen notun dogru olmasidir. Kredi derecelendirmesi, yatinnm yapilacak
olan sirketlerin bilgilere ulasiimasi ve bu bilgilerle risk ve getiri hesaplamalari
yapmaktadir. Derecelendirme, yatirnmcilara yatirnm karari alirken destek olan bir
aracidir ve yatinmcilarin istedikleri risk grubu segcme olanag: saglar. Uluslararasi
piyasalarda kredi derecelendirme yatirim yapan i¢in 6nemli oldugu kadar yatirimi alan
icin de riskleri azaltacak aractir. Piyasalar her zaman yatinmcilardan olusmamaktadir.
Kisacasi yatirimci ve yatinmi alan borglu olanlar riskin degerini anlamasi

gerekmektedir.

2.3.2. Sermaye Piyasasi Acisindan Onemi

21. yuzyilda piyasalarda 3-4 senede bir krizlerle karsilasiimaktadir. Bunun sebebi

ise finansal piyasalardaki altyap: eksikliklerinden dolay:r kaynaklanmaktadir. Piyasalarin



normal seyrinde, sorunsuz bir sekilde isleyebilmesi igin her bir piyasa aktorinun
ustlendigin riskin bilincinde olmas: gerekmektedir (Babusgu, Hazar, & Yenic, 2012).

Sermaye  piyasasinin  gelismesi  piyasada risklerin  degerlendirilmesi
gerekmektedir. Sermaye piyasasindaki yatirimcilar, piyasadaki sirketlerin genel ve 6zel
finansal bilgiler istemektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslari yapmis olduklar
derecelendirmeler ile yatirnmcilarin genel ve 6zel finansal bilgileri kredi notlarin
yatinmcilar ile paylasmaktadir.

Yatinmcilart her zaman koruyan ve ilgilenen sermaye piyasalart uluslararasi
yatirimcilar: cezbetmistir. Bu konularda avantajlara sahip ve yatirimci koruyan sermaye
piyasalarinin olusmasinda kredi derecelendirme faaliyetlerinin 6nemli olmaktadir.

Kredi derecelendirmenin sermaye piyasalarina saglandi avantajlar su sekildedir.

Kredi derecelendirme islemleri, dovizlerin ve tahvilleri takas yapilmasi veya
ellerinde tutmasiyla ilgili kararlari alinmasinda riski derecelendirmesi bakimindan araci
olmaktadir.

Sirketlerin ihrag ettigi tahvillerin ortak bir kriterlere oturtulmasi riskin tespitinde
kolaylik saglamaktadir. Sirketler ihrag ettigi tahvilleri kriterleri olusturmas: karsilastirma
yapmalari lazimdir

Tahvillerin derecelendirilip ikinci el piyasalarda islem gormesi bakimindan 6nemi
bayaktir. Clnku tahviller birinci el piyasalardan daha fazla ragbeti ikinci el piyasalarda
gormektedir. Finansal ve 0Ozel bilgilerin yatinmcilara sunulmas: sonras: sirketlerin
sermaye piyasalara girmeye baslayip finansman kaynaklarini artirmaktadir.

Yatirim kararlarin: alirken sirketlerin guvenilir olmasi ve tahvil fiyatlarinin daha

ekonomik olugmasini saglanmalidir.
Kredi derecelendirme, sirket tahvil piyasasinda kredi faiz oranlarinin belirlenmesinin
saglamak, piyasadaki sirketleri tahvil  yaratarak halka acilmasini islemlerin kisa
slirede yapilmast ve finansman1 da saglanmis olacaktir. Yatirimcilari sermaye
piyasasina ¢ekerek derinlesmesini saglar.

Yerli ve yabanci yatinmcilarin sermaye piyasasina girmelerini tesvik ederek

uluslararas: piyasalarla birlesmesini saglar.

2.3.3. Finans Kurumlari ve Sirketler Acisindan Onemi

Kredi derecelendirme surecinde sermaye piyasalarinin agisindan 6nemli

kuruluslardan biri de finansal kuruluslardir. Finans kuruluglar kredi derecelendirmenden
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direkt veya dolayl: olarak etkilenen ve isletmelerin kendi calismalarini yeri geldiginde
kredi derecelendirme notu kapsaminda sekillendirebilen kuruluslardir. Finansal
kuruluglar icin kredi derecelendirmenin 0nemi asagidaki gibi siralanabilir (Babusgu,
Hazar, & Yenic, 2012).

Kredi veya tahvil faiz oranlarinin riske gore degisiklik saglar Uluslararasi
Bankaciliklarda maliyetinde azaltirlar.

Mali durumu glclenmesini ve risklerin azalmasina yardimci olur, finansal
etkinligini artirir.

Kredi derecelendirme kuruluslarin kurduklar: sisteme giiven duyulup ihtiyaglarin
gidermesini saglar.

Uluslararas: finansal kuruluglar ile mali iliskileri duzenler ve ic¢-dis kaynak
kullaniminda maliyet azaltma saglamaktadir. Kredi derecelendirilmesi, sorunlu ve riskli
kredilerin varligint engeller ve kredi notlarinin yikselmesini saglar.

Kredi derecelendirme surecini uluslararas: sirketler icin 6nemli bir kavramdir.
Sirketler sermaye piyasalarinin blylk éneme sahiptir ve kredi derecelendirme sirketlerde
pay ve hisse sahibi olanlar gerekse bu sirketleri yonetenler icin 6nemli bir durum
olmaktadir.

Kredi derecelendirmenin sirketler agisindan 6nemi asagidaki gibidir (Tas, 2001).

Kredi derecelendirme kuruluslari bagimsiz olduklari igin isletmenin objektif
olarak degerlendirir
Kredi derecelendirme baslamasiyla isletme, streklilik stirecine girer.

Kredi derecelendirme sonucunda ortaya ¢ikan not diger kuruluslardaki notlar ile
karsilastirma yapilabilir.

Kredi derecelendirme islemini genellikle ayni iste ugrasan isletmelerin kredi
derecelendirme rakamlarina uyum saglanir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 isletmeleri derecelendirme siirecinde
isletmelerin finansal ve 6zel bilgileri kamu oyuna aciklar.

Kredi derecelendirme kuruluslari yatinmcilari piyasalara ¢ekerek uluslararasi
piyasanin biylmesini saglar ve tahvillerinin uluslararas: piyasalara ulastirarak isletmenin
borclanmasini saglar.

Kredi derecelendirme sonucuna gore isletmelerin yeni bir fon kaynaklar: saglar

ve isletmenin uzun vade plan yapmasinda yardimci olur.
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2.3.4. Ulkeler acisindan 6nemi

Isletmelerin diinyaya acgilmasi, uluslararas: fonlar ve finansal piyasalarda rahat
hareket edebilmesini saglamistir. Fonun, finansal varligi hangi (llke veya sirket
yOnetecegi catismasi vardir. 21. yiizyilda uluslararas: fonun hangi tlkelerde ¢cogalacagini
belirlemek amaciyla, kredi derecelendirme kuruluslarinin tlke riskini 6élgmeye yonelik
verdigi notlardir (Erdogan ve Ener, 2000: 30). Yatirnmcilar kredi derecelendirme
kuruluslar: tarafindan isletme veya ulkelere verilen kredi notlariyla yatirnim plani
yapmaktadir. Bu durumda ise ylksek kredi notuna sahip ulkelere ait tahvil veya bonolara
olan talep, distik nota sahip ulkelere gore daha avantajli olacaktir. Yatirnmcilar dusuk
riski tercih edecek fakat yiksek kar veren bu tlke tahvillerine almayi planlayacaklardir.
Kredi derecelendirmesi sonrasinda verilen notlar yatirrmcilar ile yatirnm yapilan isletme
ile devletler tarafindan kullanilmakta ve finansal piyasalarda énemli rol oynamaktadir
(AB Komisyonu, 2008: 2). Kredi derecelendirmenin gelismekte olan Ulkeler i¢cin 6nemli
bir durumdur. Gelismekteki Ulkeler kalkinmalarini yardimcr olurken, tlkenin kaynaklar
yetersizliklerden devlet tahvili ¢ikartip yabanci dévizlere ihtiya¢ duymaktadir. Finansal
araclar: arastiran gelismekte olan Glkeler uluslararas: piyasalarda, fon talep etmesinden
dolayr dogru derecelendirme yapilmast 6nemli olmaktadir. Bu ylzden kredi
derecelendirme notlari, risk yonetimi ve fon saglama surecinde oldukga sik kullanilan bir
arag haline gelmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 71).

Kredi derecelendirme Ulkelere cesitli imkéanlari da beraberinde getirir. Bu
imkanlar: siralamak gerekirse (Babuscu, Hazar, & Yenic, 2012). Ulke ekonomisinin
kredi faiz oranlarinin riske ve kredi derecelendirme notlarina gore farklilastigi, Tahvil
satist ve bor¢ almanin eskiye oranlA kolaylastigi, Uluslararasi yatirimci
dengelerininkuruldugu, Yatirimcilarin kolayhk saglandigi, Borglanma ile birlikte islem

hacminin diizenli hale getirdigi sermaye piyasasi kazandirmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

3.1. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Ozellikleri

Yatinmcilart  aydinlatmak, korumak ve uyarmak, kredi derecelendirme
kuruluglarinin sahip oldugu en 6nemli prensiptir. Riski distrmek isteyen yatirimcilar,
kredi derecelendirme kuruluslarin sagladig: kredi notlarin1 g6z ardi edemezler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini yurutebilmesi icgin gizlilik ve
bagimsizlik énemli bir unsurdur. Kredi derecelendirme gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin ekonomilerini strekli olarak takip etmektedir. Ekonomideki notlardan elde
edilen tecriibe ve finansal bilgi birikimi énemli bir unsur olurken, konusunda uzman
kisileri calistirmak bu kuruluslar igin bir gerekliliktir.

Kredi derecelendirme Kkuruluslarinin yaptigi kredi derecelendirme sureci (g

asamadan meydana gelmektedir.

1- On tarama: Arastirma siirecine baslamadan kredi derecelendirme kuruluslar:
notlarint belirlenmek igin bir 6n galismaya basladig: siiregtir.

2-On derecelendirme notunun verilmesi: On calismayla gelen arastirma
sonuclari, analizciler tarafindan derecelendirme komitesine rapor edilir ve 06n
derecelendirme komite tarafindan gozden gegcirilir. Sonuglar kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan ilgili yerlerde yayinlanir.

3- Son derece notunun verilmesi: Kredi derecelendirme gizli, guvenilir hassas
sekilde yapilmalidir. Kredi derecelendirme ile sirket veya Ulkeler arasinda belli bir
anlasma olmaz ise ©On derecelendirme notu ayni sekilde aktariimaktadir. Kredi
derecelendirmelerde garanti ve riskin en az oldugu tahvil veya bonolar bazen notlari
degisebilir. Son derecelendirmede Kredi derecelendirme notu onaylandiklarindan sonra
halka duyurulmaktadir.

Kredi derecelendirme kurumlarinin 3 asamadan sonra ki temel 6zellikleri de;

1. Ulke ve isletmelerin kredi derecelendirme notunu élgmektedirler.
2. Borglularin, borglarin, menkul kiyymetlerin, ihragc: kuruluslarin geri 6deme/ geri
O6denme guclerini belirler.

3. Yatirim yapilabilir derecelendirmelerini yaparlar
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Banka finansal kuruluslari ve geri 6deme glict kredibilitesini analiz eder.
Donemsel olarak degerlendirme yapip notlandirmagercgeklestirir.

Verdigi kredi notlar1 uluslararast kamuoyuna duyurur.

N o g &

Verdikleri kredi notlar: uluslararas: piyasalarda kabul gérmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, tlkeler, isletmeler igin ve yatirnmcilar igin mali
danismanlik yapmazlar ve verdiklerini kredi derecelendirme notlarina kars1 sorumluluk
ustlenmezler Cunkl yapilan anlasmalarda sorumluluk almayacaklarini ve tarafsizlik
ilkesini  bozmayacaklari  yazmaktadir. Kredi derecelendirme  kuruluslarinin
faaliyetlerindeki diizenlemeler sermaye piyasas: kuruluslarinin denetim ve gozetim
kurumlar: tarafindan belirlenmistir. Kredi derecelendirme islemleri genellikle istek
uzerine yapilmaktadir. Fakat bazen kredi derecelendirme kuruluslari isletme ve tlkeler
istemese de istisna olarak derecelendirme yapmaktadirlar. Kredi derecelendirme
notlarinin agiklanmasindan sonra Isletme ve tlkeler kredi notunu begenmeme konusu
kredi derecelendirme kuruluslarini ilgilendirmemektedir. Kredi notuna itiraz gelmesi

halinde yayinlanan kredi notunu geri cekme haklarina sahiplerdir.

3.2. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslarn

Bu boélimde Uluslararas: duzeydeki t¢ kredi derecelendirme kuruluglarini ele

alacagiz.

3.2.1. Moody’s Derecelendirme Kurulusu

Moody’s kredi derecelendirmeleri ve risk analizlerine yonelik calismalar yapan,
kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda pazar pay: en yuksek olan sirkettir. Moddy’s
115’den fazla ulkede, 10 bin kurumsal, 22 bin kamu finansman ihraggilarint ve 82 bin

yapilandiriimis finansal durumlar: takip etmektedir.
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[ Risk Derecelendirme Boliimii

\ Yerel Yonetimler Sirketler
| | | |
Endiistrivel Kamu Mal ve Finansal Uluslararas
Sirketler Hizmet Uretim Kuruluslar. Sirketler
Kurumlan Devletler

Sekil 1. Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu Derecelendirme Bolimi Yapist

Kaynak: http://www.moodys.com

Moody’s derecelendirme kurulusu, derecelendirme departman: temel olarak iki
ana bolim altinda faaliyetini devam ettirmektedir. Iki ana bélimiinden biri olan yerel
yonetimler, isletmeler veya ulkelerin ihrac edilmesi ile kredi derecelendirilmesi islemiyle
baglantihidir. Risk derecelendirme bolumunin ikinci partisi olan sirketler ise sirketler igin
ihrac edilen tahvil ve bono kredi derecelendirilmesini yiritmektedirler.

Moody’s kredi derecelendirme kuruluslar, iki ana bolim altinda faaliyet gosteren
dort alt departmani ile asagidaki durumlara gore derecelendirme yapilmaktadir (Bezirci,
2006).

Blylk miktarlarda yatirim yapan yatinmcinin kredi derecelendirme isleyisini
dunyaya yaymak icin artis yapmasi, Yeni pazarlardaki kredi derecelendirmeler icin
piyasayr hazirlamak, Banka sertifikasi, Bono, tahvil gibi ké&gitlarinin kredi kalitesini
yukseltmek, Daha fazla sirketlerin amaglar icin genis kapsamli kredi derecelendirmeler

ornekleri sunmaktur.

3.2.1.1. Moody’s’in Ulke Derecelendirmesi

Moody’s Ulke derecelendirmesini (¢ sekilde derecelendirmistir. Birincisi uzun
donem sirket ve kamu tahvilleriyle ilgili kredi derecelendirmeler, ikincisi kisa vadeli
ticari senetlerin derecelendirilmesi ve son olarak da kisa donem Hukumet senetlerinin

kredi derecelendirilmesi olarak ele almstir.


http://www.moodys.com
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3.2.1.2. Moody’s’in Uzun Donem Sirket ve Kamu Tahvilleri Derecelendirme
Sembolleri

Uzun donemde kredi derecelendirme islemleri, sirketlerin 4 dénemde veya 1
yildan daha uzun sire igerisinde riskin degeri ifade etmektir. Kredi derecelendirme
kuruluslart uzun doénemde yatirnmcilara ve halka bilgi vermek amaciyla toplantilar
yapmaktadir

Uzun donemde kamu ve sirket tahvillerinin kredi derecelendirilme asamasinda
sonuclari iken en ylksek AAA notu ve en alt sinir olan yani minimum giiven diizeyine
sahip C diizeyi ile ifade edilmektedir.

Kredi Derecelendirme notlari agsagida ayrintili olarak anlatiimaktadir:

Aaa: Bu kredi notu en az riski gosteren en guvenli bir kredi notudur. Uzun donem
yatinmlar acgisindan guvenli bir liman oldugunu gostermektedir. Bu not ile
degerlendirilen Ulke ya da sirket yuksek diizeyde giiven olusturmaktadir.

Aa: Cok az bir risk oldugunu gosterir. Ulke bazinda iyi ve maksimum Kaliteli bir tilke
niteligindedir.

A: Ulkenin dis bor¢ ve geri 6deme giiciiniin olmas: ama ¢ikabilecek herhangi krize
karsisinda dengesini kaybedebilecegini gostermektedir. Orta duizey kredi dereci notudur.
Baa: Yine bir orta diizey notu ifade edilen semboldir. Cok guclu bir risk karsilasmasinda
sorun yasamakla birlikte cok piyasa guivenilmesi zor sembollerden biridir.

Ba: Piyasadaki herhangi bir sorunun tim ekonomiye yayilabilme riskinin olabilecegini
ve orta derecede risk tasiyan tahvilleri ifade etmektedir.

B: Kisa ve Uzun donemde yuksek riski ifade eden bir semboldur. Bir (ist sembole gore
ekonomi daha kirilgan yapidadir.

Caa: Bu not Ulkelerin geri 6deme gucinun ¢ok zor oldugunu gosterir

Ca: Yuksek risk borglari 6demesinin imkansiza yakin oldugunu gostermektedir.

C: En dustk derecedeki nottur. Iflas durumunu ve borclari 6demeyecegini ifade
etmektedir.

Kullanilan ilk dort sembol yatirim yapilabilir diizeyi ifade ederken, diger semboller

yuksek risk orani1 gostermektedir.
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Verilen Not Notun Anlam
Aaa Riskin en az oldugu semboldir. Finansal gorevlerin yerine getirilmesi
icin tiim sartlar uygundur.
Aal Cok az seviyede olmasa da riskin az oldugu dizeydir. Olumlu
gelismeler siirece yansimaktadir.
Aa2 Bu not slrecin duragan bir sekilde ilerledigi anlamini tagimaktadir.
Aa3 Risk dizeyinin dikkate alinmasinin gerektigi nottur. Olumsuz
gelismeler yasanmasi halinde notlar disebilir.
Al Egilimin pozitif oldugu ve yatirim yapilmasinda sakinca olmadigi
anlamina gelir.
A2 Sure¢ icerisinde duraganligin hakim oldugu not olarak ifade
edilmektedir.
A3 Yatirimin yapilabildigi ancak egilimin negatif oldugu durumu ifade
eder.
Baal Bu dlizey yatirimin yapilabilir diizeyde olup olmadiginin belirlendigi
dizeydir. Egilim pozitiftir.
Baa2 Bu dizey, egilimin duragan oldugu dlizey olarak gosterilmektedir.
Baa3 'Yatirimin belirlenmesi sireci igerisinde egilim negatif yénde oldugu
duzeydir.
Bal Pozitif egilim olsada riskin bulundugu not olarak kabul edilir.
Ba2 'Yatirim icin duragan nitelikteki bir sireci ifade eder. Negatif ya da
pozitif egilim yoktur.
Ba3 Spekailatif olarak kabul edilen ve egilimin negatif yonde oldugu
duzeydir.
Bl Egilim pozitif ydnde olsa da yliksek oranda spekdlatif olan bir
dizeydir.
B2 Risk ifade ediyor olsa da nétur egilimli bir dizeydir.
B3 Riskin yiksek oldugu ve kriz zamaninda iflas edebilecegini gosterir.
Caa Risk seviyesinin en yiiksek oldugu ve yapinin kirilgan oldugu
Ca dizeydir. Yatirim yapilamaz ve iflas anlami tasir
C

Kaynak: Hasbi, 2012: 32
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Tablo’da goraldigli gibi, Moody’s kredi derecelendirme  kurulusu,
degerlendirmelerinde yatirimin en diistik yatirim yapilabilir diizey Baal notudur. Kredi

notunun C olmasi asla yatirim yapilamayacak oldugu nottur.

3.2.1.2.1. Moody’s’in Kisa VVadeli Ticari Senetleri Derecelendirme Sembolleri

Kisa vadeli ticari senetli kredi derecelendirme yatirimcilara, 4 ddnemden kisa yani
bir yildan az yatinm yapacaklar: ulke ticari senetleri igin bilgi almak amaciyla
kullaniimaktadir.

Bu derecelendirme yénteminde dort farkli sembole yer verilmistir (Moody’s,2010):
P1: Bu not gigcli ve minimum riski ve kar1 temsil etmektedir. Yatirimcilar agisindan
bakildigin yatirnm duzeyi en ylksek Ulkeleri gostermektedir. P1 diizeyine ulasmis ve
ulasacak olan ulkeler, uluslararas: piyasalarda gucli bir finansal yapiya sahip tlkelerdir.
P2: Az da olsa Ulkelerin ve kisa vadede yatirim riski bulunmaktadir.

P3: Ulkelerin diisiik de olsa geri 6deme durumlari vardir. Ulkede olusabilecek ekonomik
krizden ¢abuk etkilenecek olan tlkeler igin kullanilan bir sembolddr.

Not: Prime diger kategorilerde yer almayan ulkeler i¢in kullaniimaktadir.

3.2.1.2.2. Moody’s’in Kisa Donem Hukimet Senetlerinin Derecelendirilmesi

Kisa donem Hikimet derecelendirmesi Moody’s kredi derecelendirme igin
yatirim derecesi (Moody’s Investment Grade) anlamina gelen “MIG” semboliiyle ifade
edilmektedir (Moody’s, 2010).

MIG1: En vyiksek yatinmi ifade edip en disi kari temsil etmektedir. Gelismis
ekonomilere sahip olan dlkeler igin kullaniimaktadir. Cok distik risk diizeyini ifade
etmektedir.

MIG2: Yiiksek derecede giiven dislk risk ifade etmektedir.

MIG3: Normal risk ifade etmesine karsin guven hala vardir

MIG4: Yiksek risk tasimakta olup givenli ekonomisi olmayan Ulkeleri temsil
etmektedir.

3.2.1.3. Moody’s’in Banka Derecelendirmesi

Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarinin lideri olan Moody’s destek ve

bireysel adi altinda iki derecelendirme notu tirt vardir. Moddy’s ilk derecelendirme
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faktoru destek notudur. Destek notu, bankalarin dis destege ihtiyacinin oranini
gostermektedir.

Moddy’s diger derecelendirme faktorii ise bireysel derecelendirme tlridur.
Bankalarin kérliligi, risk yonetimi, finansal araclari, tilke ekonomisinin bankauzerindeki
etkisi, banka bilancosu finansal yapilar: kapsar. Bunlarin yan: sira, bankanin arka tarafi
olan operasyonel ortami da bireysel derecelendirme tiirii kapsamindadir.

3.2.1.3.1. Moody’s’in Banka Derecelendirme Sembolleri

Uluslararas1  kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Glke bankalarin
degerlendirirken en alt not olarak E en yiiksek not olarak A ve en yiiksek not olarakda A
sembollerini kullanmaktadir (Moody’s, 2010).

A: Bankalarin puanin A olmasi, bankalarin finansal yapilarin ¢ok guclaligunt oldugunu
ve merkez bankasinin istikrarli oldugunu gostermektedir. Bu sembol ile ifade edilen
banka, kriz zamaninda kirilganlik yasamaz. Finansal yapilarinin glglii olan bankalari
ifade etmekte kullaniimaktadir.

B: Finansal yapilarda sorun olmayan ve gucli bir finansal yapiya sahip bankalar: ifade
etmede kullanilan bir sembol niteligindedir. Puanlama sisteminde 2. En iyi notu ifade
eder ve banka bunyesinde az da olsa riski vardir. Banka ¢ok iyi diizey finansal araglara
sahiptir

C: Bu sembol ile ifade edilen banka distik miktarda riski ifade edip normal finansal
yapiya sahiptir. Bankalarin orta duzey riski oldugu kriz zamaninda kirilgan bir yapiya
sahip oldugunu ifade etmektedir.

D: Riskin yuksek oldugu ve diizglin olmayan bir finansal yapiya sahip olan bankalar igin
kullanilan semboldir. Kriz zamani ortaya ¢ikabilecek ufacik ekonomik sorun bankalar:
buyuk oOlciide etkilemeye sebep olacaktir.

E: Yuksek risk durumuna sahip olan bankalar: ifade edilen sembollerdir. Yatirimcilar
acisindan guvenli liman sayilmazlar. Ekonomideki ufacik sorunlardan ve Kkrizlerden
etkilenmektedirler. Bankalarin etkilenme sebebi i¢c yapisinin iyi yapilmamasindan

dolay: kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3. Moody's Sirketinin Risk Sembolleri ve Risk Oranlari

Sembol Gulven Risk
A %100 %0
B %75 %25
C %50 %50
D %25 %75
E %0 %100

Kaynak: Moody's, 2014

Tablo 3’te goruldugu tzere E semboliine yaklasildikca gliven oranin risk oranlar
da yukariya dogru gitmektedir. Yine E sembolinden uzaklasildig: takdirde riskin
azalarak guvenin artmaya baslamasi s6z konusu olacagi tablo tzerinden gortulmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda Moody’s derecelendirme kurulusu diinya tGzerinde etkin kredi
derecelendirme kuruluslar: arasinda yer aldig:r gérilmektedir. Moddy’s yapmis oldugu
degerlendirmeler sonrasinda kredi derecelendirmeleri Ulkeleri ve isletmeleri
etkilemektedirler. Dinyanin en biyldk kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s
derecelendirme kurulusu diinya Uzerindeki bircok Ulkede faaliyet gostermektedir.
Moody’s kredi derecelendirme kurulusu derecelendirme ve finansal piyasa kuruluslara

ginimizde yon vermektedir.

3.2.2. Standart & Poors Derecelendirme Kurulusu

Standard & Poor’s Derecelendirme Kurulusu, kredi derecelendirme alaninda
Moddy'sten sonra biyuk ve eski kuruluslarindan birisidir. Gunimuzde, 23 uluslarasi
ulkelerdeki sehirlerde ofisi bulunmakta ve dinya genelinde 1000°den fazlas: analist ve
uzman olmak zere 6300 calisan: vardir.

Standard & Poors’un organizasyon semasi asagidaki gibi sekillenmistir.
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Yasal Damsmanlar Risk Derecelendirme Bélinn | | Iktisadi Damsmanlar
Finansal Sigorta ve LNuslararas: YWerel Endiisiriyel
Euinlas Tasnnacilik Sirketlet Yionerimler Sirkerler,
Ipotek Sirketlen: Kammsal
Eourmmlars mal ve
hinEarvet
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Emlilsmrivel Enerji-Eamu
‘ Sirkerlen ‘ Euruluglar

Sekil 2. Standart and Poors Derecelendirme Bolimii Organizasyon Yapisi

Kaynak: http://www.standardandpoors.com

Sekil 2’de goruldigi gibi Standart and Poors kredi derecelendirme kurulusunun
Moody’s kredi derecelendirme kurulusundan farkli bir organizasyon yapisi vardir.
Moody’s farkl: olarak Standart and Poors organizasyon semasinda finansal ve iktisadi
danismanlar yer almaktadir.

Standart and Poors kredi risk derecelendirmeyi bes ayr1 boltime ayrilmistir. Her
b6lim bir mudird olup, bu mudirler kredi risk derecelendirme bolumine baglidirlar.
Risk derecelendirme boélim baskan: ise tim finansal yapidan sorumlu En Gst diizey mali
isler yoneticisi (CFO)’ya baghdir. Risk derecelendirme bolimunin yonetimi, kredi risk
derecelendirme bolim baskan: ile ona baglh miudirlerden olusan yonetim kurulu
tarafindan yapilmaktadir (Demirgelik, 1985).

Standart and Poors kurulusunun yiritmekte oldugu faaliyetlerde gdz 6niine
aldigi temel kriterler su sekildedir (Hasbi, 2012:41-42):

+ Ulkesel politik risk,
 Finansal yapi,

» Blylme endeksi,

» Mali konularda esneklik,

* Genel hikiimet sorumluluklari,
« Ig ve dis para politikasi,

« ¢ ve dis ticaret faaliyetleri,

+ ¢ ve dis borglanma.


http://www.standardandpoors.com
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Standart and Poor’s, kredi risk derecelendirmesinde kisa ve uzun vadeli seklinde
analizler yapmaktadir. Bu sebeple, kisa ve uzun vadeli olmak tzere ulusal ve uluslararasi

paralar durumundan degerlendirmek i¢in sembol tretmislerdir.

3.2.2.1. Standard and Poor’s’un Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri

Standard and Poor’s uzun vadeli sirket ve tahviller icin kredi derecelendirme notu,
en duslk notu ifade eden “D” ile baslayip en yiksek not olan “AAA” ile bitmektedir.
AAA, AA, A ve BBB notlart risklerin dusiik yatirim yapilabildigini anlatir; bu
sembollerin altindaki notlar ise riskin maksimuma yakin oldugunu gostermektedir. C ve
D sembolleri iflas ve 6deme yapilamayacak durumlarin gostergesidir. Fakat bu semboller
iflasa yakin olmasi getirinin fazla olacagin: da ifade eder. Bu notlarin yaninda arti1 eksi
olarak ekstra semboller bulunmaktadir. Bu semboller, tlkenin gelecekte nasil bir yol

izleyecegini ifade etmektedir.

Tablo 4. Standart and Poor’s Sirketinin Kredi Notlar: ve Notlarin Anlamlar:

Verilen Not [ Notun Anlam

AAA Riskin en az oldugu ve mutlaka yatirim yapilmas: gerektigini ifade eder

AA En ylksek 2. Not olmakla beraber riskin az oldugunu ifade eder

A Ekonomik guicun ylksek olmasiyla birlikte, Kriz zamaninda sirket ekonomisinin
kirilgan yapisi vardir.
I ve dis borglar: karsilayabilir durumda ama ekonomik krizde mali durumlarda

BBB zayiflama egilimi vardir

BB Finansal yukamluliiklerin yerine getirilebilmesi igin gereken kapasite
mevcuttur, piyasa sartlarina kars: hassas bir yap: s6z konusudur.

B Normal sartlarda ekonomik guci ile i¢ ve dis borglar: 6deyebilir fakat kriz zaman
borglar: 6demede sorun yasamaktadir

CCccC Sahip oldugu mali durum ekonomik kriz zamaninda 6deme dengeleri degistirmektedir.

cC Geri 6demelerin normal piyasa sartlarinda zor olacagin belirtir.

C Iflasa en yakin kredi derecelendirme semboliidir

D Odeme yapilamiyacagini ve Iflas bayragini cektigini gostermektedir.

Kaynak: Standart and Poor's, (2017)
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Tablo goruldugl (zere Standard And Poor’s uzun vadeli derecelendirme
sembolleri ne ifade ettikleri anlamlar1 verilmistir. Yukaridaki gibi D dizeyi iflas: ifade
ederken BB dlizeyi ve alt duzeyler spekdilatif dizeyleri ve AAA diizeyi en ylksek yatirim
yapilabilir diizeyi ifade etmektedir.

3.2.2.2. Standard and Poor’s’un Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri

Standard and Poor’s’ un kisa vadeli bor¢ derecelendirmesi, dort donem ile bir
yildan uzun olmayan menkul kiymetlerin ana para ve faiz ddemelerinin zamaninda

yapilip yapilmadigini incelemektedir (Standard and Poor’s, 2010).

A: Kisa vadede riskin en az oldugu ve yatirim yapilabilecek en iyi diizey oldugunu
belirtir. Bu sembolle riskin az oldugunu fakat karinda az oldugunu gosterir. Ulkenin
kisa vadeli i¢ dis borclarini 6deme kapasitesi vardir. Bu sembol kendi igerisinde (e
ayrilmaktadir: Birinci en yiiksek gliven dizeyinde olan A-1’dir. ikinci sembol A-2
duzeyi ise gucli ekonomik yapiy: ifade eder fakat Al’e gore riski daha fazladir. A-3
sembolu riskin oldugunu ama ekonomik yapinin hala gi¢ oldugunu gostermektedir.

B: Bor¢ 6deme dengesine sahip olmasina ragmen olusabilecek herhangi bir krizlerde
kolaylikla etkilenebilecegini gostermektedir.

C: Odeme kapasitesinin distik ve riskin cok yiiksek oldugunu géstermektedir

D: Yiksek riski oldugunu ve iflasa yakin oldugunu ifade eder.

Standart and Poor’s amaglarindan biride kredi derecelendirmede Ulkelerin istikrar
durumudur. Kredi derecelendirme kurulusun yapmis olduklari derecelendirmelerde
istikrarli Ulkelerde risk faktorini incelemektedirler. Yapilan bu derecelendirmeler
ulkelerin tiim siyasi yapisini seffaf bir bicimde gostermektedir.

Standart and Poor’s kredi derecelendirme kurulusu Moddy’s derecelendirme
kurulusundan sonra diinyada ikinci en Onemli kredi derecelendirme kurulusudur.
Dinyanin en o6nemli ikinci derecelendirme kurulusu olmasi, Standart and Poor’s
dunyanin ekonomik gidisatina yon veren sirketlerle ¢alismasina olanak saglamistir.
Guntmuizde dinya Ulkelerinin birbirlerinden haberdar olmalar1 ve faaliyetlerden
etkilenmeleri ve benzetmeleri gibi durumlar s6z konusudur. Buna paralel olarak kredi
derecelendirme kuruluslarinin isletme veya Ulkeleri derecelendirme sirecinde farkl

sonuclar c¢ikabilir. Ekonomide bu farklihgi gidermek igin isletme veya ulkelerin ic
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yapilarinda seffafliga dikkat edilmesi gerekmektedir.

Bu yuzyilda ekonomik gii¢c her seyin Oniine gecmistir. Sahip olunan gucln
belirlenmesi ekonomik gug¢ ile orantilidir. Diinyada teknoloji ile piyasalarin entegre
olmasi ile finansal hizmet gosteren sirketlere ihtiyaclar artmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin finansal hizmet gosteren sirketler arasinda yer almaktadir. Bu finansal
hizmetleri yapan kredi derecelendirme kuruluslar: yatirimcilara kisa ve uzun vadeli tahvil

ve bono senetleri icin kredi notlar1 vermektedir.

3.2.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu

Fitch kredi derecelendirme kurulusu dunya capinda kedi derecelendirme
kuruluslar1 arasinda Gguincti siradadir. Gunumdizde, 50°den fazla ofisi bulunmakta ve
yaklasik 2000 civarinda calisani vardir. Fitch kredi derecelendirme kurulusu, dinya
capinda en 6nemli kurum ve kuruluslarin degerlendirmesini yapmaktadir. Bugtn itibari
ile Fitch kredi derecelendirme kurulusu 61.550 finansal isletmeyi, 1657 sigorta kurumlari,
ihracc: isletmeleri, 64.535 tahvili, 363.897 kamu tahvili olmak (zere 505.024 kredi
derecelendirme islemini  degerlendirmektedir. Ayrica 100°den fazla ulkeyi
derecelendiren Fitch kredi derecelendirme piyasasinin % 15’lik kismina hakim ve 668,4
milyon dolarlik yillik hasilati ile en blyuk 6lcekli kredi derecelendirme kurulusudur.

Fitch’in kredi derecelendirme boliminln organizasyon yapisini gosteren sema

asagidadir.
Baskan
[ I |
Yerel Yonetmm Sirket Finansman Saghk Kunmnlan
Ihraclan Tahvilleri Bonolan Thracian
I
| 1

Endiistrivel Kamusal Bankalar Finans ve
Sirketler Mal ve ve Eiralama
Hizimer Sigorta Sirketleri

Ureticileri Sirketlen

L

Sekil 3. Fitch Sirketi Derecelendirme Boliimi Organizasyon Yapisi

Kaynak: http://www.fitch.com



http://www.fitch.com

24

Fitch kredi derecelendirme kurulusu’nun kullandig:i derecelendirme not sistemi
Standart and Poor’s ile aynidir. Bir tek Moddy’s Fitch ve Standart and Poors’tan farkl
olarak derecelendirip organizasyon yapisi vardir. Fitch kredi derecelendirme kurulusu
uzun ve kisa vadeli olarak kredi derecelendirme islemi yapmaktadir.

Fitch kurumu, yaptig: kredi derecelendirmelerde isletme veya ulkelerin risklerin
belirlemesi icin nicel ve nitel analiz yontemi kullanmaktadir. Analizler icin sirketlerin
gecmis donem mali ve finansal tablolarini kullanmaktadir (Meydan, 2010:76). Fitch kredi

derecelendirme kurumu asagidaki gibi nicel ve nitel analizleri kullanmaktadir.

FIRMA DERECESI
I

'

KALITATIF (NITEL) ANALIZ '
FAKTORLERI FAKTORLERI '
— Endistri Rigki Nakit Akig Anal. Od. *—
—> Faaliyet Orlam: Gelir Ve Nakit Akigi 511—
ma Pazar Durumu Sermaye Yapisi ﬂ}'t—
> Ust Yanetim Finansal Eznekdik H¢—
—» Muhasebe 5id.

Sekil 4. Fitch Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Yaklasimi
Kaynak: Meydan, 2010: 77

3.2.3.1. Fitch’in Uluslararas1 Uzun Vadeli Kredi Notlari

Fitch kredi derecelendirme kurulusu ulusal ve uluslararas: uzun vadeli kredi
derecelendirmede yerel para ve yabanci doviz derecelendirmelerinde ortak
derecelendirme semboli kullanmaktadir. Yerel para cinsinden derecelendirme, tlkenin
kendi yetkisi ile bor¢larini 6deme guiciini 6lgmektedir (FitchRatings, 2012).

AAA: Sifira yakin risk ve geri 6demenin yiksek duzeyini ifade etmektedir. Gelismis
ulkeler icin kullanan ve riskten etkilenmeyen ulkeler icin kullaniimaktadir.
AA: Risk dizeyinin dislk ve kredi kalitesinin yuksek oldugunu mali yapisinin gicli

oldugunu aciklamaktadr.
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A: Kredi kalitesi olan ve mali yapilar biraz daha hassas ve ekonomik kosullardan
etkilenme olasiligi olan Glkeleri ifade etmektedir.

BBB: Mali yapisinin normal risk degerinin dustk yatirim yapilabilir seviyede oldugunu
gosterir

BB: Risk duzeyi ve mali yapisinin normal ekonomik krizde kirilgan olmaktadir

B: Geri ddenme riskinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir ve belirgin bir kredi riski
bulunmaktadir. Finansal yikumlaltkleri yerine getirebilme, lkenin istikrarina ve
makroekonomik ortamina baglidir.

CCC: Ekonomik sartlarin normal olmasi igin Kriz zamanin olmamas: gerekmektedir.
CC: Risk oran1 ¢ok yuksek ve ekonomik kosullar: kirilgandir

C: Iflastan 6nceki risk degerlerini géstermektedir. Yatirim yapilamaz durumdadir.

D: iflas esiginde oldugunu geri 6demenin imkansiz oldugunu gostermektedir.

3.2.3.2. Fitch’in Uluslararasi Kisa Vadeli Kredi Notlar:

Kisa vade kapsaminda, ulkenin dort donem bir yillik zaman dilimi igerindeki
ekonomik hareketleri, kredi kalitesini geri 6deme gucu gibi yontemler dogrultusunda
incelenmektedir (Fitch ratings, 2012).

F1: Riskin en az oldugu kredinin kaliteli oldugunu gostermektedir. Saglam ekonomik
yapisi ve geri 6deme guctnin bulundugunu aktarmaktadir.

F2: Kisa donemin en iyi 2. Derecelendirme notudur. Ayni1 zamanda ekonomik yapisi ve
geri 6deme giicl saglamdir.

F3: Ulkenin kisa vadede kredi geri 6deme giiciiniin oldugunu kriz déneminde kirilgan
oldugunu belirtir

B: Kisa vadede tlkenin ekonomik yapisinin normal oldugunu kriz zamani ekonomik
gucunun azalacagini gostermektedir.

C: Riskin yuksek oldugunu ve tlkenin borg 6demeleri duzenli yapamayacagini gosterir.
D: Kisa Vade notlarin en kotlsu ekonomik olarak borglari geri 6deme yapamayacagini

ve risk unsurunun en yuksek oldugunu gosterir.

Bu sembollerle birlikte Standart and Poors gibi (+) ve eksi (-) notlarin gelecekteki
donemde not durumlarinin nasil seyredecegini gosterir. Artt durumu olumlu yapida

oldugunu eksi durumu ise gelecekte notun dusebilecegini gosterir.
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3.3. Ulkelere Kredi Derecelendirme Yapilirken Belirlenen Durumlar

Kredi derecelendirme kuruluslar icin tlkeler bazinda da bu notlarin verilmesi
onemli bir durum olmaktadir. Ulke derecelendirmesi yatirnmc: gelecege yonelik agilan
kapi olacaktir.

Bir Ulke icin verilecek olan kredi derecelendirme yapilmasinda bir¢ok etkenler
vardir. Bu etkenlerin derecelendirmeye etkisi farkhdir. Ulkelere verilen kredi notunu
belirleyen etmenler kapsaminda ilk olarak derecelendirmenin vadeleri g6z 6nine
alinmaktadir (Sirvan, 2004: 6). Kisa uzun donem vadelerde kredi derecelendirme notuna
farkl etki etmesi normal durumdur. Derecelendirme siresinin belirlenmesinin ardindan
derecelendirmenin tlrl goz 6nlne alinacaktir. Bu turler su sekilde degerlendirilmektedir
(Akbulak, 2012:175-176):

Uluslararast Paralara Gore Derecelendirme: Kredi derecelendirme
yapilmasinda ulke i¢in yabanci paranin hangi oranda ellerinde oldugu s6z konusudur. Bu
durumda yabanci paranin ellerinde olup risk oranini hesaplamasinda énemli bir nokta
olmaktadir.

Uluslararas1 Yerel Paraya GoOre Derecelendirme: Derecelendirme yapilan
ulkelerin kendi Glke para bakimindan geri 6deyebilme yeteneginin degerlendirildigi
derecelendirme seklidir. Doviz ile derecelendirme durumundan fark: yerel paranin serbest
doviz piyasasinda diger yabanci paralara ve altina dusebilme riskinin olmamasidir.

Ulusal Yerel Paraya Gore Derecelendirme: Derecelendirilen dlkenin ulusal
kriterler bakimindan degerlendirildigi derecelendirme tirtdir. Derecelendirmede ulke ve
doviz riski s6z konusu olmamaktadir.

Kredi derecelendirmede Ulkelere gére hangi derecelendirmeye basvurulacaginin
belirlenmesinden sonra bazi riskler ortaya ¢ikmaktadir.

Bu riskler su sekilde siralanmaktadir (Akbulak, 2012:175-178):

Ulke Riski: Ulke risklerinin derecelendirilmesinde siyasi durumlar olmak iizere
ekonomik ve sosyal durumlar goz o6nine alinmaktadir. Kredi derecelendirme (lke
acisindan genis kapsaml siire¢ oldugu goriilebilir. Ulkelerin belirlemis olduklar siyasi
politikalarin yaninda Ulkenin sahip oldugu cografi konum ulke riski kapsaminda
degerlendirmesine girmektedir. Bunlarin yaninda makroekonomik gdsterge niteliginde
olan dlkenin bor¢ miktari, doviz rezervi gibi ekonomik gostergelerin de ulke riski
kapsamindadir.

Sektor Riski: Rekabet seviyesi yiksek olan sektorlerde riski kapsaminda
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degerlendirmeye ilk siradan alinir. Bu durumda hem ulusal hem de uluslararas: sektorler
degerlendirmeye alinmaktadir. Sektorlerin risk seviyeleri, ekonomik ve cografi agidan
bulunduklari konumlar kredi notunun verilmesi sirecinde Onemli bir kavramlardir.
Sektorel risklerin kredi notlarinin verilmesi sirecinde dikkate alinmas: gereken veriler
olarak gorunmektedir. Sektor riskleri cogunlukla birka¢ sektdre veya hukimetlerin
0deme gucune gore sekillenmektedir (Celik, 2004:84).

Ulkelerde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Etkileri: Ulkelere yapilacak olan kredi
derecelendirmeler Ulkelere ait veya Ulkeler icin calisan sirketlerin géstermis oldugu
faaliyetleri onemli arz etmektedir. Ulkelere kredi derecelendirme etkileri kapsaminda
sirketlerin faaliyetleri, sirketlerin faaliyet gosterdikleri pazarlarin durumu, bor¢ miktarlar
gibi durumlar degerlendirmeye alinir. Derecelendirme kapsaminda en buytk etkiyi mali
yap1 yaptigir sOylenebilir. Mali yapilar finansal durumlari, borgluluk miktari, likidite
gostergeleri, karlilik seviyeleri gibi gostergelerdir. Bu durumlarin sirketlerin Glkeye
etkilerinde 6nemli bir paya sahip oldugu gordlebilir.

Ulkelere verilen kredi derecelendirme notlarin: belirleyen durumlarin her birinin
farkli seviyede etkisi olabilir. Incelendigi dénem sartlarinda finans piyasalarinin Glkeler
icin onemli olmaktadir. Ulkelerin hangi durumda bulundugunun belirlenmesi adina
onemli bir gosterge olan derecelendirme notlar1 incelenen (Ulkeler acisindan
etkilemektedir. Bu anlatima verilecek en iyi 6rnek yatirim yapilamaz olan tlkeye tlkenin
bekledigi yatirimi alamamasi yatirim yapilabilir notu alan tlkede ise beklediginden daha
fazla yatirim almasi gosterilebilir.

Bir tlkeye verilen kredi notunu belirleyen etmenler konusunda deginilmesi
gereken bir diger nokta da endustriyel riskler noktasindadir. Nicel ve nitel yaklasimlarin

bulundugu bu kistaslar su sekilde siralanabilir (Yardimcioglu ve Bora, 2013:116):

* Yasal olarak diizenlemeler,

 Siyasi gelismeler,

» Teknolojik gelismeler ve onunla birlikte etkilenen firmalar,
» Maliyet ve finansal faktorleri,

» Bulunduklar: pazarlarda sahip olunan pay,

* Muhasebedeki uygulamalar seklindedir.

Kredi derecelendir notunu belirleyen durumlar genis kapsamli bir konu niteligi

tasimaktadir. Ulke icin kredi derecelendirme notu verilmesinde degerlendirmeye alinan
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bircok etmenler normal olarak karsilanmaktadir. Ulkelerin ekonomik olarak sahip
olduklari kapasitenin belirlenmesi ve derecelendirme faaliyetlerinde ekonomik
sorumluluklarin ne kadar yerine getirildigi de belirlenmekte ve kredi notunu
etkilemektedir. Gelismekte olan tlkelerin bu durum daha dnemlidir. Bunun sebebi kredi
notlarinin ardindan Ulkeye yabanci sermaye girisinin ne kadar olacagin etki etmesidir.
Kredi derecelendirme notunun beklenenden disuk olmas: halinde gelismekte olan
ulkenin yatirrm miktarlarinin dustk olacak ve ekonomi bu durumdan olumsuz
etkilenecektir.

Kredi notunu belirleyen diger etmen ise istikrardir. Ulkenim istikrar seviyesi tilke
kredi derecelendirme notunun belirleyicileri arasindadir. istikrar kavram: politik ve
ekonomik istikrar, blylime oranlarindaki istikrar, elde edilen kar veya zarar dengesindeki
istikrar gibi noktalarda olusur. Politik ve ekonomik istikrar diger istikrar kavramlarindan
daha 6nemli olsa da hepsi birlikte bir istikrar olusturmaktadir. Istikrar kavrami kredi

derecelendirme notlarinin verilmesinde 6nemli bir kavram niteligi tasimaktadir.

3.3.1. Ulkelerin Geri Odeme Glicii

Son zamanlarda piyasalar icin ekonomik kosullarin surekli degismesi sirketler
ulkeler ve sirketler bazinda dengeler degistirmektedir. Kisa ve uzun dénemli planlar
uygulayabilmesi ic¢in dis bor¢clanmaya basvuran tlkeler Glkenin refah durumunu iyi
seviyelere tasimak istemektedirler. Ulkelerin dis bor¢lanmasina sebep olan faktorler su
sekildedir (Opus, 2002:185):

» Milli gelir degerlerini daha da yukarilara gekmek,

« istihdam alanlarini daha fazla artirmak,

* Yapilan ve yapilacak 6demeler icin istikrar yakalamak,

» Fiyat konusunda dengeyi saglamak veya dengeyi strdiirmek,
» Gelir dagilimlarindaki dengesizligi diizeltmek,

» Buyume faaliyetlerinin diizenli bir sekilde devam etmesini saglamak.

Borglanmanin nedenleri Glkeler, refah seviyelerini korumak veya artirmak igin
atilan adimlardir. Baska bir ifade ile tilkenin gelismesine yardimci olmak igin kisa ve uzun
vade de Ulke dis1 kullanilan paradir. Ekonomik acgidan kalkinma ve gelisme olarak

adlandirilsa da bu durum da 6nemli olan dis bor¢clanmanin geri ddenmesi olmaktadir.



29

Gelismekte olan tlkelerin programladiklari yatirimlart uygulayabilmesi igin finansal
yatirimlara ihtiya¢ duyuyor olmalari ve maddi durumlarin yetersiz kalmasi nedeniyle
ulkeler borglanmak zorunda kalmaktadir.

Ulkelerin gecmisteki geri 6demelerine bakarak suan ki doneme ve gelecek
donemlere ait geri 6deme giici tahminleri yapilabilir. Bu durumun sebebi ise suan ki ve
gelecekteki donemde ki risk seviyelerini kontrol edebilmektir.

Yapilacak geri 6demelerin dengeli olmasi tlkenin refahina devam etmesi 6nemli
olmaktadir. Geri Odeme; ekonomik durumlarda degerlerin yer aldigi matematiksel
bilgilerdir. Ulkelerin ihracat, ithalat faaliyetlerinin bilgisi geri 6demeler kapsaminda yer
almaktadir. Ulkelerin ekonomik giicii ve bilyiime hizinin da geri 6demeler ilgilidir. Geri
O6demelerin noktasinin en 6nemli yan: tlkelerin gelecek icin plan yapabilmesine olanak
saglamasidir.

Ulkelerin geri 6deme giiciinde degisiklige yol acan durumlar gelir-gider
dengesindeki degisikliklerdir. Kar veya zarar degerlerinin orantisiz degismesi utlkelerin
geri 6deme etkilemektedir. Ulkelerin geri 6demelerinde aksilik veya olumsuz bir durum
olmasi daha fazla bor¢lanmaya sebep olacaktir. Gelir ve giderdeki degisikliklerin birkag
ulkenin faaliyetlerini degil onlarla is yapan ve piyasaya entegre olan diger ulkeleri de
etkiler. Ornek olarak 2008 krizi ilk Amerika Birlesik Devletlerinde ¢ikmis gelir gider
etkisinden dolayr ABD ile is yapan diger tiim tlkeleri kisacasi diinya pazarini etkilemistir.
Bu noktada pazarda bulunan buttin Glkelerin faaliyetlerinin etkisi ortaya ¢ikmakta ve s6z
konusu ulkenin geri 6deme guicu bu durumdan etkilenmektedir (Halici, 2005:210). Geri
6deme durumu diger ulkelerin faaliyetlerine gore etkileniyor olmasi tlkelerin birbirlerine
ne kadar entegre oldugunun gostergesidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda en biyk etki
teknoloji ve kiresellesmedir. Kiiresellesme ile birlikte teknolojinin gelismesi kiresel
pazar kavrami ortaya ¢cikmis ve piyasada var olan ulkelerin olumlu veya olumsuz yénde
etkilenmesine sebep olmustur.

Ulkelerin geri 6deme durumlar: bir tek 6demeyi degil sahip oldugu giiciide
gostermektedir. Geri 6deme durumlarinin sorumluluk tasidigi disunulirse, bir tlkenin
6deme konusundaki yuktmluliklerini ne kadarini yerine getirdiginin bilinmesi tlkenin
ekonomisi hakkin bilgi verebilmektedir. Geri 6deme durumlarini yerine getiremeyen
ulkelerin kredi derecelendirme notlarinin iyi seviyede olmasi baya zordur, ¢linki kredi
derecelendirme kuruluslari yapmis olduklar: kredi derecelendirmelerinde Glkeleri her
acidan ele almakta ve geri 6deme durumlarinin hakkinda bilgiye blylk 6nem

vermektedirler.
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Ulkelerin geri 6deme gicleri ekonomi ile iliskilidir. Ulkelerin sahip olduklar:
ekonomik durumun geri 6demeye yapip yapmamas: kredi derecelendirme notlarina etki
etmektedir. Ulkelerin hukuki, ekonomik ve politik yapilarinin 6nem oldugu goriiltr. Geri
O0deme gucinin yuksek olmasi yabanci yatirimciy: Ulkeye ¢ekmektedir, ¢unki yabanci
sermaye girisinin saglanmasi llke ekonomisine hareketlilik getirmektedir. Ortaya ¢ikan
ekonomik hareketlilik kredi derecelendirme notlarinin olumlu yone dogru etkileri olur.
Sonug olarak Ulkelerin geri 6deme guclne etkisi nasil ortaya ¢iktigindan degil tlkeler
icin ne kadar etkisinin oldugu 6nem ifade etmektedir.

Geri 6deme durumunun 6nemli olmasinin gelismekte olan dlkelerin borglanma
seviyelerinin geri 6deme gucleri ile dogrudan baglantili olmasidir. Bor¢lu olan tilkelerde
kredi derecelendirmeye alinmasini geri 6deme glcinin Ulkeler icin durumunu
aciklamaktadir.

Ulkelerin geri 6deme giicii kapsaminda dis bor¢lanma miktarinin artmasi tlke ne
kadar yatirim yaparsa yapsin, Ulke icin zarar séz konusu olacaktir. Bu duruma istinaden
ulkelerin ekonomik sorun yasamasi mumkindir. Boyle bir sorun yasanmamasi icin
ulkelerin borglanma konusunda sinirlamalar olusturmas: lazim olacaktir. Aksi halde
lyilestirme yapabilmek adina alinan borclarini geri 6denemeyecek ve zor zamanlarin
yasanmasi s6z konusu olacaktir.

Ulkelerin geri 6deme durumlarini, belirlenen politikalarin gergeklesmesi olumlu
bir etki yapmaktadir. Ekonomik hedeflere ulasilmas: tlke ekonomisinin canlanma
saglayarak tlkenin gelecekteki yatirim ve planlarinin gerceklesmesini yardimci olacak ve
yapilan yatirimlar ile tlkenin ekonomik seviyesinin arttiracaktir. Bunun sonucundakredi
derecelendirme  kuruluslarinin  degerlendirmelerine  pozitif  bir not olarak
degerlendirecektir. Bu gelismeleri dikkatlice izleyecek olan kredi derecelendirme
kuruluslarinin olumlu gelismelerden sonra Glkenin kredi notunu ylkseltmek durumunda
kalacaktir. Dig bor¢ alimlarina limit koyulmas: ulkelerin geri 6deme guglerinin
zayiflamamasi adina 6nemli olacaktir. Dis borglanmada yapilacak hatalar tlkeler igin geri
doniilmez duruma sokacag icin dikkatli ve planl bir sekilde yapilmalidir. Ulkelerin geri
O0deme durumlart kiresellesmenin ve teknolojinin etkisiyle tek faaliyetlere goére
sekillenemez. Bu sebeple Ulkelerin devam ettirdikleri tim faaliyetlerde ortaya ¢ikmasi

kredi derecelendirme adina dnemli arz etmektedir.
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3.3.2. Siyasal Risklerin Kredi Notu Acisindan Degerlendirilmesi

Siyasal risk, tlkede gelisen politik durumlar sonrasinda nakit akislarinda ortaya
cikan degisimlerdir. Siyasal risk kavrami ise gelecek donemler de nakit akislarinda
degisiklikler meydana gelmesidir.

Siyasal risk durumlar: yerli ve yabanci yatirnmcilarin kararlari agisindan 6nemli
bir durumdur. Yabanci yatinmcilarin siyasal risklerin degerlendirilmesinde dikkat
edilmesi gereken politik mudahaleler sonrasinda ortaya ¢ikabilecek olan fon kayiplaridir.
Fon kayiplarinin yasanmasi ihtimali yabanci yatirimcilarin yatirimlarint gekmelerini de
durumuna getirebilir.

Siyasal risk piyasadaki diger riskler ile baglantis1 vardir. Bu baglanti, siyasal
riskin artmasi ekonomideki riskin artmasina ve Ulke ekonomisinin etkilemesine neden
olacaktir. Siyasal riskin diger risklere etki etmesine drnek olarak istikrarsizligin oldugu
durumlarda ekonomik krizlerin ¢ikma ihtimali daha ylksektir.. Kisacas: siyasi risklerin
etkisi ile istikrarsizlik durumlari ekonomik krizleri de ¢gikmasina sebep olabilmektedir.
Siyasi risk oldugu bir tlkede de yatirimlarin devam etmesi mumkun degildir. Bu durumun
ulke icin kredi notlarinin distk seviyede geleceginin habercisidir. Siyasal risklerin
yuksek oldugu ve riski minimize edilmesi icin 6nlem alinmayan ulkelerde pozitif kredi
derecelendirme notu almasi neredeyse imkansizdir.

Kredi notlarinin ulkeler igin etkilerinde siyasal risklerin ¢ yonli olarak ele
alinmaktadir. Bu riskler; ulke riskleri, hukimranlik riski ve mikro ekonomik riskler
olarak ifade edilmektedir (Caliskan, 2002:58). Bu boliimde bu riskler ile ilgili kisa bilgiler
verilecektir.

Ulke Riski: Ulke riski farkl: bir risk olarak degerlendirmeye alinabilecegi gibi
siyasal risk alt baslig1 gibi degerlendirilebilir. Kredi derecelendirme yapilmasinda tlke
riski not tizerinde genis etkisi vardir. Ulkenin riskini 6grenilmesi icin ekonomik agidan
hangi noktada oldugu belirlenmelidir. Ulke riskinde gayri safi milli hasila degerleri diger
unsurlardan daha dnemli olmaktadir. Gayri safi milli hasila verileri ile tlkenin dis tlke
borglarina ne kadar bagimli oldugunun bilinmesi de siyasal risklerin degerlendirilmesi de
o6nemli yer tutmaktadir. Degerlendirilen Ulke dis borca ne kadar ¢ok bagimli ise o ulke
icin risk seviyesinin maksimumdur.

D1s borca bagliligin fazla olmamasi adina da tlkenin sahip oldugu kaynaklarin ne
kadar etkili bir sekilde kullanildiklari 6nemli bir hale gelmektedir. Bu kaynaklar Dogal,

finansal veya isgucudur. Kaynaklarin eksik veya uygunsuz bicimde kullaniimasi
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durumunda tlkenin risk seviyesi ve siyasal risk seviyesi de artmaktadir. Siyasal risklerin
artmas: kredi derecelendirme not durumunun olumsuz olmasi anlamina gelir.
Kaynaklarin dizenli kullanilabilmesi icin tlke politikalarin gercekci ve uygulanabilir
olmasi gerekmektedir.

Hikimranlik Riski: Devletin, tilke gorevlerini yerine getiremiyor olmasin: ifade
etmekte olan hikimranlik riskinin geri kalmis Ulkelerde ortaya ¢ikmasinin daha
yuksektir. Hiktmranlik riskinin devletlerin belirlemis oldugu politikalar: da kapsadigini
kapsamaktadir. Dolayisiyla bu hiikiimranlik riski kapsami oldukga genis oldugu ortaya
cikmaktadir.

Mikro Ekonomik Risk: Siyasal riskin alti bashg: olan mikro ekonomik risk
kavram: Ulkede faaliyet gosteren isletmelerin farkli oranlarda etkilendigini ifade
etmektedir. Yatinmcilar acisindan ilk asamada yapilmas: gereken ayrimlarin
yapilabilmesi adina mikro ekonomik risk kavrami énemlidir.

Siyasal risk kavraminin ¢ bashgin yaninda birgok alt faktoriin varligindan s6z
edilebilmektedir. Alt faktorlerin kredi derecelendirme surecine olan etkilerinin farkl
duzeylerde olmasi beklenmektedir. Tabloda alt faktorlerin ne kadar etkiledigi

gOstermektedir.

Tablo 5. Siyasal Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

Faktoriin Ismi Yiizde Olarak Etkisi
I karisikhik %12
Dis karisikhik %12
Yatirim ortam %12
Sosyoekonomik durum %12
Hlkumetin istikrar %12
Demokratik sorumluluklar %6
Kanun ve diizenlemeler %6
Etnik gerilim %6
Dinsel gerilimler %6
Askeriotoritenin politikaya etkisi %6
Yozlasma %6
Burokrasi etkisi %4
TOPLAM %100

Kaynak: Kirankabes, 2006
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Tabloda siyasal risk kavraminin 0Olgegi oldukga genis gosterilmistir.
sosyoekonomik durum, yatirim ortami, hiikiimetin istikrari, i¢ karisiklik ve dis karigiklik
faktorlerinin diger faktorlerden daha fazla etkisinin olmasinin nedeni daha fazla bigimde
g0z 6nunde olmasi ve bu durumda 6nlem alinmasini gereklidir. Diger faktorlerin etkisinin
az olmasi bu faktorlerin gbz oniinde olmamasi gerektigi gibi algilanmamalidir. Her
faktorin etkisinin farkli olmasi sebebi ile farkli durumlarda ©6nlem alinarak
degerlendirmeye alinmasi gerektigi goriilmektedir.

Siyasal risklerin degerlendirilmesi kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi
derecelendirme notu yaparken g6z éninde bulundurmaktadir. Siyasal risklerin olusmasi
ekonomik olmak Uzere bircok agidan tlkeleri etkileyebilecegi icin dikkatli olmalidir.
Siyasal riskin yuksek olmasi yabanci yatirimcilarin yatirim yaparken c¢ekimser

davranmasina sebep olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TURKIYE
EKONOMISINE ETKISI

4.1. Turkiye’nin Kredi Derecelendirme Sirecine Katilim

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ilk defa Tarkiye’yi 1992 yilinda
derecelendirilmistir. Ilk kredi notunu Standart and Poor's BBB olarak agiklamis hemen
ardindan Moody's Turkiye'nin kredi notunu Baa3 olarak agiklamigtir. Diger
derecelendirme kurulusu Fitch ise Turkiye'nin ilk kredi notunu 1994 tarihinde B olarak
ilan etmistir.

Tarkiye’nin derecelendirmeye 1992 yilinda baslamasinin nedeni lkenin dinya
para piyasalarindan borglanmaya baslamasidir.

1992 wyilinda Turkiye dis borclanmayla kredi derecelendirme islemlerine
baslamiglardir. 1996 yilinda Tirkiye ile Avrupa Birligi Gumrik ve ticaret anlasmasinin
imzalanmasiyla ulke ticaret oranin artmasina ve ekonomiye katki saglayacak piyasalar
ortaya cikmustir. Turkiye’nin Glmrik ve Ticaret anlagsmas: yaptig: tarihte sirketler icgin
kredi derecelendirme zorunlu olmasa da yaptirmas: ticaret hacminin daha da artmasina
sebep olmustur

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Turkiye'yi derecelendirmeye basladiklar
tarihler kredi derecelendirme icgin blyik bir 6éneme sahiptir. 1990'l1 yillarin basindan
itibaren derecelendirme kuruluslarina verilen 6nem giderek artmis derecelendirme
kuruluslari ekonomik durumlarin igerisinde daha ¢ok takip edilmeye baslamistir.

Kredi derecelendirme not verme surecine ulkeler igin hangi derecelendirme
kurulusuna yetki verecegini g0steren surectir. Turkiye'de kredi derecelendirme
kuruluslarinin faaliyetlerine izin ve yetki veren tek kurum Sermaye Piyasasi Kurumudur.
SPK, Seri: VIII, No: 51 sayili "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligini"12/07/2007 tarih ve 26580 sayih
Resmi Gazete' de yayimlanarak yururliige sokmustur (Sermaye Piyasas: Kurulu, 2014).

Sermaye Piyasasi Kurulu kredi derecelendirmesi ile ilgili" Sermaye piyasasina
bagli kurumlarin, risk durumlarint ve ekonomik durumda borglulugu temsil eden
uluslararas: piyasa durumlarina ana para faizi ile birlikte vadel olarak 6deyebilme riski,

kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan objektif ve adil olarak derecelendirilmesi ve
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notlandiriimas:  faaliyeti”; Kurumsal  Yonetim durumlarina uyumlu  kredi
derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarinca yayimlanan
belgelerde Kurumsal Yonetim Ilkelerine bagh kredi derecelendirme kuruluslar:
tarafindan bagimsiz ve objektif olarak derecelendirilmesi ve faaliyeti” olarak
tanimlanmistir (Sermaye Piyasas: Kurulu, 2014).

Sermaye Piyasasi Kurulusu yayinladig: tebligde Turkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulundurulan ve yetkilendirilen kurum ve kuruluslar gosterilmistir. Standart
and Poors, Fitch, Moddy’s hem faaliyette bulundurulan hem vyetkilendirilen kredi

derecelendirme kuruluslar: arasindadir.

Tablo 6. SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Duruluslar

Turkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan rkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde
Yetkilendirilen Bulunmas1 SPK
Derecelendirme Kuruluslar Tarafindan Kabul Edilen Uluslararasi

Derecelendirme Kuruluslan

1- Fitch Finansal Derecelendirme 1- Standart and Poor’s
Hizmetleri AS 2- Moody’s Investor Service
2- JCR Avrasya Derecelendirme AS 3- Fitch Ltd.

3-StandartandPoor’sFinansal Derecelendirme

Hizmetler
4- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri AS

5- Moody’s Investor Service

6- Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Ydnetim
Hizmetleri AS

7- Turkrating Istanbul Uluslararasi

Derecelendirme Hizmetleri AS

Kaynak: SPK, 2015

4.2.1990-2016 Yillann Arasinda Turkiye'nin Ekonomik Gérandmd

Turkiye 1985’ten itibaren Tlrkiye serbest piyasa ve modernlesme sanayilesme
yoluna girmistir.1990 yilinda itibaren Turkiye sermaye piyasas: hareketlerinin serbest
birakilmas: ile birlikte yeniekonomi uygulamalarina baslamistir (Egilmez, 2012:29).
Turkiye’nin kuruldugu yildan glinimuze kadar ekonomik gorinimu asagidaki gibi
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aciklanmastr.

Tablo 7. Turkiye Ekonomisinin Ge¢gmisten Bugtine Gorunimd

Yillar Blyume Enflasyon Butce Agig/GSmH|Dis ticaret/ GSMH
1923-29 9.4 - 0,2 -3,8
1930-39 6,8 - -0,3 0,7
1940-49 -0,9 27,4 0,7 0,5
1950-59 7,0 8,8 -0,5 -1,8
1960-69 57 5,0 -0,7 -2,2
1970-79 59 25,7 -1,2 -4,3
1980-89 4,0 50,2 -2,7 -5,3
1990-99 39 71,2 -6,2 -7,6
2000-2008 6,8 27,0 -6,1 -5,9
2009-2012 4,0 7,4 -3.1 -6,0
2013-2016 3,77 8,23 -1,2 -1,5

Kaynak: 2012 yilina kadar “Egilmez, 2012:29” 2012 yih sonras: tarafimca hazirlanmstir

Tirkiye ekonomisinin gegcmisten gunumize gorinimiin gosterildigi Tablo da
1930 yili sonrasinda 1940 harig stirekli bilyime, enflasyon butce agiginin GSMH' ye orani
ve dis ticaret aciginin GSMH 'ye orantisinin ortalamalar: gosterilmistir. Turkiye icin en
onemli yillar 1990-2016 arasidir. Bu yillar tlke icin 6nemli olmasinin sebebi Turkiye’nin
uluslararas: piyasalara agilmasi ve kredi derecelendirme yapilmasindan kaynakl: Turkiye
ekonomisine etkisini gostermektedir.

Tabloya bakildiginda Turkiye kurulusundan bugune kadar ekonomide neler
oldugunu rakamlar ile agiklamaktadir Onar yillik zamanlar ile Turkiye’nin ekonomideki
en kot 1990-1999 yillar: arasindadir. Bu yillar arasinda Turkiye'nin biytme hizi 1940
yili hari¢ kurulusundan itibaren ortalamanin altinda kaldigini gostererek yiizde 3,9
seviyesinde kalmistir. Ayni sey enflasyon orani icinde soylenebilir tarihin en koti
enflasyon orani 1990-1999 vyillar1 arasindadir. Butgce acigi da aym durumda
gortlmektedir.

2000-2008 yillarinda kriz baglamadan once Turkiye ekonomisi yikselmeye
Enflasyon oraninda ciddi bir sekilde azalma meydana gelmis tarihin en dislk enflasyon
oranini yakalamstir.

Bununla birlikte ekonomik olarak gelecekle ilgili planlar yapilmaya baslamistir
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2009-2012 yillarinda arasinda dis ticaret acigi ve bitce aciginda olagan (st
dustsler meydana gelmis ekonomik durumlar daha iyi gézikmeye baslamistir.
2012-2016 yillar arasinda biyime oran1 disme saglansa da Btce A¢igi/GSYH

ve Dis Ticaret Adami/GSYH oranlarinda azalma oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 8. Turkiye'de Tarihsel Strecte GSMH ve Kisi Basina GSMH (1923-2016)

Yillar GSMH(Milyon USD) Kisi Basina GSMH(USD)
1923 570 47,5
1930 746 51
1940 1,741 98
1950 3,463 167
1960 9,881 359
1970 19,022 539
1980 68,391 1,540
1990 152,003 2,682
2000 265,384 3,500
2005 481,495 7,004
2006 526,422 7,500
2007 658,783 9,336
2008 746,430 10,436
2009 616,703 8,566
2010 735,828 10,004
2011 772,298 10,425
2012 786,290 10,453
2013 802,206 10,782
2014 800,107 10,401
2015 820,012 9,261
2016 - 10.805

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2017: 16, Egilmez, 2012:31

Tablo’da goruldugt gibi Tirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu yilindan itibaren
GSMH ve kisi basina GSMH dolar tzerinden gosterilmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin degerlendirmeye aldig: yillar olan 1990°dan sonra GSMH 152,001 milyar
dolar ve kisi bast GSMH’de 2,682 seviyesinde iken Milenyum zamani gelince 265,384
milyar dolar seviyesine ¢ikmis 2005 ten itibaren yukselis trendin olarak 2008’de 746,430
milyar dolarlik seviyelere ulasmistir. Tlrkiye’nin GSMH’si 2015 yilinda ise 820,12
milyar dolara olmustur. Kisi basina diisen milli gelirde gegen yila gore azalis gostermistir.
1990 yilindan itibaren kisi basina milli gelir 2,682 dolar ilen 2008’de 10,436 dolara



38

seviyesine gelmistir. 2009 yilinda dunya ¢apinda ekonomik kriz ile beraber 8,562 dolar
seviyesine diisse de daha sonra yeniden toparlanarak 2012 yilinda 10,459 dolara

yukselmis 2015°de 10,807 dolara ulagmstur.

Tablo 9. Turkiye'nin Piyasa ekonomisi ile Diinya ekonomileri Kiyaslanmasi

Ulkeler 1992-2002 Sira 2003-2016 Sira
Malezya 106 1 Cin 99 1
Cin 97 2 Malezya 89 2
Tayland 90 3 Tayland 87 3
Sili 81 4 Kazakistan 81 4
Endonezya 80 5 Sili 79 5
Vietham 76 6 Peru 79 6
Hindistan 73 7 Endonezya 71 7
Misir 68 8 Rusya 71 8
Pakistan 64 9 Meksika 66 9
fran 63 10 Arjantin 63 10
Meksika 59 11 Hindistan 61 11
Guney Afrika 57 12 Vietnam 59 12
Peru 56 13 Uruguay 56 13
Rusya 55 14 Brezilya 53 14
Polonya 48 15 Iran 50 15
Turkiye 45 16 Pakistan 47 16
Uruguay 41 17 Bulgaristan 44 17
Arjantin 40 18 Romanya 41 18
Macaristan 39 19 Polonya 39 19
Brezilya 39 20 Glney Afrika 38 20
Bulgaristan 35 21 Macaristan 36 21
Kazakistan 35 22 Maisir 36 22
Romanya 33 23 Tarkiye 35 23

Kaynak: Tablo Egilmez, 2014

Yukaridaki tabloya gore 1992-2016 yillari verilerini kullanarak dunyadaki
piyasalardaki ekonomisinde olan tlkeler ile ekonomik olarak Turkiye'yi kiyaslamistur.

Iki gruba ayrilmis olan tabloda ilk olarak 1992-2002 yillarini sonrasinda ise 2003-
2016 yillarini bir gruplandirmis, cari denge, enflasyon, bitce dengesi, issizlik gibi
ekonomik tablolar alinmistir. Tabloda en kotu Glkeye 1 puan verilirken en iyi tlkeye 23
puan verilerek hazirlanmistir.

Tabloda Diinya ekonomisindeki Ulkeleri ile temel ekonomik durumlar ile

karsilastirilmas: yapilmistir. 1992-2002 yillar: arasinda Tarkiye diger ulkeler arasinda 16.
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Sirada ve 45 puan toplamis iken 2003-2016 yillar1 arasinda aldigi1 23. Sirada ve 35 puan
toplamistir. Bu durumda Turkiye'nin son 13 yilda 2002 ve 2008 ve 2012 krizlerinin
etkiledigi ve Turkiye ekonomisinin istenen seviyede gelisemedigini gostermektedir.

Tarkiye'nin - ekonomik durumunu ekonomik durumunu kendisine yakin
gelismekte olan (lkeler karsilastirmak yapilmasi ekonomideki durumu daha iyi
anlatmaktadir.

Tablo 10. Gelismekte olan ulkeler ile Turkiye'nin Ekonomik Gostergelerinin 2003-2016
Yillar1 Arasindaki Ortalamalarinin Karsilastiriimasi (%)

Bltce Cari

2003-2016 Blyume Issizlik Enflasyon Dengesi Denge
Turkiye 5,0 10,0 9,1 -3,0 -5,5
Brezilya 3,4 8,7 6,4 -3,2 -0,8
Rusya 4,4 7,1 10,0 2,3 6,6
Hindistan 3,4 5,2 7,4 -8,9 -1,5
Gin 10,1 2,7 2,7 -0,7 4,9
Glney Afrika 3,4 24,6 54 -2,2 -4,2

Tabloda gelismekte olan Ulkeler olan Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Gliney
Afrika Cumhuriyeti ile Turkiye Cumhuriyeti’nin cari denge, biitce dengesi, issizlik,
enflasyon, biyime olarak Kkarsilastirilmis ve 2003-2016 arasindaki yillarin yizdelik
ortalamalar1 alinmigtir. 2003 2016 yillarina baktigimizda Turkiye Cari dengede sonuncu
bitce dengesine baktigimizda Giiney Afrika’dan sonra dérdunci, enflasyon bakimindan
Rusya’dan 6nce sondan ikinci, issizlikte yine ayn1 durumda brezilya sonras: sondan
ikinci, biyume bakindan Cin’den sonra ikinci siradadir. Bu tabloya bakildigindan iki
buyuk ekonomik krizin yani 2008 ve 2012 yillarinda gelismekte olan Ulkeler ile
Turkiye’nin krizlerden fena halde etkilenmistir. Bu durum da Ekonomik duruma
yansimistir.

Bu bolumde Tirkiye ekonomisinin kredi derecelendirme kuruluslarindan nasil
etkilendigi ve 1990-2016 yillar1 arasinda Turkiye’nin makro ve mikro gostergelerinin
krizlerde nasil direng saglandigint gostermis olduk. Bunun sonucunda gelismekte olan
ulkelerden biri olan Turkiye’nin kiresel ekonomik krizde kirilgan bir yapiya sahip

oldugunu ve derecelendirme yapilirken olumsuz yonde yapilmasi halinde hemen
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etkilenebilecegini aciklayabilir. Bu ylzden 1990-2016 arasi Tirkiye ekonomisi igin
onemli bir sayfa agmaktadir.

1990 yil1 ile 2002 donemi arasinda ekonomik olarak sorunlarin yasamas: ve sik
sik hikumet degisiklinden dolay: lkenin gelismesine engel olmustur. Bu yillar arasinda
dusik buylime hizlarindan dolayr Ulke gelismekte olan Ulkeler arasina girmesi
zorlanmistir. 2002 yilindan itibaren tek partili doneme gecis ile ekonomi yikselme
dénemine girmis ekonomide buyuk bir sigrama meydana gelmistir. 2012 yilindan itibaren
2008 ve 2012 krizlerinin etkisi gostermis ekonomide ufak dislsler meydana gelmistir.
2002 2012 yillart arasinda ekonomi agisindan yikselme saglanmis ve Glkenin kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan notlarin arttirihip ddizeltilmesi beklentisi meydana

gelmistir.

4.3.1990-2017 Yillar1 Arasinda Turkiye'nin Siyasi Gorunumu

Turkiye ilk defa kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan ilk kredi notu
aldiginda Ulke i¢in bir cok degisim meydana gelmis ve strekli hiikiimetler degismistir.
1990-2002 yillar arasinda Turkiye’de bir ¢ok farkli secim yapmis hepsinde de genelde
koalisyon hukimetleri kurulmustur. Bunun sonucunda ise strekli ekonominin el
degistirmesi tlkeyi ekonomik agidan kétl bir yola surtiklemistir.2002 yilina geldigimizde
su an ki Cumhurbaskan: olan Recep Tayyip Erdogan dnderliginde Adalet ve Kalkinma
partisi, kisacas1 Ak parti tek basina iktidar olmus. Glinlimuze kadar yiksek oy oranlariyla
halen tek basina iktidar:i devam ettirmektedir. Bu tek basina iktidar olayinin ekonomiye
etkisi olumlu olmus Turkiye tarihinin en iyi donemi olarak gorilen 2002-2012 yillarinda

ak parti ile tlke ekonomisi gelismesi streklilige donismstr.
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HukUmetler Gorev Sireleri HUklmet Koalisyon HukUmeti

49.Huklmet 20 Kasim 1991-16 | DYP SHP Suleyman
Mayis 1993 Demirel

50.Hukimet 5Haziran 1993-5 DYP SHP Tansu Ciller
Ekim 1995

51.Hukumet 5 Ekim 1995-30 DYP Azinlik Tansu Ciller
Ekim 1995 hiikimeti

52.Hukimet 30 Ekim 1995-6 DYP CHP Tansu Ciller
Mart 1996

53.Hukimet 6 Mart 1996-28 Anavatan Dogru Yol Mesut Yilmaz
Haziran 1996 Partisi partisi

54.Hukumet Haziran 1996-30 Refah Partisi Dogru Yol Necmettin
Haziran 1997 partisi Erbakan

55.Hukumet Haziran 1997-11 Anavatan Demokratik Sol | Mesut Yilmaz
Ocak 1999 Partisi parti

56.Hukumet Ocak 1999-28 DSP Azinlik Bulent Ecevit
Mayis 1999 hikimeti

57.Hukimet Mayis 1999-18 DSP MHP Biilent Ecevit
Kasim 2002

58.Hukimet Kasim 2002-14 AKP Tek basina iktidar | Abdullah Gl
Mart 2003

59.Hukumet 4 Mart 2003-29 AKP Tek bagina iktidar| R. Tayyip Erdogan
Agustos 2007

60.Hukimet 29 agustos 2007- AKP Tek basina iktidar | R.Tayyip Erdogan
6 temmuz 2011

61.Hukimet 6 Temmuz 2011- AKP Tek basina iktidar | Tayyip Erdogan
8 Agustos 2014

62.Hukumet 9 Agustos 2014- AKP Tek bagina iktidar| Ahmet
28 Agustos 2015 Davutoglu

63.Hukimet 28 Agustos 2014- AKP Tek basina iktidar | Ahmet Davutoglu

64.Hukimet 24 Kasim 2015-4 AKP Tek basina iktidar | Ahmet Davutoglu
Mayis 2016

65.Hukimet 25IIVIayls 2016- AKP Tek basina iktidar | Binali Yildirim
Halen

Kaynak: Basbakanlik web sitesinden verilerinden yararlanilarak tarafimdan olusturulmustur.
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Tirkiye’de 1991 ile 2002 yillar: arasinda 9 tane hukimet kurulmustur.2002 yih
ile glinimuze kadar kurulan hiiklimet sayisi 8 tane hiikiimet kurulmustur. Bunun anlami
9 yilda 9 hikkiimet kurulurken suana kadar 15 yilda 8 hiiktimet kurulmustur. 2002 yilindan
sonra tek basina iktidar olan Ak partinin glinimuze kadar tek partili hikiimetler kurmus
ve giniimuze kadar gelmislerdir. Tabloda Cumhurbaskan secilen Recep Tayyip Erdogan
yerine Basbakan olarak Ahmet Davutoglu geldigi gorilmektedir. Ahmet Davutoglu’nun
2015 secimlerinde hem rakamsal hem de secim oranlarinda tek basina iktidar olamayip
hikimet kurulmamasindan dolay: tekrar secime gitmis ardindan tek basina iktidar
olmustur. 2016 yilinda Ahmet Davutoglu yerine Binali Yildirim gelmis hem Nisan 2017
Referandum secimlerinde basarili olmustur.

1990 yilindan 2002 yilina kadar 12 senede hiktmetlerin degismesine temel sebep
ekonominin ko6t yonetilmesinden kaynaklanmaktadir. Kredi derecelendirme notun tek
iktidarhk doneme kadar siyasi ve ekonomik durumu koti olmasinda kaynakl
derecelendirme notunun beklendigi gibi diisiik gelmistir.1990 yilinda Turkiye’nin diinya
piyasasina entegre olmasiyla yatirnmcilarin guvendigi kredi derecelendirme kuruluslar
Tirkiye notlarindan dolay: yatirnmlar cekilince hedeflenen biyime gerceklesmemistir.
1994 yilinda krizin yasanmasindan ve sik sik hikiimetlerin degismesinden dolay: kredi
derecelendirme kuruluslar: kisa vadeli derecelendirmesi diisik gelmistir.

2002 de secim olmasinin temel sebebi 2001 buyuk ekonomik kriz olarak
gosterilmektedir. O donemde rahmetli Basbakan Bulent Ecevit ile donemin Turkiye
Cumbhuriyeti Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer arasinda gegen ekonomik durum
tartismasindan sonra Basbakan Bilent Ecevit Bu Kkiresel krizin Turkiye Kkrizine
donustiglnd ve bu sebeple ekonomik krizi beraberinde getirmistir. Bu agiklamadan sonra
ekonomide doviz krizi yasanmis ve merkez bankasi doviz rezervlerinde azalma meydana
gelmistir. Donemdeki finansal faiz oranlar1 yiikselmeye baslamis engellemek amaciyla
donemin Dunya bankasi1 Calisan1 Kemal Dervisi getirmis sorumlu ekonomi bakan
yapilmistir ama bu durumda sonug¢ vermemis yikselisi diisirmemis yeniden se¢cim olmasi
yolunda gitmistir.

2001°de meydana gelen kuresel ekonomik krizden sonra istifa eden koalisyon
hikumetin yerine 2002 yilindan segimle Ak parti uzun adiyla Adalet ve Kalkinma partisi
tek basina iktidar1 baglamistir.1990 yilindan 2002 yilina kadar olan siyasi ve ekonomik
istikrarsizlik yerini 14 yil boyunca iktidarda kalmasiyla siyasi anlamda istikrara
birakmistir. Tek basina iktidar olmanin avantajini kullanan Adalet ve kalkinma partisi

ekonomik performansini giin ve giin yiikselterek, 15 senedir secimlerde oy oranin
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yukselterek ekonomik trend saglamistir.

Oy oranlar1 ile ekonomik buyume arasindaki iliskide siyasi ve ekonomik istikrar
birbirleriyle baglantilidir. 2002 yilindan itibaren yapilan secimlerde siyasi istikrar
sagladigi  gozikmektedir. Dolayisiyla ekonomik istikrar oldugunu goérmekte

kacinilmazdir.
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Sekil 5. Bliyiime Oranlar ile iktidar Partisinin Oy Oranlar1 (2002-2015)

Sekil’de goruldugu tzere Ak partinin 2002-2015 arasinda Turkiye’deki oy
oranlari ile biyume oranlar1 gosterilmektedir. 2002 yilindan itibaren segimlerde buyime
oranlar azaldiginda oy oranlari azalmaya baslamis buyime oranlar: yukseldiginde ise oy
oranlart inanilmaz derecede artmistir. Kisacas: iktifar partisi ekonomide iyileseler ve
blylmeler yasadiginda oy oranmi arttirmay: basarmis ekonomideki basarisizlikta oy
oranini azaltmstur.

2002 yilinda gorilen siyasi ekonomik istikrar 1990-2002 yillari arasinda

gorulemedigi icin tlkeyi istikrarsizliga gotirmektedir.
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4.4.. Turkiye'nin Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn verdigi Notlarin Ekonomik
ve Siyasi Gostergeler ile Karsilastirilmasi

1992 wyilindan itibaren kredi derecelendirme kuruluslart Turkiye’ye kredi
derecelendirme notu vermeye baslamistir. 1990’1t yillar bakildiginda Turkiye’de
ekonomik ve siyasi durum istikrarsiz olmasina karsin kredi derecelendirme
kuruluslarindan beklenenden daha da dusiik notlar almistir. Bunun sebebi olarak politik
belirsizlikler sebep olduguna deginilmistir. (Karagol, 2013:72).

Kredi derecelendirme kuruluslari ilk notunu 1992 yilinda vermis 2012 yilina kadar
yatirim yapilabilir seviyeye getirmemistir.2002 den itibaren siyasi ekonomik istikrarlara
ragmen gormezden gelip ulkenin gelisimini 10 sene gérmezden gelmislerdir. Fakat 3
buyuk kredi derecelendirme kuruluslarindan 2 si sadece 2012 yilinda yatirim yapilabilir
seviyeye getirmis Standart and Poors yatirim seviyesine ¢cekmemistir. 2012 krizinin
gelecek donemde Ulke ekonomisini etkilemesi tekrar 2014 yilinda yatirnm yapilamaz
derecesine dusturmek durumunda kalmislardir. Standart and Poors ile 2012 yilinda ulke
derecelendirme sozlesmesi feshi edilmesine ragmen gunumizde halen Turkiye’yi
derecelendirme yapmaktadir.

Turkiye ilk kredi derecelendirme notunu aldigr 1992 yilinda gunimize kadar
yapilan siyasi ve ekonomik durumlar: bu bélumde iki bashk altinda topladik Birincisi
1990-2002 ikinci bolum 2002-2016 yili. Cikan sonuclara gore ikinci basliktaki yillar
ekonomik siyasi ve kredi derecelendirme agisindan birinci bagliga gore daha iyi ve daha
istikrarli oldugu gorilmektedir. Bunun sonucunda 2002 yilindan itibaren kredi
derecelendirme artis1 gostermektedir.
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Tablo 12. Kredi Notunu Etkileyen Bazi Gostergelerin Tirkiye'deki Durumu (%)

Blitce Dengesi Kamu Kesimi Ozel Kesim
Yil IGSYH Denge/GSYH Dis borcu / Dis borg/ Biylime
Dis borg Dis borg Oram
1990 3,1 -14 83 23 9,5
1991 -5,3 0,0 74 21 0,4
1992 -4,3 -0,5 75 26 6,3
1993 -6,7 -3,2 66 32 7,9
1994 -3,8 0,3 74 25 -6,1
1995 -4,0 -2,4 72 29 8,0
1996 -8,3 -1,0 64 35 7,1
1997 -7,3 -1,0 63 44 8,3
1998 -5,2 0,8 56 44 3,8
1999 -8,6 -0,4 53 47 -3,4
2000 -7,8 -3,7 54 46 6,8
2001 -11.,8 19 63 37 -5,5
2002 -11,3 -0,3 67 33 6,3
2003 -8,7 -2,5 66 34 54
2004 -55 -3,7 60 40 9,5
2005 -1,6 -4.5 51 49 8,5
2006 -0,6 -6,1 42 58 6,6
2007 -1,6 -5,9 36 64 47
2008 -1,8 -5,8 33 67 0,8
2009 -55 -24 36 64 -4,8
2010 -3,6 -6,3 34 66 9,3
2011 -1,3 -9,7 34 66 8,8
2012 -2,2 -5,9 33 67 2,2
2013 -14 -7,9 31 68 4,1
2014 -1,3 -6,3 38 68 3,1
2015 -1,2 -3,8 45 69 3,8
2016 -1,3 -3,3 57 65 2,8

Kaynak: Oranlar ekonomi bakanligi web sitesinden alinip Tarafimca diizenlenmistir

Tabloda goruldigt gibi kredi derecelendirme notunu etkileyen ekonomik
durumlart 1990°dan glinimize kadar gostermektedir. Tabloyu goruldugi gibi 2002
yilindan itibaren butce dengesinin gayri safi yurt ici hasilaya orani, kamu kesiminin dis
borcunun toplam borg igindeki payr ve biiylime oranlarinda yikselmeler ve degismeler
gorilmektedir. 2004 yilinda ve 2008’de yasanan kriz yiizinden 2009 ve 2010 yilinda
dustsler gorulmektedir. Tablodaki verileri bakildiginda, 2002 yilindan sonra siyasi olarak

da bir istikrarin saglandigini gérialmektedir.
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Tarih Moody’s S&P Fitch Not
Moody’s derecelendirme kurulusu Turkiye'yi

05/05/1992 Baa3 - - yatirim yapilabilir seviye olan Baa3 ile
Moody’s derecelendirme kurulusu Tarkiye'nin

13/01/1994 Bal - notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina
S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'yi B+

28/04/1994 Bal B+ )
notuyla degerlendirmeye basladi
Moody’s derecelendirme kurulusu Tarkiye'nin

02/06/1994 B+ o

Ba3 notunu Ba3'e indirdi

Fitch derecelendirme kurulusu Tirkiye'yi B

10/08/1994 Ba3 B+ B )
notuyla degerlendirmeye basladi

26/09/1995 Ba3 B+ BB- Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu BB-'ve viikseltti

13/12/1996 Ba3 B BB- S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B've indirdi

20/12/1996 Ba3 B B+ Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu BB-'ve viikseltti

13/03/1997 B1 B B+ Moody’ derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B1'e indirdi

25/04/2000 Bl B+ B+ S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B+'va viikseltti

27/04/2000 Bl B+ BB- Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu BB-'ve viikselfti

23/02/2001 Bl B BB- S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B've indirdi

02/04/2001 B1 B B+ Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B+'va indirdi

16/04/2001 Bl B- B+ S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B-'ve indirdi

02/08/2001 B1 B- B Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B've indirdi

25/03/2003 Bl B- B- Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B-'ve indirdi

28/07/2003 Bl B B- S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B've viikseltti

25/09/2003 B1 B B Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B've viikseltti

16/10/2003 Bl B+ B S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin

notunu B+'va viikseliti
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09/02/2004 B1 B+ B+ Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu B+'va viikseltti

17/08/2004 B1 BB- B+ S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu BB-'ve viikselfti

13/01/2005 B1 BB- BB- Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu BB-'ve viikseltti

14/12/2005 Ba3 BB- BB- Moody’s derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu Ba3'e viikseltti

03/12/2009 Ba3 BB- BB+  [Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu 2 not birden artirarak BB+'va vilkseltti

08/01/2010 Ba2 BB- BB+  [Moody’s derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu Ba2've viikseltti

19/02/2010 Ba2 BB- BB+  |S&P derecelendirme kurulusu Tirkiye'nin
notunu BB've viikseltti

20/06/2012 Bal BB- BB+  [Moody’s derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu Bal'e viikseltti

05/11/2012 Ba2 BB- BBB-  [Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu vatinm vanilabilir seviveve viikseltti

27/03/2013 Ba2 BB+ BBB- |S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu to BB+'va viikseltti

16/05/2013 Baa3 BB+ BBB- |Moody’s derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu vatinm vanilabilir seviveve vilkseltti

20/07/2016 Baa3 BB BBB- [S&P derecelendirme kurulusu Tlrkiye'nin

notunu BB've indirdi
Moody’s derecelendirme kurulusu Tarkiye'nin

23/09/2016 Bal BB BBB- [notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina

28/01/2017 Bal BB BB Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
notunu BB've indirdi

18/03/2017 BBa BB BB Moddys derecelendirme kurulusu Turkiye
notunu BBa va diisiirdil

05/05/2017 BBa BB+ BB S&P derecelendirme kurulusu Turkiye'nin

notunu BB+'va viikseltti

Tabloya bakildigi zamaninda 1993 yillarinda Standart and Poor's ve Moody's
kredi derecelendirme kuruluslari Turkiye icin ilk notlarini yatirim yapilabilir notunu
vermistir. Fakat 1994 yilinda ekonomik Kkrizin baslamasiyla kredi derecelendirme notu
yatinim yapilamaz olarak dustrmistir. 1994 tarihinden itibaren Tirkiye yatirim
yapilabilir seviyesindeki ilk notunu 18 sene 2012 yilinda almistir almistir. Kredi
notlarinda asil dikkat ¢ceken yil araligi1 2003-2012 yillari arasidir.

2012 yilinin Kasim ayinda Fitch kredi derecelendirme kurulusu Turkiye'nin
ekonomisindeki ve siyasi istikrarindaki yiikselise daha fazla gormemezlik yapamayarak
kredi derecelendirme notu 18 yil sonra yatirim yapilabilir seviyesinin olan "BBB-" ye
yukseltmistir. Kisa vadedeki ekonomik risk siyasi istikrarlar ve yatirimcilar icin 6nemli

olacagindan Fitch igin derecelendirme icinde derecelendirme énemli olmaktadir.
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Fitch yaptigi agiklamada dogrudan yabanci yatirimlari da not artisi igin bir
gosterge kabul ettigini ifade etmistir (Karagol, 2013:72).

2012 yilinda ilk olarak Fitch kredi derecelendirme kurulusu Turkiye’nin kredi
notunu yatirnm yapilabilir seviyesine yukselttikten sonra diger iki derecelendirme
kurulusu olan Moddys kredi derecelendirme kurulusu ve Standart and Poors kredi
derecelendirme kuruluglarinin kredi notunu diizeltmesi beklenmistir. 2013’Un Mayis
ayinda Moody's kredi derecelendirme kurulusu Turkiye’nin kredi notunun Baa3 yani
yatinm yapilabilir seviyesine cekilmistir. Fakat Standart and Poor's'un bu iki
derecelendirme kurulusunun aksine kredi notunu yukseltmemesi sonucunda Turkiye
tarafindan Ulke kredi derecelendirme sozlesmesi iptal edilmistir. Sozlesme iptali
sonrasinda Standart and Poor's Turkiye'yi tlke kredi derecelendirmesine devam etmis
ve hala Ulke kredi derecelendirme notunu yatirnm yapilabilir seviyesinin altinda
tutmustur.

Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir
seviyeye ¢ikardiktan sonraki agiklamasinda Turkiye ekonomisindeki cari agigina vurgu
yapmustir. Fitch yaptigi agciklamada "cari agigin diusmesi kredi notunun yukar: gidisini

destekler fakat kisa vadede 6n gérmiyoruz.”" Demistir (Fitch Rating, 2012).
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Tablo 14. Yillara gore Tirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatinmlarimn GSYH' ya

Oranlarina ve Amerikan Milyon Dolar Cinsinden Dogrudan Yabanci

Yatirimlar ile Kredi notlarn

Yillar Dogrudan Dogrudan |Kredi Notu (Moody's, S&P, Fitch)
Yabanc Yabanc

Yatinmlar/ | Yatinmlar

GSYH(%) (milyon
2000 0,41 983 B1(pozitif) B+(duragan) BB-
2001 1,74 3,381 B1(negatif) B-(duragan) B(negatif)
2002 0,52 618 B1(negatif) B-(duragan) B(duragan)
2003 0,61 734 B1(duragan) B+(duragan) B(pozitif)
2004 0,70 1,192 BB-(duragan) B+(pozitif)
2005 2,10 10,030 Ba3(duragan) BB-(pozitif)
2006 3,82 20,184 BB-(duragan)
2007 3,44 11,048 BB-(duragan)
2008 2,71 19,503 BB-(duragan)
2009 1,48 8,412 Ba3(pozitif) BB-(duragan) BB+(duragan)
2010 1,21 9,039 Ba2(pozitif) BB(pozitif) BB+(pozitif)
2011 2,10 18,874 BB+(duragan)
2012 1,70 10,198 Bal(pozitif) BB+(duragan) BBB-
2013 1,63 13 Baa3 BB+ BBB-
2014 1,86 12,89
2015 1,10 17,551
2016 1,50 12,274 Baa3 BB+ BB

Kaynak: tuik websitesinden alinip tarafimca tablolanmistir.

Tablo 14’de Turkiye'nin dogrudan yabanci yatirimlari 2011 ve 2015 yilindan
itibaren ¢ok buyuk artis gostermis 2015 yilinda 17,550 milyar dolar seviyesinde olan
dogrudan yabanci yatirimlar 2016 yilinda 12,273 milyar dolar seviyelerine seviyesine
inmistir, Bunun sebebi 15 Temmuz darbe girisimleri ve ge¢mis seneki ekonomik
performanslarinin kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirim yapilabilir seviyesine
getiremediginde dogrudan yabanci yatirimcilar icin risk seviyesi ylkselmistir.

Tabloda dogrudan yabanci yatirim 2005 ve 2006 yillarinda yukselis saglamis ve
2008 yilinda tum dinyada kriz yasanmirken rekor seviyeye getirilmistir. 2008 yilinda
yabanci yatirimcilar kriz dolayisiyla risk faktoriuniin en az oldugu tlkeye yatirim yapmayi
planlamislardur.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan elestirilerden biride not artisi
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yapilmamasinin yabanci yatirimlarin fazla olmasini engelledigi seklindedir.(Karagol,
2013:72). Kredi derecelendirme notunun yabanci yatirimlar icin 6nemli oldugunu ifade
ederken yatirimcilarin belli Glkelere yonlendiklerini ifade etmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Turkiye kredi notu aciklarken sirekli cari
acik tzerinde durmaktaydilar. Standart and Poor's Turkiye'nin "BB" olan uzun dénemli
kredi notunu 2013 yilinda "BB+" e yiikseltirken cari acigin eskiye oranla azaldigini ifade
etmistir (Standart and Poor's, 2013). Standart and Poor's 2011 yilinin sonunda cari agigin
gayri safi yurt ici hasilaya oranin1 % - 9,7 oldugunu ifade ederken 2012 yilinda cari agigin
gayri safi yurtici hasilaya oranin % 4 daha daraldigint bunun olumlu bir adim olarak
gOstermistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tlrkiye icin not durumu ve ekonomiye
etkisini incelerken Fitch derecelendirme kurulusunun asagida gosterildigi gibi 2016
yilinda bazi Ulkelere verdigi kredi notu ve (lkelerin ekonomik performanslarini

karsilastirilmas: sunulmaktadir.

Tablo 15. Ulkelere Gore Kredi Notu Karsilastirmas: (2016)

Ulkeler GSYH Kamu Enflasyon Cari Kredi
Blyume Borcu/ Oram Acik/GSYH Notu*
Orani GSYH
Almanya 3,1 81,3 2,4 5,8 AAA
irlanda 0,8 108,2 1,2 0,11 BBB+
Y unanistan -6,8 165,3 3,1 -9,8 CCC
[spanya 0,71 68,6 3,1 -3,5 BBB+
Fransa ,70 85,9 2,3 -2,2 AAA
Kibris 0,50 71,6 3,5 -8 BB+
Macaristan 1,62 80,6 3,9 1,4 BB+
Polonya 4,31 56,3 3,9 -4,3 A-
Portekiz -1,60 107,8 3,6 -6,4 BB
izlanda 3,10 98,8 4,2 -8 BBB-
Brezilya 7,50 66,8 4,9 -2,1 A-
Arjantin 7,51 44,2 22 0,1 B
Tunus 3,72 42,2 4,5 -7,4 BB
Vietnam 6,8 37,9 11,8 0,2 BB-
Glney Kore 6,1 34 3 2,4 A
Misir 5,1 76,4 12,8 -1,2 B
Meksika 5,5 43,8 4,1 -0,8 A
Rusya 4,3 9,6 6,7 5,5 BBB
Turkiye 8,50 39,5 6,5 -9,7 BB

Kaynak: Fitchrating.com (zerinden oranlar alinip tarafimca tablo haline getirilmistir.
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Tablodaki bilgilerden faydalanarak 2016 yilinda Fitch derecelendirme
kurulusunun Avrupa ulkelerine verdigi harf notlari gostermektedir. Halen Turkiye 2013
yilindan sonra yatirnm yapilabilir seviyesine gelemedigini ve kendinde daha kot
ekonomik durumlari olan tlkelere bakilirsada Turkiye’deki cari agigin fazla olmasindan

dolay1 not durumunda istenilen seviyeye gelememistir.

45. Karsilasirmah Ulke Derecelendirme 1indeksi (KUDI) 1ile Tiurkiye
Degerlendirmesi

Kredi derecelendirme puanlama yapilarak harf sistemine cevrilerek ulkeler
arasinda karsilastirmalar yapabilmek amaciyla, Dadush-Dasgupta (2001) ve Gaillard
(2009) tarafindan literatirde ilk kez bir indeks olusturulmus, daha sonra indeks Basu et
al.(2012) tarafindan “Comparative Rating Index for Sovereigns” (CRIS) anlami

Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi (KUDI) olarak ortaya cikmisti



Tablo 16. “Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi’ne Esas Teskil Eden Puanlama
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Sistemi
Fitch/S&P Derecelendirme Skalasi Nota Karsilik Gorinim__ jnrasi Elde Edilen Puan
AAA Aaa 20 Pozitif Boyle Bir Not Goriinimi _Yoktur.
Duragan 60
Neagatif 59
A+ al 19 Pozitif 58
Duragan 57
Neqgatif 56
a2 18 Pozitif 55
Duragan 54
Negatif 53
a3 17 Pozitif 52
Duragan 51
Negatif 50
+ 1 16 Pozitif 49
Duragan 48
Neagatif 47
2 15 Pozitif 46
Duragan 45
Neqgatif 44
3 14 Pozitif 43
Duragan 42
Negatif 41
BBB+ Baal 13 Pozitif 40
Duragan 39
Negatif 38
BBB Baa2 12 Pozitif 37
Duragan 36
Neaqatif 35
BBB- Baa3 11 Pozitif 34
Duragan 33
Neaqatif 32
BB+ Bal 10 Pozitif 31
Duragan 30
Negatif 29
BB Ba2 9 Pozitif 28
Duragan 27
Negatif 26
BB- Ba3 8 Pozitif 25
Duragan 24
Neaqatif 23
B+ Bl 7 Pozitif 22
Duragan 21
Neqgatif 20
B B2 6 Pozitif 19
Duragan 18
Negatif 17
B- B3 5 Pozitif 16
Duragan 15
Negatif 14
CCC+ Caal 4 Pozitif 13
Duragan 12
Neaqatif 11
CCC Caa?2 3 Pozitif 10
Duragan 9
Neqgatif 8
CCC- Caa3 Pozitif 7
Duragan 6
Negatif 5
CC Ca 1 Pozitif 4
Duragan 3
Negatif 2
C (0 e 1

C
Kaynak: Basu, Kaushik et all. ,2012, 5.8-9

Kredi Derecelendirme Ulke notlandirmasinda “C”den “AAA” ya kadar bitun

notlar 20’den 1’e kadar puanlanirken, KUDI’de buna ek olarak “Negatif” “Duragan” ve

“Pozitif” gorinumlerini not sistemine ekleyerek 1’den 60’a kadar puanlama sistemi

gelistirilmistir. Arastirmada Moody’s tarafindan derecelendirilen 101 dlkenin 2010 ile

2016 yillar1 arasindaki 6 yillhik not degisimleri

ve yillara gore performanslar:
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degerlendirilmeye calisilmaktadir. Diger tabloda 2011 ile 2016 yillari arasinda butin

tlkelerin KUDI puanlarina gére siralamas: yapilmistir.

Tablo 17. “Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi’ne (KUDI) Gore 2011-2016
Yillar: Arasindaki Ulke Siralamalari™

Sira Sira Sira Sira Sira Sira
1 Avustralya 1 IAvustralya 1 IAvustralya 1 IAvustralya 1 Avustralya 1 Avustralya
1 JAvusturya 1 JAvusturya 1 JAvusturya 1 JAvusturya 1 JAvusturya 1 Kanada
1 Kanada 1 Kanada 1 Kanada 1 Kanada 1 Kanada 1 Danimarka
1 Danimarka 1 Danimarka 1 Danimarka 1 Danimarka 1 Danimarka 1 Finlandiya
1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 lJAlmanya
1 Fransa 1 Fransa 1 Fransa 1 Fransa 1 Fransa 1 Liksemburg
1 IAlmanya 1 IAlmanya 1 IAlmanya 1 IAlmanya 1 IAlmanya 1 Hollanda
1 lizlanda 1 rlanda 1 Liksemburg |1 Liksemburg |1 Liksemburg (1 Yeni
[ Zalland
1 lirlanda 1 Japonya 1 Hollanda 1 Hollanda 1 Hollanda 1 Norvec
1 Waponya 1 Liiksemburg 1 Yeni 1 Yeni 1 Yeni 1 Singapur
Zallanda Zallanda Zallanda .
1 Liksemburg [1 Hollanda 1 Norveg 1 Norveg 1 Norveg 1 Isveg
1 Hollanda 1 Yeni Zellanda  [1 Singapur 1 Singapur 1 Singapur 1 lisvigre
1 Yeni 1 Norveg 1 lispanya 1 lisvec 1 lisvec 13 |Avusturya
[ Zalland

1 Norveg 1 Singapur il lisvec 1 lisvigre 1 lisvigre 13 |Fransa
1 Singapur 1 ispanya 1 Isvigre 1 ingiltere 1 ingiltere 13 |ingiltere
1 lispanya 1 isveg 1 ingiltere 1 IABD 16 |ABD 13  |ABD
1 lisveg 1 isvigre 1 IABD 17 Belcika 17 Hong Kong |17 Hong Kong
1 lisvigre 1 ingiltere 18 [Belgika 17  |ispanya 18 [Belgika 18 [Kuveyt
1 lingiltere 1 IABD 19 Irlanda 19 Hong Kong  [19 Kuveyt 18 Katar
1 IABD 20  |Belcika 20 [HongKong [19 [italya 19 Katar 18 |B.AE
21 Belcika 21 Slovenya 21 iitalya 19 Japonya 19 B.A.E 21 Cin
22 Slovenya 22 Hong Kong 21 Japonya 19 Kuveyt 22 Cin 22 Sili
23 Hong Kong |22 italya 21 Katar 19 Katar 23 Sili 22 Japonya
23 italya 22 Kuveyt 21 Slovenya 19 Slovenya 23 Japonya 22 Suudi Arab.
23 Kuveyt 22 Portekiz 21 B.A.E 19 B.A.E 23 Suudi Arab. |22 [Tayvan
23 Portekiz 22 Katar 26 Kuveyt 26 Cin 23 Slovenya 26 Belcika
23 Katar 22 B.A.E 26  |Portekiz 27  [Sili 23  [Tayvan 27  |Cek Cumh.
23 B.A.E. 28 Kibris 28 Kibris 27 Kibris 28 Cek Cumh. 27 Estonya
29 [Tayvan 28 Tayvan 28  [Tayvan 27 Suudi Arab. |28 Estonya 27 lisrail
30 Kibris 30 'Yunanistan 30 Sili 27 [Tayvan 28 Israil 27 Kore
30 Cek Cumh. 30 Suudi Arab. 30 Cin 31 Cek Cumh. 28 Kore 27 Umman
30 lYunanistan 30 Slovakya 30 Suudi Arab. |31 Estonya 28 Umman 32 Botswana
30 Suudi Arab. 33 Cin 33 Cek Cumh. 31 lisrail 28 Slovakya 32 Polonya
34  [Cin 33 [Cek Cumh. 33 [israil 31 |Kore 34  [ispanya 34  [Slovakya
34 Estonya 33 Israil 33 Malta 31 Malta 35 Botswana 34 Slovenya
34 Slovakya 33 Malta 33 Slovakya 31 Umman 35 Polonya 36 Malezya
37 Botswana 37 Estonya 37 Estonya 31 Portekiz 37 iitalya 37 Bahamalar
37 [israil 38 |[Botswana 38  |Botswana 31 [Slovakya 37  [Malta 37 |italya
37 Malta 39 Bahreyn 38 Kore 39 Polonya 39 Malezya 37 Malta
40 Bahreyn 39 Sili 38 Umman 40 Botswana 40 Bahamalar 37 G. Afrika
40  Sili 39 Kore 38  |Polonya 41 Bahamalar 40  |G. Afrika 37 [ispanya
40 Macaristan 39  |Umman 42 Bahreyn 41 Bahreyn 42 Litvanya 42 Litvanya
40 Kore 39  |Polonya 42 [Yunanistan 41 Malezya 42 Mexico 42 Mexico
40 Letonya 44 Litvanya 44 Bahamalar 41 G. Afrika 42 Rusya 42 Rusya
40 Litvanya 45 Bahamalar 44 Malezya 45 Macaristan 42 [Tayland 42 [Tayland
40 Umman 45 Malezya 44 G. Afrika 45 Litvanya 42 nidad and 42 nidad and

[Tohann MTahan
40 Polonya 47 Macaristan 47 Mexico 45 Mexico 47 Bahreyn 47 Bahreyn
48 Bahamalar 47 Letonya 47 Rusya 45 Rusya 48 Brazil 48 Brazil
48 Malezya 49 G. Afrika 47 nidad and 45 [Tayland 49 Bulgaristan 49 Bulgaristan

[Tohann
50 G. Afrika 50 Mexico 50 Macaristan 50 lirlanda 49 Kazakistan 49 Kazakistan
51 Mexico 50 Rusya 50 Litvanya 51 Kazakistan 49 Mauritius 49 Mauritius
51 Tayland 50 nidad and 50 [Tayland 51 Mauritius 52 Letonya 52 Letonya
Tahan
51 nidad and 53 izlanda 53 Mauritius 51 Triniad and 52 Panama 52 Panama
MTahan [Tohann

54 Kazakistan 53 Tayland 53 [Tunus 51 [Tunus 52 Peru 52 Peru
54 Mauritius 55 Kazakistan 55 Kazakistan 55 Brazil 55 Kolombiya 55 Kolombiya
54 Rusya 55 Mauritius 56 Brazil 55 Bulgaristan  [55 Kosta Rika 55 Kosta Rika
54  [Tunus 55  [Tunus 56 Hindistan 55 Hindistan 55 Hirvatistan 55 Hirvatistan
58 Barbados 58 Barbados 58 Barbados 58 Barbados 55 Kibris 55 Kibris
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59 Bulgaristan 59 Bulgaristan 58 Bulgaristan 58 Kosta Rika 55 Hindistan 55 Hindistan
59 Hirvatistan 59 Hirvatistan 58 Hirvatistan 58 Hirvatistan 55 Romanya 55 Endonezya
61 El Salvador |59 El Salvador 58 lizlanda 58 Letonya 61 Barbados 55 Romanya
61 Hindistan 59 Hindistan 58 Peru 58 Panama 61 Macaristan 62 Barbados
61 Romanya 59 Romanya 58 Romanya 58 Peru 61 lizlanda 62 lizlanda
64 |Azerbaycan |64 |Azerbaycan 64 Letonya 58 Romanya 61 [Tunus 62 [Tunus
64 Brazil 64 Kosta Rika 65 Kosta Rika 65 lizlanda 65 IAzerbaycan |65 |Azerbaycan
64 Kosta Rika 66 Brazil 66  |Azerbaycan |66 Kolombiya 66 Guatemala 65 Uruguay
64 Fas 66 Kolombiya 66 Kolombiya 67 lAzerbaycan |66 Endonezya 67 Guatemala
64 Panama 66 Fas 66 Misir 67 Misir 66 Fas 67 Fas
69 Misir 66 Panama 66 Fas 67 'Yunanistan 66 Uruguay 69 Macaristan
70  |Kolombiya |66  [Peru 66  |Panama 67 |Guatemala  [70 [irlanda 69 lirlanda
70 Guatemala 71 Misir 71 El Salvador |67 Fas 71 [Turkiye 71 [Turkiye
72 Ermenistan 72 Ermenistan 72 Ermenistan 72 [Turkiye 72 El Salvador  [72 El Salvador
72 Urdiin 72 Guatemala 72 Guatemala 73 Ermenistan 72 Filiipinler 72 Filiipinler
72 Peru 72 Urdiin 72 Endonezya 73 Endonezya 74 Ermenistan 74 Ermenistan
75  [Fiji Adalan  [75  [Fiji Adalan 72 [Ordin 73 [Ordin 74 [Ordin 74 |Urdiin
76  |Vietham 76 Endonezya 76  [Turkiye 76 El Salvador  [74 Portekiz 76 Portekiz
77 |[Endonezya 76 [Turkiye 77 Filiipinler 77 Filiipinler 77 Bolivya 77 Bolivya
77 [Turkiye 78  |Vietham 77 Uruguay 77 Uruguay 78 Arnavutluk |78 |Arnavutluk
79 Ukrayna 79 Filiipinler 79 \Vietnam 79 Bolivya 78 ominik 78 ominik
1mh umh
80 IArnavutluk 79 Ukrayna 80 IArnavutluk 80 IArnavutluk 78 Liibnan 78 Libnan
80 Belarus 81  |Arnavutluk 80 Belarus 80 Belarus 78 Mogolistan 78 Mogolistan
80  Pamaika 81 Belarus 80 Mogolistan 80 ominik 78 ua Yeni Gine |78 ua Yeni Gine
1umh
80 Mogolistan 81 Jamaika 80 ua Yeni Gine |80 Libnan 78 Paraguay 78 Paraguay
ua Yeni Gine St. Vincent & St. Vincent & St. Vincent &
80 81 Mogolistan 80 the 80 Mogolistan 78 the 78 the
80 Filiipinler 81 ua Yeni Gine 80 Surinam 80 ua Yeni Gine |78 Surinam 78 Surinam
St. Vincent & St. Vincent &
80 the 81 ithe Grenadines 86 Fiji Adalart 80 Paraguay 86 Misir 86 Fiji Adalari
St. Vincent &
80 Surinam 81 Surinam 87 Libnan 80 the 86 Fiji Adalart 86 Vietham
80 Uruguay 81 Uruguay 88 Bolivya 80 Surinam 86 \Vietnam 88 Kambogya
89 Pakistan 89 Bosna Hersek 88 Bosna 39 Fiji Adalart (89 Kambogcya 88 Misir
L. L
90 Bosna 89 Kambogya 88 Kambogcya 89 \Vietnam 89 Honduras 88 Honduras
L )
90 Kambogya 89 ominik 88 ominik 91 Bosna 89 Ukrayna 88 IVenezuella
mh Lmh [} L
90 ominik 39 Honduras 88 Honduras 91 Kambocya 89 \Venezuella (92 Bosna
umh L 1
90 Honduras 89  |Venezuella 88  |Venezuella |91 Honduras 93 Bosna 92 Ukrayna
90 IVenezuella 94 Libnan 94 Ukrayna 91 Ukrayna 94 IArjantin 94 |Arjantin
95 |Arjantin 95 IArjantin 95 IArjantin 91 \Venezuella 94 Beliz 94 Beliz
96 Bolivya 95 Bolivya 95 Beliz 96 IArjantin 94 Jamaica 94 Jamaica
97 Libnan 95 Paraguay 95 Pakistan 96 Beliz 94 Nikaragua 94 Nikaragua
98 Beliz 98 Pakistan 95 Paraguay 96 Jamaica 94 Pakistan 94 Pakistan
98 Nikaragua 99 Beliz 99 Nikaragua 96 Nikaragua 99 Belarus 99 Belarus
98 Paraguay 99 Nikaragua 100 [amaica 96 Pakistan 100 |Ekvador 100 |Ekvador
101  |Ekvador 101  |[Ekvador 101  |Ekvador 101  |Ekvador 101 [Yunanistan 101 [Yunanistan

Kaynak: BASU et al., 2012, 5.15-17

*Ayni derece notuna sahip tlkeler alfabetik (ingilizce) siraya gore siralanmis, ayni sira numarasi

verilmistir.
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Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi (KUDI) sayesinde, 2011 ile 2016
yillar1 arasinda Moody’s tarafindan derecelendirilen 101 ulkenin puan siralamasi
yapilmastir.

Tablo incelendiginde, bir¢ok ayrintt goz oniine serilmektedir. Turkiye’nin kredi

notu gelisimi agisindan degerlendirme yapildiginda, Turkiye’nin 77. siradan 71. siraya
yikselmesi iyi bir gelisme olmasina ragmen tatmin edici diizeyde olmadigi
gorulmektedir. Son yillarda yasanan kiresel kii¢ciilmeye ragmen biyime rakamlarindaki
artis, dis ticaret dengesinde yasanan olumlu gelismeler ve herseyden 6te ¢cok az tlkenin
saglayabildigi siyasi istikrar konular: irdelendiginde kredi notumuzun ¢ok daha iyi
durumda olmasi gerektigi konusunda ciddi elestiriler bulunmaktadir.
Dikkat ceken bir diger 6nemli konu, derecelendirme notlarinda yasanan ani disuslerdir.
Ornegin; Yunanistan, Portekiz, irlanda, izlanda, Misir ve Macaristan gibi tilkelerin kredi
notlarindaki ani ve birden fazla kademedeki dislsler zaten zor durumda olan ulke
ekonomilerini hepten ¢ikmaza siriklemektedirler. Disen kredi notu sebebiyle,
borclanma imkanlar1 ya tamamen kaybedilmekte ya da borclanma maliyeti asin
derecede artmaktadir. Ulkelerin IMF ve AB gibi kuruluslardan kurtarma planlar
beklemekten baska caresi kalmamaktadir

Yorumlarin daha anlamli olmas: icin Tablo 18’de KUDI indeksine gére 2007-
2012 yillart arasinda (6 yil) yasanan kredi notu degisimleri agisindan dlke siralamasi
yapilmistir. Tablo 12 ve Tablo 13’0Un birlikte incelenmesi daha spesifik yorumlar
yapabilmemizi icin saglamaktadir. Degisim ylzdeleri pozitif olan Glkelerin, 6 yillik sire
zarfinda not artirnmi (upgrade) konusunda yol Kkat ettiginin, degisim yuzdeleri negatif

olan ulkeler not dustirilmesi (downgrade) agisindan kotuye gittiginin gostergesidir.
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Tablo 18. KUDI indeksine Goére 2011-2016 Yillar1 Arasinda Yasanan Kredi Notu

Degisimleri Agisindan Ulke Siralamas:

Ulke 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Degisim (%) | Siralama
Paraguay 14,36 16,13 16,16 19,19 19,48 19,56 36,23 1
Liibnan 15,51 16,66 18,19 19,19 19,48 19,56 26,12 2
Uruguay 18,99 19,09 20,44 20,52 23,29 23,77 25,12 3
Bolivya 16,05 16,13 17,7 19,65 19,94 20,02 24,72 4
Endonezya 20,31 20,4 21,68 21,76 23,29 24,52 20,75 5
Filipinler 18,99 19,54 20,44 20,52 22,09 22,18 16,77 6
Peru 21,54 22,81 23,97 24,06 24,79 24,89 15,56 7
Beliz 14,36 14,43 16,16 16,22 16,47 16,53 15,14 8
Nikaragua 14,36 14,43 14,45 16,22 16,47 16,53 15,14 9
Brezilya 22,7 22,81 24,33 24,42 25,86 25,96 14,37 10
Kolombia 21,93 22,81 22,85 23,32 24,43 24,52 11,8 11
Dominik Cumhuriyeti 17,59 17,67 17,7 19,19 19,48 19,56 11,23 12
Sili 27,8 27,94 29,21 29,91 30,36 30,48 9,63 14
Panama 22,7 22,81 22,85 24,06 24,79 24,89 9,63 15
Ekvador 11,72 5,89 10,22 10,26 12,76 12,81 9,23 16
Kosta Rika 22,7 23,19 23,23 24,06 24,43 24,52 8,01 17
Cin 28,72 28,86 29,21 30,2 30,66 30,78 7,19 18
Rusya 24,87 26,01 26,06 26,16 26,55 26,66 7,19 19
Hong Kong 30,46 30,61 30,95 30,78 32,38 32,51 6,73 20
Guatemala 21,93 21,64 21,68 22,94 23,29 23,38 6,59 21
Kore 27,8 27,94 27,99 29,02 29,46 29,57 6,36 22
Umman 27,8 27,94 27,99 29,02 29,46 29,57 6,36 23
Bulgaristan 24,17 23,93 23,97 24,42 25,51 25,61 5,97 24
[srail 28,11 28,86 28,91 29,02 29,46 29,57 5,19 25
Suudi Arabistan 29,01 29,15 29,21 29,91 30,36 30,48 5,06 26
IAzerbaycan 22,7 23,19 22,85 22,94 23,67 23,77 4,68 27
Gliney Afrika 26,21 26,34 27,04 27,14 27,23 27,33 4,26 28
IArnavutluk 18,99 19,09 19,12 19,19 19,48 19,56 2,98 29
IAvustralya 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 30
Kambogya 17,59 17,67 17,7 17,77 18,04 18,11 2,98 31
Kanada 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 32
Danimarka 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 33
Estonya 28,72 28,55 28,61 29,02 29,46 29,57 2,98 34
Finlandiya 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 35
Almanya 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 36
Honduras 17,59 17,67 17,7 17,77 18,04 18,11 2,98 37
Hindistan 23,81 23,93 24,33 24,42 24,43 24,52 2,98 38
Kazakistan 24,87 24,99 24,69 25,13 25,51 25,61 2,98 39
Kuveyt 30,46 30,61 30,38 30,78 31,24 31,37 2,98 40
Lilksemburg 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 41
Malazya 26,86 26,99 27,04 27,14 27,56 27,66 2,98 42
Mauritius 24,87 24,99 25,04 25,13 25,51 25,61 2,98 43
Meksika 25,88 26,01 26,06 26,16 26,55 26,66 2,98 44
Mogolistan 18,99 19,09 19,12 19,19 19,48 19,56 2,98 45
Macaristan 22,7 22,81 22,85 22,94 23,29 23,38 2,98 46
Hollanda 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 47
'Yeni Zellanda 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 48
Norveg 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 49
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Papua Yeni Gine 18,99 19,09 19,12 19,19 19,48 19,56 2,98 50
Polonya 27,8 27,94 27,99 28,1 28,52 28,63 2,98 51
Katar 30,46 30,61 30,66 30,78 31,24 31,37 2,98 52
Romanya 23,81 23,93 23,97 24,06 24,43 24,52 2,98 53
Singapur 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 54
St. Vincent & the Grenadines 18,99 19,09 19,12 19,19 19,48 19,56 2,98 55
Surinam 18,99 19,09 19,12 19,19 19,48 19,56 2,98 56
isveg 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 57
Isvicre 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 33,06 2,98 58
Tayvan 29,6 29,74 29,8 29,91 30,36 30,48 2,98 59
Tayland 25,88 25,67 25,72 26,16 26,55 26,66 2,98 60
[Trinidad and Tobago 25,88 26,01 26,06 25,13 26,55 26,66 2,98 61
Birlesik Arap Emirlikleri 30,46 30,61 30,66 30,78 31,24 31,37 2,98 62
\Venezuella 17,59 17,67 17,7 17,77 18,04 18,11 2,98 63
IAvusturya 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 32,79 2,12 64
Fransa 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 32,79 2,12 65
ingiltere 32,11 32,26 32,32 32,44 32,93 32,79 2,12 66
IAmerik Birlesik Devletleri 32,11 32,26 32,32 32,44 32,66 32,79 2,12 67
Cek Cumhuriyeti 29,01 28,86 28,91 29,02 29,46 29,57 1,92 68
Botswana 28,11 28,25 27,99 27,78 28,52 28,63 1,85 69
Bahama Adalar 26,86 26,99 27,04 27,14 27,23 27,33 1,75 70
Hirvatistan 24,17 23,93 23,97 24,06 24,43 24,52 1,45 71
Ermenistan 21,54 21,64 21,68 21,76 21,68 21,76 1,06 72
Urdiin 21,54 21,64 21,68 21,76 21,68 21,76 1,06 73
Bosna Hersek 17,59 17,67 17,7 17,77 17,53 17,6 0,08 74
IArjantin 16,58 16,13 16,16 16,22 16,47 16,53 -0,29 75
Slovakya 28,72 29,15 28,91 29,02 29,46 28,31 -1,4 76
Barbados 24,52 24,64 23,97 24,06 24,05 24,15 -1,53 77
Malta 28,11 28,86 28,91 29,02 28,2 27,33 -2,78 78
;Tunus 24,87 24,99 25,04 25,13 24,05 24,15 -2,91 79
Litvanya 27,8 27,63 25,72 26,16 26,55 26,66 -4,13 80
Belcika 31,57 31,72 31,5 31,62 32,1 30,18 -4,39 81
Japonya 32,11 32,26 30,66 30,78 30,36 30,48 -5,06 82
Bahreyn 27,8 27,94 27,68 27,14 26,21 26,31 -5,37 83
El Salvador 23,81 23,93 22,47 21,36 22,09 22,18 -6,85 84
Slovenya 30,74 30,89 30,66 30,78 30,36 28,31 -7,89 85
\Vietnam 20,72 19,97 20,01 18,73 19,02 19,09 -7,89 86
Ukrayna 19,44 19,54 17,2 17,77 18,04 17,6 -9,48 87
Fiji Adalari 21,13 21,24 18,66 18,73 19,02 19,09 -9,68 88
italya 30,46 30,61 30,66 30,78 28,2 27,33 -10,27 89
Letonya 27,8 26,67 23,6 24,06 24,79 24,89 -10,49 90
Pakistan 18,54 15,58 16,16 16,22 16,47 16,53 -10,82 91
Jamaika 18,99 19,09 13,84 16,22 16,47 16,53 -12,97 92
Ispanya 32,11 32,26 32,32 31,62 29,15 27,33 -14,87 93
Kibris Rum Kesimi 29,01 29,74 29,8 29,91 24,43 24,52 -15,49 94
Belarus (Beyaz Rusya) 18,99 19,09 19,12 19,19 15,91 15,97 -15,92 95
Macaristan 27,8 26,67 25,72 26,16 24,05 22,99 -17,33 96
Misir 22,32 22,43 22,85 22,94 19,02 18,11 -18,87 97
izlanda 32,11 25,67 23,97 23,69 24,05 24,15 -24,79 98
Irlanda 32,11 32,26 31,23 25,82 22,9 22,99 -28,41 99
Portekiz 30,46 30,61 30,38 29,02 21,68 20,47 -32,79 100
'Yunanistan 29,01 29,15 27,68 22,94 7,36 7,39 -74,52 101

Kaynak: BASU et al. ,2012, 5.18-20

Turkiye’nin derecelendirme performansi

incelendiginde,

dinya genelinde

77.siradan 71.siraya yikselmis (Bkz. Tablo 12.) ve 6 yillik not degisim performansi

acisindan dinyada 13.sirada yer almistir. (Bkz. Tablo 13.) Tirkiye’nin mevcut not

durumu acisindan bakildiginda Portekiz, Yunanistan ve Ukrayna gibi birgok tlkeyi

geride birakmasina ragmen, ekonomik durumumuzun daha iyi oldugunu dustindugimuiz

Izlanda, Macaristan ve Irlanda gibi tlkelerin hala gerisinde kalmaktadir.

Kredi notunu artirmak konusunda basarili performans sergileyen (lkelerin

basinda %36,23 “lik artisla, 2011 yilindaki 98. sirasini, 2016 yilinda 78. siraya tasiyan
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Paraguay gelmektedir. Lubnan, Uruguay, Bolivya, Endonezya, Filipinler, Peru ve
Brezilya ‘da 6 yillik siiregte notu artiran diger Glkeler arasindadir. Diger taraftan,
Yunanistan 2007 yilinda 30.sirada iken 2012 yilinda 101. yani son siraya gerileyerek
%74,52’lik dusts yasamistir. Bu dénemde yasanan Avrupa bor¢ krizinde adini sikca
duymaya ahstigimiz Portekiz, irlanda, izlanda, Macaristan, Kibris Rum Kesimi ve
Ispanya’da ciddi not dustsleri yasayan diger tlkeler arasindadir.

4.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tirkiye Skandallar
4.6.1. Tuarkiye Standart and Poors Derecelendirme Sirketi Skandalh

Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine iliskin diizenlenen mevzuatlar
geregi, KDK’lar llkelere ve sirketlere iliskin hazirladiklari raporlari kamuoyuna
aciklamadan once, ilgili Ulke ya da sirketlere bildirmek zorundadirlar. Sirecin
devaminda sayet derecelendirilen tarafin bir itiraz1 bulunursa, veriler gézden gecirilerek
tekrar incelenmektedir. Fakat Standard & Poor’s (S&P ) sirketi 1 Mayis 2012 tarihinde
Turkiye’nin not gérinimini pozitiften duragana cevirmis ve kamuoyuna ilan etmeden
once ilgili kurum ya da yetkililere herhangi bir bilgi vermemistir. Yani tlkenin ekonomi
burokrasisi de raporu, kamuoyuna aciklaninca goérmuslerdir. Turkiye’nin Hazine,
Merkez Bankasi: ve BDDK biirokratlari, S&P'nin yoneticilerine, raporda birgok verinin
hatali oldugunu, raporun agiklanmadan 6nce kendilerine sunulmadigini, yeni rapor
hazirlanirken kendilerinden higbir veri talebinde bulunulmadigini bildirmislerdir.
Turkiye’nin tepkilerini saskinlikla karsilayan S&P'nin yoneticileri, raporun hazirlanmasi
ve raporun acgiklanmas: esnasinda yapilan hatalarin, analistin  yeni  olmasindan

kaynaklandigini belirterek, "Kusura bakmayin, analist yeni..." diyerek 6zir diledigi

belirtilmistir (www.standardandpoors.com)

Ulke notu gibi énemli bir derecelendirmenin, bu kadar sorumsuz ve denetimsiz
olarak yapilmas: hicbir sekilde kabul edilemez. Analistin yeni oldugu savunmasi ne
kadar gecersiz bir gerekce ise, “Kusura Bakmayin!” cumlesi de o derece anlamsizdir.
Bu skandal, KDK’larin ne derece bir ciddiyetle calistigint aciklayan, daha 6nce yasanan
blyuk ¢apl skandallardan ders alinmadigini ortaya koyan bir gostergedir.

Tam olarak ispatlanamamakla birlikte bir baska skandal yine S&P tarafindan
gerceklestirilmistir. Bircok ulusal basinda yer alan iddiaya gore, S&P’nin 01.05.2012
tarihinde Turkiye’nin not gorunimind dustrdiginid agiklanmadan 6nce bazi

yatirimcilar tarafindan 6grenildigi ve ellerindeki kagitlar: sattiklari, -insider trading


http://www.standardandpoors.com)

59

(iceriden Ogrenenlerin ticareti)- suphesi bulunmaktadir. Cinki S&P’nin kararin
aciklamasindan bir giin 6nce yani 30 Nisan’da borsa yuzde 0.97’lik bir disls yasamis
ve ayni gun 6zellikle banka hisselerinde sert satislar olmustur (S&P, 2012)

S&P ve Turkiye arasinda birgok kiguk capl: skandallar yasanmistir. Bir baska
skandalda ise S&P, Turkiye’nin kredi not gorinimuind “duragan”a dislrmesinin
ardindan Turk bankacilik sektérinin 6nde gelen alti bankasinin da not gorinimin
“pozitif’ten, “duragan”a cevirdigini agiklamistir. Bu kararinin gerekgesinde ise Tirk
bankalarinin yurt disindan dolar cinsinden yaptigi borglanmay:r ‘TL’ olarak dikkate
alarak “TL deger kaybederse, zor durumda kalirlar” degerlendirmesi yapmistir. Hazine
Mustesarligi, Merkez Bankas: ve BDDK, Standard&Poor’s’un raporuna iliskin yaptigi
calismada Turk bankacilik sektort ile ilgili verilerde hatalar oldugu belirlenmistir.
S&P’nin raporunda, Turk bankalarinin yurt disindan toplam 14,8 milyar dolarlik fon
temin ettigi ve bu fonlarin karsihiginda gosterilen teminatlarin, TL cinsinden oldugu
belirtilerek, TL’nin deger kaybetmesi halinde bankalarin ilave teminat gdstermek
zorunda kalacaklar1 6ne surildi. Halbuki Turk bankalarinin yurt disindan bulduklar:
14,8 milyar dolarlik fon icin gosterdikleri teminatin 9,4 milyar dolarlik kisminin USD
cinsinden, 5,4 milyar dolarhk kisminin ise TL cinsindendir. Yani TL’nin deger
kaybetmesi sonucunda, 9,4 milyar dolarlik teminatta bir deger kaybi1 olmast mimkun
degildir. Hatta tam tersine, deger artis1 olacaktir. Dolayisiyla burada riske konu olan
teminat sadece 5,4 milyar liralik bir meblagdir. S6z konusu teminat da 1,2 trilyon liralik
biylklige ulasan Tlrk bankacilik sektort icin, bir ginlik islem hacmine karsilik
gelmektedir.

4.6.2. Turkiye Moddys’ Derecelendirme Kurulusu Skandah

Ulke kredi notlarinin bir tilkeye olumlu ve olumsuz etkilerinin neler olabilecegi
konusunda bircok agiklama getirilmisti. Ornegin bir Glkenin muhtemel bir not artis:
sOylentileri bile sermaye hareketlerinde ani degisikliklere yol agmaktadir. Bu durum

TUIK’in enflasyon ve issizlik gibi rakamlar: tam olarak 6nceden ilan ettigi tarih
ve saatte aciklama hassasiyetine benzer bir uygulamadir.

Derecelendirme kuruluslarinin not karar1 éncesinde bilgileri bazi piyasa aktorleri
ile paylastigi konusu sik sik gindeme gelmesine ragmen ispat edilmemistir. Insider
trading (iceriden &grenenlerin ticareti) olarak bilinen bilgi sizdirarak haksiz kazang

saglama isleri Turkiye’de uzun yillardir stiphelenilen fakat bir turlt ispat edilemeyen bir
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kavram olarak kalmistir. Bu iddialar1 ortaya atanlarin en blyiik dayanag: ise kararlar
oncesinde ozellikle borsada yasanan hareketlerdir. Moody’s’in 5 Ekim 2010 tarihinde
Turkiye’nin  “Ba2” olan kredi notunun gorinimint  “duragan”dan “pozitif’e
cevirdigine yonelik agiklama oncesinde IMKB’de yine yukar: yonli hareketlerin oldugu
dikkat cekmistir. Kiresel kriz sebebiyle birgcok lkenin kredi notunun dustigl
dustnaldiginde, Tarkiye’nin not gorinimini artirmasi biylik bir gelismedir. Bu
acidan bakildiginda not goérinima artisi yatinmcilar icin agisindan ¢ok anlamli ve
onemlidir. Dolayisiyla etkilerinin de blylk olmasi beklenmelidir.

1 Ekim 2010 tarihinde 64.882 puandan kapanan IMKB 100 Endeksi, 4 Ekimde
65.414 puana ¢gikmistir. Kararin agikladigi guinii 66.283 puandan tamamlayan IMKB, 6
Ekim’de 66.879 puana ulasmistir. Boylece IMKB’de 3 giinde yasanan deger artis1 3.07
puan olarak gerceklesmistir. Moody’s Turkiye’nin not gorinimind 5 Ekim 2010°da
yukselttigini ilan etmeden Once, sirketin bir ¢calisan: tarafindan notun artirilacag: bilgisi
birkag gun éncesinden piyasaya sizdirildig: iddia edilse de, Moody’s’deki bilgi sizdiran
kisinin bankacilarla yaptigi telefon konusmalari kaydedilip Hazine Miustesarligi’na
gonderilinceye kadar skandal ortaya ¢ikmamistir. Bunun Uzerine

Hazine, Moody’s vyetkililerini Ankara’ya cagirarak skandali agiklamalarin
istemistir. Bu durum sadece bilgiyi sizdiran uzmanin isinden ¢ikarilmas: ile
sonuclanmistir (KORCAN, 2010)

4.6.3. Turkiye Fitch Derecelendirme Kurulusu Skandah

Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch’in Tarkiye’nin notunu
iki kademe artirarak “BB-""den “BB+”ya yikseltmesi karari, 03.12.2009 tarihinde
aciklanmis, fakat bu not artis1 birkag giin 6nceden basina sizdirilmistir. Kararin ardindan
IMKB vyiizde 3,7 oraninda yiikselmis ve uzmanlar “Karardan bir giin 6nce IMKB’de
Fitch not artiracak soylentileri dolasiyordu. Bir giin sonra not artiriminin gelmesi ve
oOzellikle yabancilarin bir gun 6ncesinde alim yapmas: not artirtmi bilgisinin sizmis

oldugu kuskusunu giiclendirdi.” yorumunu yapmistir (OZTURK, 2011, 5.19-26).

4.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslannmn Turkiye Ekonomisine Etkileri

KDK’larin kuruldugu ve faaliyetlerin degiserek biyumeye basladigi glinden
bugline kadar piyasa aktorlerinde bir¢ok suphe ve elestiriler bulunmaktadir. Fakat 2001
yilinda Enron Sirketi’nin iflasi ile baglayan ve Parmalat, WorldCom, Lehman Brothers
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ile devam eden skandallar, var olan slphelerin somutlasarak 6rneklendirilmesine,
dolayisiyla elestirilerin kendinden emin daha yiiksek bir sesle dillendirilmesine neden
olmustur.

KDK’lara yonelik elestiriler giderek artarken, son vyillarda 0Ozellikle ulke
notlarina yonelik elestiriler daha yogun olmaktadir. Bircok tlke KDK’lar tarafindan
tahsis edilen kredi notunu hak etmedigini, kendisinden ¢ok daha kot durumda olan
ulkelerin ¢ok daha kaliteli kredi notlarina sahip olduklarin: iddia etmektedir. Kredi
notundan yakinan Uulkelerden birisi de Turkiye’dir. S&P’nin 1 Mayis 2012°de
Turkiye’nin kredi notu gorinimuni “pozitif “ten “duragan”a cevirmesi Turkiye
Hiklmetinden c¢ok sert tepkiler almistir. Bu tepkiler sonrasinda KDK’larin
guvenirlikleri Tlrkiye’de de ciddi derecede sorgulanmaya baslanmastir.

Calismanin tginct bolimde Turkiye’nin derecelendirildigi ilk yil olan 1992°den
2016 yihina kadar gecen siirede kredi notlar1 incelenmis ve mevcut durum analizleri
yapilmistir. 24 yillik bir derecelendirme ge¢misine sahip olan Tirkiye’ye U¢ blyilk
KDK tarafindan sadece iki yil kadar bir sure yatirnm yapilabilir seviyeden kredi notu
tahsis edilmistir. Hikimet donemlerine gore de analizlerin yapildig: yine ayn1 bolim de
siyasi istikrarsizliklar ve ekonomik bunalimlar nedeniyle Turkiye’nin uzun sure
spekulatif seviyeden derecelendirildigi gorulmektedir. 1994 ile 2003 yillar1 arasinda
yasanan olaylar, siyasi istikrarsizliklar ve Turkiye’nin i¢inde bulundugu kisir ekonomik
donguler disunulduginde not dususlerinin ya da ylkselmeyen kredi notlarinin normal
oldugu ve risk degerlerinin ise kredi notlarina dogru yansitildig: distnulmektedir.
Fakat son 13 yilda (2003-2016) 2008 kiresel krizi ve mevcut dénemdeki Avrupa borg
krizine ragmen Turkiye (D1s isleri Bakanligi 2012)

- Dunyada hizli biytyen (son 13 yil ortalamas: %5.16) tlkelerinden birisi olarak
Satin Alma Gicu Paritesi (SAGP) temel alindiginda 1.1 trilyon dolarlik
degeriyle, Dunyanin 18’nci ve Avrupa’nin 7’°nci biyuk ekonomisidir.

- Cumhuriyet tarihinin en biyuk ihracat rekorlarint kirarak ve toplam dis ticaret
hacminde yaklasik %45’lik bir artig saglamistur.

- Kisi basina diusen milli gelir (KBMG) yaklagik %70 artarak 20000 USD ($)
seviyesini asmistir.

- Komsu llkelerinde yasanan siyasi krizlere ragmen, bircok Avrupa ulkesinde
dahi bulunmayan siyasi istikrar: yakalayabilmistir.

- Ozellestirme sirecinden sosyal giivenlige, enerjiden tarim sektoriine ve kamu
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maliyesine kadar ekonomide ciddi yapisal reformlar gerceklestirebilmistir.

Tarkiye’nin ekonomik olarak gelisimini daha net wvurgulamak acisindan
asagidaki veriler incelendiginde, kredi notumuzun olmasi gerektiginden cok dlstk

oldugu daha net anlagilacaktur.

Turkiye ile diger tlkelerin KBMG kiyaslandiginda, 2000 yilinda
KBMGriirkiye/ KBMGagp orani %26.9 ve KBM Griirkiye/ KBMGAaB_ortalamas:
%38.4 dir. 2016 yilinda ise KBMGrirkiye /| KBMGagp orant %35,8 ve
KBMGriirkiye/ KBMGAB _ortalamas: 2051.1 olmustur.

- Butce Dengesi / GSYH oram 2002’de %-10.8 iken, 2016°de %-1.9’dir. Bu oran
kredi notu “BBB” olan ulkelerle ayn1 degerdedir.

- Borg Stoku / GSYH orani, 2002°de %74 iken, 2016’de %59°dur. Bu oran kredi
notu “BB” olan Ulkelerle esdeger bir orandir.

- 10’ar yillik enflasyon ortalamasi incelendiginde, 1973-1982 yillar: arasinda
%37, 1983-1992 yillar1 arasinda %54, 1993-2002 yillar1 arasinda %73, 2002-
2017 yillar1 arasinda %10,25°dr.

- Son 60 yilin en biylk ekonomik krizi olan 2008 kiresel krizine ragmen kriz
oncesi seviyeler yakalanmistir. Euro Bolgesi 13 ceyrekte, ABD 10 ceyrekte kriz
oncesi seviyelere ulasamazken, Tirkiye 5 ceyrekte kriz oncesi seviyeleri
yakalamis ve 9 ceyrektir kriz 6ncesi seviyesinin tsttndedir.

- Kiiresel kriz dncesine oranla Turkiye’de issizlikte %20’lik azalma yasanirken,
ABD’de %60’lik, Avrupa’da ise %40’lik bir artis yasanmistir.

- Turkiye rekabet glict indeksi siralamasinda diinyada 40. siradadir. Fakat rekabet
guct Tarkiye’den cok distk olan Ulkelerin notlar, Tirkiye’den daha yiiksektir.

- Tarkiye’nin bugin en blylk sorunu olarak cari agik kabul edilebilir. Sayet kredi
notunun disiik olmasina gecerli bir sebep bulunacaksa, suphesiz bu cari agiktir.
Fakat Macaristan’in AB’ye girmeden 6nce bltce acigi ve cari agigi, Turkiye
kiyasla oldukca ylksek olmasina ragmen ¢ok kisa sirede yatirim yapilabilir
seviyeden derecelendirilmistir.

- Turkiye’nin duslk kredi notuna ragmen 1980-2003 arasinda 15 Milyar $ yabanci
yatirrm gelirken, 2003-2016 arasinda 162 milyar $ Uzerinde yatirim gelmistir.
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Turkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirket sayist ise 5600°den 30000’e
yukselmistir.

Yukarida bahsi gegen gelismelere ragmen Turkiye, hala Moody’s ve S&P
tarafindan  yatirrm  yapilabilir seviyeden derecelendirilmemektedir. Kredi notu
degerlendirmesi her ne kadar objektif unsurlara dayandiriimaya c¢ahsilsa da karar
noktasinda tamamen subjektif davranildigi dislntlmektedir. Bugun Tirkiye’ye hak
ettigi kredi notununu verilmemesinin arkasindan bircok neden oldugu disunulmektedir.
Turkiye’ye her zaman bolgesel onyargilar: ile bakan KDK’lar, Tirkiye’de yapilan
onlarca reformu ve bu reformlar sonrasinda hizla degisen basarilarint gérmek
istememektedirler. Yunanistan’in icinde bulundugu ekonomik bunalimi ve pesinden
strtkledigi onlarca Avrupa ulkesinin kredi notlarina bakildiginda KDK’larin bu
ulkelerin notlarin1 dustirme konusunda oldukga isteksiz olduklart gorilmektedir.
AB’den gelen ikinci kurtarma paketine ragmen hala dglincli bir kurtarma paketine
ihtiyag oldugu surekli dillendirilen bir tlkenin kredi notunu, Mayis 2012’de S&P’nin
uzun vadeli "tercihli temerrut"ten "CCC"ye yukselttildigi gorilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslart Glkelerde yasanan degisim ve gelisimlerin
hizina  yetisememektedir. Bu sebeple kredi notlarini cok hizh
guncelleyememektedir.Bilingli ve subjektif davranarak objektiflikten uzak kalmaktadir.
Bazi Ulkelere farkli uyguladig: derecelendirme uygulamalari birtakim kaygilar sebebiyle

Turkiye gibi bazi tlkelere farkl: uygulayarak, ¢ifte standard uygulamaktadir.
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BESINCI BOLUM

5. SONUC

Gunumuzde gelisen teknoloji sayesinde tlke ekonomilere uluslararas: pazarlara
acilmasiyla yatirnmcilar agisindan kar ve risk faktoru icin derecelendirme ihtiyaci
dogurmustur. Bu ihtiyaci karsilamak icin ABD’de 1900’lerde kurulan kredi
derecelendirme kuruluglari 20. Yuzyilin sonunda firmalar ve yatirnmcilar igin temel
ihtiyag anlamina gelmektir. Derecelendirme yapilan kurumlar ve kuruluglarin yatirimcilar
acisindan ne anlama geldigini anlamak icin uzun, kisa vade, ve banka olarak ayirmis bu
derecelendirmeler yaparken halka ve yatirimcilara agiklamak durumda olmustur.

Kiresellesen diinyada buyimek ve kalkinmak isteyen bir ekonomi kendisine
yeni yatinmlar gekmek zorundadir. Urettigi mal ve hizmetleri ise sadece kendi pazarina
degil diger pazarlara da arz etmelidir. Dunyanin neredeyse tek pazar haline geldigi
gunumiizde iktisadi aktorlerin kararlarini sekillendirmek igin belirli goruslere ihtiyaclar
vardir. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslar: belirli bir matematiksel sistemle
firmalari, Ulkeleri ve menkul kiymetleri derecelendirmektedirler. Derecelendirme
islemlerini kendilerine ait bir gorus olarak ifade eden bu kuruluslarin verdikleri notlarin
goruslin 6tesine gectigi neredeyse karar alma mekanizmasinin 6nemli bir pargas: oldugu
gortlmektedir.

Tarihsel gelisimini inceledigimizde 1900'lu yillarin basinda notlama islemlerine
baslamalarina ragmen son 20 yillik suregte daha fazla konusulur hale gelen bu
kuruluglarin bu kadar telaffuz edilmesinin temel nedeni bahsettigimiz gibi dinyada
sinirlarin sadece haritalar tizerinde kalmasidir. Ulkelerin, firmalarin ve yatirimeilarin
verdikleri notlar: dikkatle takip etmesi ve kararlarini bunlara gore sekillendirmesi ve
aldiklar1 notlar1 bir prestij meselesi olarak gérmesi kredi derecelendirme kuruluslarinin
Onemini artirmaktadir. Yapilan diizenlemelerle kredi notuna sahip olmanin zorunluluk
haline getirilmesi de ulkelerin ve firmalarin kredi notuna sahip olma istegini artirmastur.
Notlama yaptiklar: ilk yillarda herhangi bir bagvuru olmaksizin notlama yapan ve bu
notlar1 yaptiklar: biltenleri yayinlayip satarak gelir elde eden kuruluslar yapilarint daha
sistematik bir hale getirerek not vermek icin basvuru almaya ve verdikleri notlar
karsiliginda tcret talep etmeye baslamiglardir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
tutumlart elestiri konusu olmaya baslamistir. Bu baglamda verdikleri notlarin

zamanlamasi ve objektifligi tartisma konusu olmustur.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin hem elestirilip hem de destek almasi
kuruluslar tarafindan bir mesaj olarak algilanmalidir. Yapilarini duzenledikleri ve
elestirilerin 6nine gectikleri takdirde ekonominin icgerisinde daha 6nemli bir aktor
olacaklar1 dustnulebilir. Kararlarinda objektif davranmalar: ve notlayacaklar: tlkeleri,
firmalari ve menkul kiymetleri daha yakindan takip ederek mali yapilarina tam hakim
olmalari  durumunda elestirilerin  buylk bir boluminin o6nine gegecekleri
gorilmektedir. Ayrica daha profesyonel analistlerle ¢calismalari durumunda not verme
sirasinda olusabilecek hatalart Onleyecekleri ve tahminlerinin daha isabetli olacag
gortlmektedir. Ayrica piyasaya hakim olan ¢ blyuk kredi derecelendirme sirketi olan
Standart and Poor's, Moody's ve Fitch'in oligopol yapisinin 6nlenmesi ve Kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin hukuki sorumluluklarinin olmasi
kuruluslarin 6nemini artirabilir.

Tirkiye'de  durum  dunyadaki  derecelendirme  goriniminden  farkh
gbzukmemektedir. Derecelendirme kuruluslarindan ilk kredi notu 1992 yilinda alan
Tirkiye'de bu tarihten sonra 1994 yilinda meydana gelen ekonomik krizin ardindan
yatirim yapilabilir seviyesindeki ilk notlar1 disiis gostermeye baslamistir. Ozellikle
1990-2002 yillar1 arasinda hem temel makroekonomik gdstergelerin hem de sikca
hikimet degisikligine bagl olarak yakalanamayan siyasi istikrarin notun distslerine
gerekce olarak gosterildigi dikkat ¢ekmektedir.2002 yilindan sonra makroekonomik
gostergelerin gorece daha iyi duruma gelmesi Tirkiye'de bir kredi notu artisi beklentisi
olusturmustur. Nitekim 2012 yilinda Fitch derecelendirme kurulusu Turkiye'nin kredi
notunu yatirim yapilabilir seviyesine ¢ikaran ilk kurulus olmustur.

Daha sonra Moody's 2013 yilinda Turkiye'ye yatirim yapilabilir seviyesinde not
vermistir.

Turkiye'deki siyasi ve ekonomik cevrelerin asil elestirisi yatinm yapilabilir
seviyesindeki notun geciktigi yoniindedir. Ozellikle 2004 yilindan sonra Tirkiye'nin
makroekonomik gostergeleri kredi notunun ylkselmesi gerektigini destekler niteliktedir.
Derecelendirme kuruluslarinin notu yatirim yapilabilir seviyeye cektikleri 2012 yilina
gore bircok gosterge daha Onceki yillarda da ayni seviyeleri gérmustir. Bu da not
artisinin geciktigi gorustiniin kabul edilebilir oldugunun gostergesi olarak dustnilebilir.
Ayrica derecelendirme kuruluslarinin notu yikseltirken ya da teyit ederken dikkat
cektikleri cari acik sorunun Tarkiye icin tzerinde durulmas: gereken bir sorun oldugu
da unutulmamalidir.1990-2016 yillar1 arasina bakarsak en iyi dénem ile en kéti dénem

arasinda derecelendirmenin ayn:  oldugunu gormek derecelendirmenin  adil



66

yapilmadigin1 gostermektedir. Bunun sebeplerinden biri ge¢cmisten gelen ve halen
dizeltilmeye calisan cari agik ve ekonominin iyi olmasina ragmen cari agigin halen
istenilen diizeye gelmemesi olarak agiklanmistir.

Sonug olarak (¢ buyik derecelendirme kuruluslart Moddy’s Standart Poor’s ve
Fitch Turkiye derecelendirmesinde ekonomiyi olumsuz yonde etkilemis ve ekonominin
Iyi oldugu dénemde gérmezden gelmistir. Tum bu olaylardan itibaren gelecek dénemde

derecelendirmenin yatirim yapilabilir seviyesine geldigini gormek sasirtictolmayacaktir
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http://wwww.tbmm.gov.tr
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