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OZET

Tez Adx: “Isletmelerin ihracat Performansina Ulke Kredi Notunun EtKisi:
Ampirik Bir Arastirma”
Tez Yazari: RuhaniRi
Doktora Tezi, isletme Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Esen GURBUZ
Aralik, 2018, 158 sayfa

Isletmelerin ihracat performansinda etkisi oldugu diisiiniilen faktorler
igerisinde iilke kredi notunun da olabilecegi ve kontrol edilemeyen faktorler arasinda
degerlendirilebilecegi soylenebilir. Tiirkiye’ye iic biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu olan Standard&Poor’s, Moody’s ve Fitch’in verdikleri tilke kredi notunun
isletmelerin ihracat performansini etkileyen faktorler icerisine eklenebilmesi dnemli

konulardan birisi olarak agiklanmaktadir.

Caligmanin temel amaci, isletmelerin ihracat performansi tizerinde etkili olan
birgok unsur arasindan sadece lilke kredi notuna odaklanilarak, isletmelerin ihracat
performansina tilke kredi notunun etkisini ampirik olarak arastirmaktir. Calismada ihracat
performansi 6lgegi-EXPERF (Export Performance Scale) bagimli degisken, tlilke kredi
notlar1 bagimsiz degisken olarak kavramsal bir model gelistirilmistir. Modele iliskin
olarak, ilk asamada ikincil verilerden faydalamlarak panel birim kok testleri analizi ile
1993-2016 yillarim kapsayan iilke kredi notu ve isletmelerin ihracat performansi
arasindaki iliski incelenmektedir. Arastirmanin ikinci asamasinda ise toplanan birincil
verilerin ana kiitlesini, 2016 yili ISO 500 isletmeleri olusturmaktadir. Bu isletmelerin
thracat performansiin OSl¢timiini EXPERF 0Olgegine dayanilarak hazirlanan anket
formunun e-posta ve yiizyiize anket yontemi ile arastirmaya katilmayr kabul eden
yoneticilerin, Tirkiye’'nin {ilke kredi notunun ilk defa yatinm yapilabilir seviyeye
cikarildigr 2013 yili ve kredi notunun disiiriildiigi 2016 yili ihracat performansini
algilamalarna iliskin verilerin toplanmasi olusturmaktadir. Kasti (yargisal) 6rnekleme

yonteminin kullanildigr aragtirmada 306 isletme yoneticisinden cevap alinmistir.

Vi



Yapilan panel veri analizi sonucu “derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
tilke kredi notunun igletmelerin ihracat performansina etkisi vardir” olarak belirlenen
H: hipotezi desteklenmekte olup, Tirkiye iilke kredi notu, isletmelerin ihracat
performanslarini etkilemektedir. Alan arastirmasi sonuglarma gore, “iilke kredi
notunun degisimi ile isletmelerin ihracat performanslari arasinda fark vardir” H;
hipotezi, 2013 yilinda iilke kredi notunun artmasi ile 2016 yilinda {ilke kredi notunun
disiiriilmesini 6lgen EXPERF o6lcegine gore, isletmelerin ihracat performanslar

farklilik gosterdiginden desteklenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Thracat Performansi, Ulke Kredi Notu, Panel Veri
Analizi.

THE IMPACT OF SOVERIGN RATING ON EXPORT
PERFORMANCE OF FIRMS: AN EMPRICAL RESEARCH

ABSTRACT

Dissertation Title: “The Impact of Soverign on Export Performance of
Firms: An Emprical Research”
Dissertation Author: Ruhan IR
Doctoral Thesis, Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Esen GURBUZ
December, 2018, 158 pages

It is widely accepted that sovereign rating might be included among the factors
that are thought to be influential in the export performance of firms and it can also be
evaluated among the uncontrollable factors. The fact that the sovereign ratings given to
Turkey by the three important credit rating agencies — Standard Poor’s, Moody’s and
Fitch — might be attached to the factors that affect the export performance of a business

is regarded to be one of the major subject matters.

The main goal of the study is to empirically analyze the impact of sovereign rating
on the export performance of firms only by focusing on the sovereign ratings among

several factors that are influential on the export performance of companies. In the study,

vii



a conceptual model was built by regarding Export Performance Scale (EXPERF) as
dependent variable and sovereign ratings as independent variable. Within the framework
of the conceptual model, in the first step the relation between the sovereign ratings and
export performance of firms regarding the years between 1993 and 2016 is scrutinized
with the analysis of the panel unit root tests by making use of secondary data. In the
second step of the study, it can be seen that the main scope of the collected primary data
consists of ISO 500: 2016 firms. The export performance measurement of these firms has
been carried out with a questionnaire form which is based upon an EXPERF scale. The
questionnaire form was answered via e-mail and face-to-face questionnaire method by
the executives who admitted participating in the survey. In this survey, data related to
how executives perceive the export performance both in 2013 when Turkey’s sovereign
rating was upgraded to an investible level for the first time and in 2016 when sovereign
rating was downgraded has been collected. In the survey, where judgement (or purposive)

sampling method was used, answers from 306 company executives were received.

As a result of the conducted panel data analysis, the tested Hi hypothesis, which
presupposes the notion that sovereign ratings given by credit rating agencies have an impact
on the export performance of firms, was supported as Turkey’s sovereign rating influences
the export performance of firms. According to the field research results, H2 hypothesis, which
presupposes the notion that there is a difference between the sovereign rating change and
export performance of firms, was supported as the export performances of firms differ in line
with the EXPERF scale that has evaluated the upgrading of sovereign rating in 2013 and the
downgrading of sovereign rating in 2016.

Key Words: Export Performance of Firms, Sovereign Rating, Panel Data

Analysis.
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BIRINCi BOLUM

GIRIS
1.1. Problemin ifadesi

Gintimiizde isletmelerin  yerel ve kiiresel pazarlarda varliklarini
stirdiirebilmeleri ve faaliyet gosterdikleri sektorde lider isletmeler arasinda yer
alabilmeleri igin, rekabet avantaji elde etmek ve devam ettirmek zorunda olduklari
bilinen bir gergektir. Ulkeler arasinda yapilan dis ticarette etkili rolii olan ihracat
faaliyetinde bulunan isletmelerin gergeklestirdikleri ihracat seviyesi ve ihracat
performanslari ise rekabet iistiinliiklerine baghdir. Ihracat agirlikli faaliyet gdsteren
isletmeler, bir taraftan kendilerine avantaj saglayacak ihracat stratejilerini
gerceklestirmek isterken, diger taraftan derecelendirme kuruluslar tarafindan genelde
tilkeye verilen ve 6zelde kendilerini ve rakiplerini etkileyen kredi derecelendirme
notlarinin ihracat performanslarina olabilecek etkilerini g6z 6niinde bulundurabilirler.
Ancak burada énemli olan temel soru; “Isletmelerin ihracat performanslarina, iilke
kredi notunun etkisinin olup olmadigi ve eger varsa olusan bu etkinin yonii (pozitif
veya negatif) ve siddetidir”. Literatiirde isletmelerin ihracat performanslari ile
tilkelerin kredi derecelendirmesi ya da iilke kredi notlar1 konular ayr1 ayri ele alinarak
degerlendirilmistir. Ihracat performansi alanindaki arastirmalarin temelini Tookey’in
1960’1 yillardaki ¢alismalar1 olusturmaktadir. Tookey, c¢alismalarinda ihracat
faaliyetlerinde performansla iliskili faktorleri tanimlamaya yonelen ilk arastirmacidir
(Kahveci, 2013: 54-55). Literatiirde, isletmelerin ihracat performansina, kredi

derecelendirme  kuruluslarimin  verdikleri kredi notunun etkisi yeterince



incelenmemistir. Kredi derecelendirme kuruluslari, ilke kredi notu ve ihracat
performansinin birbirlerine olan etkisinin arastirildigi bir ¢alismaya rastlanilmamasi

bu konunun arastirilma geregini ortaya ¢ikarmstir.

Ulke kredi derecelendirmesi iilke ekonomisinde etkili olmasi sebebiyle,
isletmelerin ihracat performansinda da etkilidir. Ulke kredi notlarma etki eden
faktorler ile ihracat performansina etki eden faktorlerin birbirinden tamamen bagimsiz
olduklar1 &ngoriillemez. Ulke kredi derecelendirmesinin, isletmelerin ihracat
performanslar1 iizerinde de etkisi olabilir. Bu nedenle, isletmelerin ihracat
performanslarina kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke notlarinin etkisi

arastirmaya deger bir konu olarak goriilmektedir.

Calismada, isletmelerin ihracat performanslarini etkileyen faktorler arasinda
kredi derecelendirme kuruluslarinin mikro diizeyde isletmelere, makro diizeyde ise
tilkelere vermis olduklar1 kredi notlarinin da etkili oldugu varsayimindan hareketle,
kredi derecelendirme kuruluslarimin verdikleri iilke kredi notunun isletmelerin

ihracat performansina etkisini belirlemek arastirmanin temel problemidir.

Tiim bu ¢ikis noktalarindan hareketle bu tez calismasinin problem ciimlesi,
isletmelerin ihracat performansi lizerinde etkili olan faktorlerden sadece iilke kredi
notuna odaklanarak, etkisinin olup olmadigini, eger varsa bu etkinin yonii —pozitif

veya negatif- ve diizeyinin belirlenmesidir.

“Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarimin iilkelere
verdikleri kredi notlarinin, 0 iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin ihracat

performansina etkisi var midir?”
1.2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci, isletmelerin ihracat performanslariyla, kredi
derecelendirme kuruluslarmin verdikleri iilke kredi notu arasinda etkinin olup
olmadigin1 ve etki varsa diizeyini belirlemektir. Ozellikle, bu galismada literatiirde

rastlanilmamis olan kredi derecelendirme kuruluglarinin Tirkiye igin verdigi kredi



notlarimin, iilkede faaliyet gOsteren ihracata yonelik isletmelerin ihracat
performanslarina etkisi tizerine odaklanilmaktadir. Daha detayl bir agiklama ile bu
calismanin temel iddias1, “lilkelerin ihracatlarimin gergeklesmesinde onemli rolii
bulunan iilkelerde faaliyet gosteren  biiyiik  Olgekli  isletmelerin  ihracat
performansiarina, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar: analiz,
degerlendirme, yorum sonucunda vermis olduklar: iilke kredi notlarinmin etkisini

incelemektir .

Bu amaca ulasmak icin, Oncelikle derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
Tiirkiye’ye 1993-2016 yillar1 arasinda verilen tilke kredi notlar ile tilkedeki isletmelerin
ihracat performanslari arasindaki iliskinin yonii ve diizeyi ekonometrik panel veri
analiziyle agiklanmig, daha sonra kavramsal bir model gelistirilerek bu modelin
gecerliligi alan arastirmasi verileri ile analiz edilerek belirlenmistir. Gelistirilen
kavramsal model, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar ile ihracat

performansi arasindaki iligki gecerliliklerinin dogrulanmasina da imkan vermistir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Son yillarda devlet baskanlar1 ve yoneticileri tarafindan popiiler soylemler
seklinde sik¢a dile getirilen, ticaret savaslari, kur savaslari, iilkeleraras1 ekonomik
tedbir, uygulama ve yaptirimlar ile giimriik tarifeleri veya vergilerin artirilmasinin
altinda yatan en 6nemli sebeplerden biri, Yyetkililerin kendi tilkelerine daha fazla
yabanci sermaye yatirim c¢ekmek istemeleri, iiretim ve ihracatlarini artirarak,
ekonomik refahi yiikseltmeye calismalaridir. Uluslararast pazarlama c¢ergevesinde
genelde iilkeler, 6zelde ise isletmeler i¢in ihracatin giderek artan 6nemi nedeniyle
konuya iliskin arastirmalar hergegen giin artmaktadir. Isletmelerin uluslararasilasma ve
biliylime stratejilerinden birisi olan ihracat, pazarlama acisindan, isletmelerin ve
faaliyette bulunduklar1 iilkelerin diinya ticaretine entegre olabilmelerini saglamasi
sebebiyle vazgecilmez olarak goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde

faaliyet gosteren isletmeler agisindan da ayn1 durum gecerlidir.



Calisma, isletmelerin ihracat performansinda etkili olan unsurlardan sadece kredi
notuna odaklanilmasi ve konuyu iki agamali bir siirecte analiz edecek olmasi bakimindan
Onem tasimaktadir. Arastirmada elde edilen sonuglar uluslararasi derecelendirme
kuruluslan tarafindan verilen iilkelerin kredi notuna gore isletmelerin pazarlama ve
ihracat stratejilerini sekillendirmesi bakimidan uygulayicilara oneriler getirecek olmasi
yoniiyle de onem arz etmektedir. Yine bu tez ¢alismasinin sadece literatiir agisindan
degil, ayn1 zamanda uygulayicilar bakimindan énemli katkilar1 olacagi diistiniilmektedir.
Ilgili literatiir incelendiginde yapilan gorgiil calismalarin pek ¢ogunda kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri tilke kredi notuna etki eden faktorler ile
isletmelerin ihracat performansimi etkileyen faktorler ayri ayri ele alinmig olup, bu
faktorlere iliskin degiskenlerin de birbirinden farkli oldugu gériilmektedir. Bu durum elde
edilen bulgularin da farkli sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir. Calismada, 1993-
2016 yillar1 arasinda ISO 500 isletmesinin ihracat rakamlarina kredi derecelendirme
kuruluglarinin  verdikleri tilke kredi notlarmin etkisi, panel veri analizi ile
aciklanmaktadir. Sonrasinda Tiirkiye nin uluslararasi diizeyde 2013 yilinda ilk defa kredi
notunun yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarilmasi ve 2016 yilinda iilke notunun tekrar
diisiiriilmeye baslanmasiyla ortaya ¢ikan dénemde, ISO 500 isletmesi evreninde isletme
yoneticileriyle gergeklestirilen yiizylize anket ve e-posta yontemine dayali alan
arastirmasi ile tilke kredi notunun isletmelerin ihracat performanslari tizerindeki etkisinin

arastirilmasi, konuyu iki asamali bir siirecte analiz etmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Yine bu tez c¢aligmasmin literatiire diger bir Onemli katkisi, ulusal ve
uluslararas: literatiirde konuyla ilgili birgok caligma olmasina ragmen, iilke kredi
notunun, isletmelerin ihracat performans: ile iligkilendirildigi bir ¢alismaya

rastlanilmamis olmasidir.

Ulke kredi notunun ihracat performansina etkisinin Tiirkiye ozelinde
arastirilmas1  sonuglarinin  literatiire ve uygulamaya katki saglayabilecegi
disiiniilmektedir. Bu tez ¢alismasimin arastirma boliimiinde ilk 6nce ekonometrik

panel veri analizleri ile panel birim kok testleri kullanilmis, daha sonra anket



yontemiyle ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Bu yontemle elde edilen bulgularin

literatiire ve uygulamaya katki saglamasi beklenmektedir.
1.4. Kavramsal Model ve Arastirma Hipotezleri

Aragtirmanin problem cilimlesinin aragtirilmast ve arastirma amaglarina
ulasabilmek igin arastirmanin ikinci boliimii olan alan arastirmasi ile ilgili kavramsal bir
model gelistirilmis olup, anket yonteminden elde edilen veriler uygun istatistiksel analiz
yontemleri yiiriitiilerek, analiz edilmistir. Arastirma modelinin olusturulmasinda
isletmelerin ihracat performansi belirleyicileri olarak Zou vd. 1998 yilinda kullandiklar
EXPERF-Ihracat Performansi dlgegindeki 3 ana boyut ve 9 alt boyut kullanilmistir (Zou,
Taylor ve Osland, 1998: 47). Arastirma modeli Sekil 1’de sunulmaktadir. Arastirmanin
birinci béliimiinden elde edilen 1993-2016 yillar1 arasinda ISO 500 isletmesinin ihracat
performansi ve Tiirkiye kredi notu arasindaki iligki ikincil verilere panel veri kok testi

uygulanarak analiz edilmis ve saha arastirmasi sonuglari ile desteklenmistir.

Sekil 1. Arastirmanin Kavramsal Modeli

isletmelerin Ihracat Performansi
Belirleyicileri

v’ Isletmenin Finansal ihracat Performansi

- [hracat girisiminin karlihg:

- [hracat girisimin satislar:

- [hracat girigimin biiyiimesi

v’ Isletmenin Stratejik Thracat Performansi

Uluslararasi Kredi

- Ihracat  girisiminin  isletmenin  kiiresel Derecelendirme
rekabet edebilirligine katkist

- Ihracat  girigiminin  isletmenin  stratejik - Kuruluslarmnin
pozisyonuna katkisi Verdikleri Ulke
- Ihracat girisiminin isletmenin kiiresel pazar .

paymna kathasi Kredi Notlan

v’ Isletmenin Ihracat Girisiminden Tatmini

- Ihracat girisiminin performansinin  tatmin
ediciligi

- Ihracat girisiminin bagarisi

- Ihracat girisiminin beklentileri karsilama orant




Aragtirma modelinde ti¢ bagimli degisken ve bu degiskenlerin altinda toplam
dokuz faktor ile ve bu faktorlere etkisi oldugu varsayilan bir bagimsiz degisken yer
almaktadir. Kavramsal modelde ilk degisken isletmelerin ihracat performansi
belirleyicileri olarak goriilmektedir. Bu belirleyiciler EXPERF 6lgegi olarak belirlenen
bagimli degiskenler; isletmenin finansal ihracat performansi, isletmenin stratejik
ihracat performans: ve isletmenin ihracat girisiminden tatmini faktorlerinden
olusmaktadir.

Isletmenin finansal ihracat performansi, {i¢ alt boyuttan olusmaktadir. Bu
boyutlar, ihracat girisiminin karliligi, ihracat girisimin satislari, ihracat girisimin
biiyiimesi faktorleriyle temsil edilmektedir. Isletmenin stratejik ihracat performansi
boyutlari, ihracat girisiminin isletmenin kiiresel rekabet edebilirligine katkisi, ihracat
girisiminin isletmenin stratejik pozisyonuna katkisi, ihracat girisiminin isletmenin
kiiresel pazar payma katkis1 olarak kabul edilmektedir. Son olarak isletmenin ihracat
girisiminden tatmini {i¢ alt boyuttan meydana gelmekte, bu alt boyutlar ise ihracat
girisiminin performansinin tatmin ediciligi, ihracat girisiminin basarist ve ihracat
girisiminin beklentileri karsilama orani olarak belirlenmistir (Zou, Taylor ve Osland, 1998:
47). Arastirmanin bagimsiz degiskeni, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinimn
vermis olduklar tilke kredi notlaridir. Bu kavramsal modelden ve arastirmanin

amagclarindan hareketle arastirma hipotezleri ise su sekilde formiilize edilmistir:

o Hi: Derecelendirme kuruluslarimin verdikleri iilke kredi notunun
isletmelerin ihracat performansina etkisi vardir.
o Hy: Ulke kredi notunun degisimi ile isletmelerin ihracat performanslart

arasinda fark vardur.
1.5. Tezin Organizasyonu

Calismada, lilke kredi notlarnin isletmelerin ihracat performanslarina etkisi
birincil ve ikincil verilere dayanan arastirma sonuglari kapsaminda agiklanmaktadir.
Kuramsal inceleme ve ampirik arastirmaya dayanan ¢alisma bes béliimde ele alinarak,

¢alismanin organizasyonuna iliskin sematik gosterim Sekil 2°de sunulmaktadir.



Sekil 2. Tezin Organizasyonu

BOLUM 1
GIRIS
v" Problemin Ifadesi
v’ Arastirmanin Amaci
v’ Arastirmanin Onemi

v' Aragtirmanmin Organizasyonu

v’ Kavramsal Model ve Arastirma Hipotezleri

BOLUM 2

IHRACAT PERFORMANSI VE OLCUMU
v' Thracat Performans:
v' Thracat Performansi: Faktorleri
v’ Kredi Derecelendirme Kuruluslara
v' Kredi Derecelendirme Kuruluslar Kriterleri
v' Thracat Performansi-Kredi Derecelendirme
Kuruluslarmin Verdikleri Ulke Kredi Notu iliskisi

BOLUM 3

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

VE ULKE KREDI NOTU
Kredi Derecelendirme Kavrami
Kredi Derecelendirme Kuruluslar
Kredi Derecelendirme Kuruluslarn Gelirleri
Kredi Derecelendirme Kuruluslar Amaglar
Kredi Derecelendirme Tiirleri ve Kapsam
Kredi Derecelendirme Kriterleri
Kredi Derecelendirme Kuruluslari Elestirileri

AN N N NN

BOLUM 4
PANEL VERI ANALIZI VE

SAHA ARASTIRMASI VERILERININ TOPLANMASI,

ANALIZi VE BULGULAR

BOLUM 5
DEGERLENDIRME, SONUC VE
ONERILER




Calismanin giris boliimiinii olusturan birinci boéliimde aragtirmanin problem
cimlesi ifadesi, arastirma sorulari, arastirma amaci ve Onemi, kavramsal model ile
arastirma hipotezlerinin yam sira arastirma organizasyonuna Yyer verilmektedir. ikinci
boliimde, aragtirma modelinin ana degiskenleri olan ihracat ve ihracat performansini
etkileyen unsurlar, tgiincii bolimde derecelendirme, kredi derecelendirme ve kredi
derecelendirme kuruluslarmna iliskin kavramsal ¢erceve verilerek, tanimlan ve igerikleri
konusunda bilgiler sunulmaktadir. Literatiir incelemesinde konuyla ilgili elde edilen
bulgularla, karsilagtirilmak tizere kronolojik sirayla verilen teorik ve gorgiil ¢aligmalarin

bulgularindan bahsedilmektedir.

Dérdiincii boliimde diinyanin en biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
olan S&P, Moody’s ve Fitch rating kuruluslarinin, 1993-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
verdikleri kredi notlar1 ile iSO 500 isletmesinin ihracat performanslari arasindaki iliski
panel birim kok testleri ile agiklanmaktadir. Yine dordiincii boliimde, konuyla ilgili
olarak alan arastirmasi metodolojisi ve arastirma bulgularina yer verilmektedir. Sonug
boliimiinde arastirma bulgular1 degerlendirilmekte, isletme yoneticilerine ve gelecek

calismalara oneriler agiklanmaktadir.



IKINCi BOLUM

THRACAT PERFORMANSI VE OLCUMU

2.1. Thracat Kavram

Isletmeler ihracat kavramini, performanslarimi olumlu etkilemesi nedeniyle,
stratejik bakimdan bir 6ncelik olarak ele almaktadir. Thracat yoluyla, mikro diizeyde;
isletmelerin yerel pazarlarmna bagimliliklarinin azalmasi, satiglarinin yiikselmesi,
istihdam diizeylerinin artmasi ve uzun donemli bakis agisi olusturmalart olanakli hale
gelmektedir. Makro diizeyde ise; isletmelerin finansal pazarlamalarinin gelistirilerek,
ihracatla iilkelerin ekonomik kalkinmalarinin ve toplumun refah diizeyindeki artisin

saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Yildirim ve Erul, 2013: 377).

Ihracatin ¢ok boyutlu olmasi sebebiyle cesitli ve ¢ok fazla sayida ihracat tanimi
yapilmaktadir. Tiirk¢e’de ticari bir terim olarak kullanilan ihracat kelimesi Arapga
kokenli olup, “Ahrace” disar1 ¢ikarmak anlamina gelmektedir
(https://fasiharapca.com/arapca-ithalat-ihracat-kelimelerinin-koku/36377, Erigim
Tarihi: 06.12.2018). Tiirk¢e’de “dissatim” veya “dis ticaret” olarak bilinen ihracat,
tilkede iiretilen bir {irlintin yurtdigina satilmasi seklinde, basit olarak tanimlanmasinin
yant sira genel anlamda, bir tilke sinirlar igerisinde kisi ve kuruluslarca tiretilen serbest
dolasimda bulunan mal ve hizmetlerin (bu iilkede yetisen, iiretilen veya baska
tilkelerden ithal edilmis) baska iilkelere satilmasi/ gonderilmesidir. Kisaca ihracat,
isletme satig faaliyetlerinin ulusal sinirlarin disina taginmasi istegi sonucu, iiriin
satiginin bagka bir {ilke pazarinda gergeklestirilerek, triinlerin yurtdisinda miisteri

kullanimina veya hizmetine sunulmasidir.



Ihracat, uluslararas1 pazarlara girmenin isletmeler tarafindan en yaygm
kullanilan yoludur ve isletmeler ihracat vasitasiyla tiretimlerinin bir kismini yurtdisina
satarlar (Kogoglu ve Saritag, 2016: 125). Uluslararas1 pazarlamanin pargasi olan ve
lojistik, bankacilik, insaat gibi hizmetleri de i¢inde barindiran ihracatin temelini
yurtdisina satilan {iriin karsiliginda iilkeye kazandirilan doviz girdisi olusturmaktadir
(Tek, 1995: 188). Ulke ve isletmeler acisindan en hizli biiyiiyen ekonomik
faaliyetlerden biri olan ihracat, pazarlama faaliyetlerinin finansal sonuglara ve

rakamlara doniistiiriilmesi ile finansal pazarlama acisindan son derece énemlidir.

Cavusgil ve Nevin’e (1981) gore, genel olarak bir {ilkenin ihracatinin
biiytimesinin, iilke ekonomisine sagladigi faydalar kadar, isletmelerin biiyiimesi
tizerinde de olumlu etkileri oldugunu kabul edilmektedir. (Cavusgil ve Nevin, 1981:
114). Dis Ticaret Miistesarligi’na gore ihracat; bir malin, hizmetin veya degerin,
yiiriirlilkteki Ihracat Mevzuat1 ile Giimriik Mevzuat’na uygun bir sekilde, fiili
ihracatinin yapilmasi ve Kambiyo Mevzuati’na gore bedelinin yurda getirilmesi

islemlerinin biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Hacioglu, 2009: 27).

Isletme diizeyinde, pazar gesitlendirmesi yoluyla ihracat, isletmelerin i¢ pazara
daha az bagimli hale gelmesi i¢in bir firsat sunmaktadir. Yurtdiginda yeni miisterilere
hizmet veren isletme, 6l¢ek ekonomilerini de kesfedebilir ve daha verimli bir bigimde
tiretim yaparken, daha diisiik tiretim maliyetlerine ulasabilir. Ayrica, ihracat firsatiyla
isletme uluslararas1 deneyimini {ilke igerisinde daha giiglii bir rakibine Kkarsi
kullanabilir. Buna ek olarak, isletmeler yurtdisinda faaliyet gostererek, uluslararasi
rekabet sonucunda, yeni yabanci pazarlari kesfetme, lisans verme, franchising, ortak
girisimler veya yurtdisindaki dogrudan yatirim gibi diger uluslararasi faaliyetlere
katilmay1 dgrenebilirler. Ozetle, ihracat, {iretim maliyetlerini azaltma, dongiisel talebi
dengeleme, yeni pazarlara ulasma ve diger uluslararasilagma bicimleri i¢in tecriibe
kazanma araci olarak isletme agisindan Onemli bir rol istlenebilir (Lages ve
Montgomery, 2004: 1187).

Gilinlimiizde ihracat diinyadaki herhangi bir iilke ekonomisi veya o iilkede

faaliyet gosteren her tiirlii 6lgekteki isletme icin iirettigi tirtinlerini dis pazarlara satma
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olanagi sunan bir olgu haline gelmistir. Buna bagli olarak ihracat, iilke ekonomisinin
gelismesinde oldugu kadar kiiresel anlamda her tiirlii 6l¢ekteki isletmelerin gelisimi
i¢in 6nemli bir faktordiir. Ayrica, ihra¢ edilen iiriin gesitliliginin artmasi isletmelerin
ihracattan daha fazla fayda saglamalarina katkida bulunmaktadir (Yiicel ve Kara,
2014: 150). Ozellikle gelismekte olan iilkeler, siirdiirebilir bir dis ticaret
gerceklestirebilmek, kalkiabilmek ve {ilkede yasayan insanlarmin refah diizeyini
yiikseltebilmek i¢in, sanayilesmek ve endiistri isletmelerinin sayisini arttirarak kiiresel

tiriinler agirliklt bir ihracat yapabilme giicii ya da ¢abasi igerisindedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in ihracat, ekonomik bakimdan kalkinma siirecinde
ithtiya¢ duyulan yatirim ve ara mali ithalatin1 doviz darbogazina girmeden karsilamaya
yardimci olan bir isleve sahiptir. Bu isleve paralel olarak ihracat, iilke ekonomisinin dis
ticarete bagl diger sektorlerini harekete gegirmekte, istihdamu arttirmakta ve uluslararasi
is boliimiine uygun bir kaynak dagilimina firsat vererek, iilke ve diinya refahinin

artmasina proaktif katki saglamaktadir (Sezen, 2008: 9).

Ihracatin iilkelerin ekonomik biiyiimesinde, milli geliri ve verimliligi
arttirmasinda 6nemli etkisi vardir. Adam Smith’in gelistirdigi mutlak stiinliikler
teorisine gore fiyat farkliliklar, liretim fazlaligy, tiriin farklilagtirmasi ve tilkede yasayan
insanlarin refah diizeyi ile yagam kalitesinin arttirilmasi i¢in iilkeler ihracat yapmaktadir

(Yiiksel ve Saridogan, 2011: 200).

Ihracat faaliyetleri, iilkeler ve isletmeler acisindan ¢ok onemlidir. Ulkeler
acisindan ihracat faaliyetlerinin ¢ok 6nemli olmasinin sebebi, ekonomik ve finansal
olarak gelismelerine katkida bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Ulkeler i¢in yapilan
ithracat faaliyetleri, uluslararasi rekabet giicli ile kamusal algilarin1 sekillendirirken,
doviz rezervlerinin miktarin1 ve {Ulkenin karsilayabilecegi ithalat diizeyini de
etkilemektedir. Buna ek olarak, ihracat faaliyetleri tilkede yasayan insanlarm ve toplumun
refah diizeyini artirmakta ve tilkedeki endiistri/ sanayi alanlari gelismesine, iiretkenligini
artirmasina ve yeni is alanlar1 ve istihdam olusturulmasina yardimer olmaktadir. fhracat,
tiiketicilerin ¢esitli mal ve hizmetlere erisimini genisletir, kolaylastirir, yagam standardini

ve yasam kalitesini artirir (Lages ve Montgomery, 2004: 1190).
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Uluslararas1 pazarlara girmede en kolay ve ayni zamanda daha az risk igermesi
bakimindan isletmeler tarafindan en ¢ok tercih edilen yontemlerden biri olan ihracat,
diinyadaki kiiresellesme siireci ile birlikte ortaya ¢ikan rekabete kars1 isletme direncini
arttirmakta ve isletme istikrarmna (siirekliligine) katki saglamaktadir. Isletmelerin
ihracat yapma sebepleri, isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Isletme dis1 faktorler olarak (1) yabanci pazarlardan gelen talepler ve siparisler, (2)
isletmelerin {iretimlerini stoklamalar1 ve bu stoklar1 eritebilmek icin ihracati
diistinmeleri, (3) tilkedeki ihracatla ilgili diizenlenen vergi tesvikleri ile devlet
tesvikleri, (4) isletmelerin istikrar saglayabilmek amaciyla pazar g¢esitlendirmesine
gitmesi, (5) tilkenin d6viz kurlar1 ve ticaret politikasi, (6) yabanci pazar potansiyeli,
(7) tlke ekonomisinin bir biitiin olarak resessiyona (durgunluga) girmesi vb.
bilinmektedir. Isletme igi faktdrler arasinda ise, (1) isletmenin kiiresel bir marka olma
istegi, (2) isletmede atak, cesaretli, risk almaya hazir girisimcilerin ve yoneticilerin
bulunmasi, (3) tiretilen mal veya hizmetin nitelikli (markalasmasi) ve kaliteli olmasi,
(4) pazar riskinin dagitimi, (5) lirliniin olgunlasma agsamasinda olmasi, (6) isletme satis

ve karin1 arttirmasi vb. yer almaktadir (Erkutlu ve Eryigit, 2001: 162).

Isletmeler ihracat gerceklestirebilmek icin ihracat pazarlamasma dayal
stratejileri tercih etmek durumundadir. Her isletme ihracat yapabilir ama ihracat
pazarlamasi gerceklestiremez. Ihracat, isletmelerin uluslarasilasma siirecindeki ilk
agamadir. Uluslararasi pazarlarda faaliyette bulunmak isteyen igletmeler ihracat yapmak
icin Oncelikle stratejik bakimdan kendine uygun ihracat pazarlamasii gergeklestirir.
Thracat kavrami ashnda iilke icerisindeki isletmelerden iilke disindaki isletmelere, yine
tilke igerisindeki isletmelerden iilke disindaki miisteri ve tiiketicilere dogru iiriinlerin
transfer edilmesini agiklayan zorlu bir siiretir. Thracat yapilan uluslararasi pazarlarda
kalic1 olabilmek, stirekli siparisler alabilmek, pazardan pay almak, satilan {irtinlerin dévize
dontistiiriilerek zamaninda tahsil edilmesi i¢in thracat pazarlamasina ihtiyag vardir. Ayrica
zamanla uluslararas1 pazarda karsilabilecek potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek icin
de ihracat pazarlamasini iyi bilmek ve bu pazarlama yonetimi siireglerini basariyla

yonetmek gerekmektedir.
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2.2. ihracat Performansi

Kiiresellesme ile birlikte ticaret alaninda isletmeler i¢in 6nemli olan sermaye,
tiretim, teknoloji ve isgiicli hareketliliginin artmasi, isletmelerde dig pazarlara agilma
ve uluslararas1 pazarlara girislerdeki hizlanmayi tetiklemektedir. Isletmeler igin dis
pazarlara agilmanin ve uluslararasi pazarlara girmenin ilk asamasi olan ihracat
faaliyetleri ile isletmeler uluslararasi pazarlarda deneyim elde etmekte, pazarlama
cergevesinde girdikleri yeni pazarlara yonelik olarak iiriin gesitliligini saglamak,
rekabete uygun fiyatlandirma yapmak, kiiresel tutundurma faaliyetlerini
gerceklestirmek ve triinlerin dagitiminda elverisli tedarik zinciri yonetimini segmek
durumunda kalmaktadir. Performans kavrami ise, stratejik yonetim yazininda,
isletmelerin satiglari, satislardan elde edilen kardaki ve pazar payindaki degisimle
ifade edilmektedir. Buna gore isletme agisindan satis, satis kar1 ve pazar paymnda
saglanacak proaktif bir artis isletme i¢in iyi bir performansin 6l¢iisti olmaktadir. Bu
cerceveden degerlendirildiginde ihracat performansi ise, ihracat satiglarindan, ihracat
satislarindan elde edilen kardan, yabanci tilkedeki pazar paymdaki gelisimden ve bu satis,
kar ve yabanci lilke pazar payindaki pozitif degisimden sirket sahibi, yonetici, ¢alisan,
hissedarlarin memnuniyetiyle de yakindan iliskili olabilmektedir (Gray vd. 2000: 151).

Giiniimiiziin karmasik ve degisken pazarlama diinyasinda performans, hem
ulusal hem de uluslararas1 diizeyde isletmelerin basar1 seviyesini analiz eden
vazgecilmez bir yol gosterici rehberdir. Thracat performansinin degerlendirilmesi
oldukga karmasik bir durumdur, Ciinkii ihracat performansi birgok sekilde
kavramsallastirilabilir ve islevsel hale getirilebilir. Literatlirde yaygin olarak, ihracat
performansinin; (1) finansal, (2) stratejik ve (3) performans memnuniyeti seklinde ii¢
yonii ele alinmaktadir. Ozellikle, giderek artan bir yaklasim, performans dlgiimleriyle
tatminin tek bir ihracat performansi boyutunda toplanmasidir. Burada agiklanan,
performans memnuniyetinin satis geliri, satis hacmi, karlilik, pazar pay1 ve genel
performans acisindan bir pazarlama programinin etkinligini degerlendiren bir bilesik
psikolojik degisken (duygusal durum) olarak tanimlandigi yaklagimdir (Lages ve
Montgomery, 2004: 1190).
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Kiiresel pazarlama gergevesinde iilkelerin ve isletmelerin ihracat faaliyetleri,
ihracat stratejileri, ihracat miktari, ihracat cesitliligi ve siirdiiriilebilirligi ihracat
performanslar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Iste bu noktada isletmelerin
gerceklestirdikleri ihracat performanslari, bulunduklari {ilke ekonomisinin yani sira,
iilke ihracatina deger katmakta ve avantaj saglamaktadir. ihracat performansi, iilkeler
ve isletmeler agisindan finansal bakimdan oldugu kadar, ihracat performansinda
uluslararas1 pazarlama faaliyetleri, stratejileri ve kararlarin etkisi finansal pazarlama

acisindan da ihracat rakamlarina sonug olarak yansimaktadir.

Ihracat performans: o6lciisii konusunda ortak bir tanim ve fikir birligi
olmamasina ragmen, Ro0sS ihracat performansini, bir isletmenin diger rakipleriyle
karsilastirildiginda ihracat pazarinda ne kadar iyi bir performans sergiledigi seklinde
tanimlamaktadir. Cavusgil ve Zou ihracat performansini, isletmenin bir triini, dis
pazarlara ihra¢ etmesiyle ilgili ekonomik ve stratejik hedeflerine ulasma derecesi

olarak tanimlamaktadir (Akt. Boodai, 2001: 5).

Yiiksek ihracat performansi gosteren isletmeler tarafindan elde edilen dévizler,
iilkedeki doviz kaynak acigini1 kapatmakta, kisi bas1 milli gelir ve refah diizeyine katki
saglamakta ve iilkenin gelismesine hiz kazandirmaktadir. fhracat, iilkelerde sermaye
olusumuna ve biiylimeye yol acan basta enerji, ara mali ve yatirim iriinlerinin ithali
i¢in gerekli olan yabanci doviz rezervlerinin temininde de 6nemli bir rol oynamaktadir

(Dilizgiin ve Tasg1, 2014: 8).

Isletmelerin, ihracat faaliyetleri gerceklestirecegi ve uluslararasi pazarlarda
uygulayacagi pazarlama stratejilerinin neler oldugunu belirleme konusunda ihracat
performans: faktorlerinin belirlenmesi son derece énemli olmasi sebebiyle iilkelerin
ve isletmelerin ihracat performans faktdrlerinin de bilinmesi gerekir. Thracat
performansi, iilkelerin ihracat performansi ve isletmelerin ihracat performansi olmak

tizere iki gruba ayrilmaktadir (Svedberg, 1991: 554).
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2.2.1. Ulkelerin ihracat Performansi

Ulkelerin ihracat performansi, o iilkede ihracat yapan isletmelerin ihracat
performansi sonucu ortaya ¢ikmaktadir ve o iilkede faaliyet gosteren isletmelerin ihracat
performansina bagimlidir. Giiniimiizde igletmelerin uluslararasi alanda yatirnm ve
ihracat faaliyetlerinde 6nemli farkliliklar yasanmaktadir. Daha Onceki donemlerde
yatirim, ticaretin yogunlastigi bolgelerde gergeklesirken, glinlimiizde, yatirimcilar kendi
tilkelerinde tiretip ihra¢ etmek yerine, iiretim tesislerini kiiresel boyuta ulagsan pazarin
herhangi bir yerine kurabilmektedir. Bu durum da iilkelerin ihracat performansini olumlu

veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Takim 2010: 1-16).

GSYIH’nin iilkelerin ihracatlarmin  belirleyicileri arasinda yer aldig
bilinmektedir. Kisi bas1 GSYIH ile ihracat arasinda aym yonlii ve istatistiki olarak anlaml
bir iligkinin oldugu gériilmektedir. Dolayistyla, kisi bas1 GSYIH arttik¢a firmalarin yaptigi
ihracat artmakta, buna karsin kisi bas1 GSYIH azaldik¢a firmalarm ihracati da
azalmaktadir (Diizgiin ve Tase1, 2014: 19).

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ihracat performansin etkileyen diger bir
faktor dis ticaret hadleridir (Yiicel, 2006: 54). Ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatirrm
(sermaye) girisi, tlkenin ihracat performansimi etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Dogrudan yabanci Sermaye girisi, ithalat agigindan kaynaklanan doviz
O0deme yiikiinii azaltarak isletmeler tarafindan yapilan iiretimin bir kisminin da dis
pazarlara ihrag edilmesini saglamakta ve Odemeler bilangosu iizerindeki baskiy1
azaltmaktadir. Teorik olarak, ihracat ve dogrudan yabanci yatirim (Sermaye) arasindaki
yakin iligki, bu iki faktoriin birbirleriyle nedensellige gore ikame veya tamamlayicilik

iliskisi i¢inde oldugunu géstermektedir (Terzi ve Pata, 2016: 169).

Tiim bu etkenlerin yani sira tilkelerin ithracat performansinda, yabanci sermayeli
global isletmelerin veya kiiresel markalarin katkis1 bulunmaktadir. Kiiresel marka veya
isletmelerin ihracat performanslarinin yiiksek olmasi, diinya genelindeki pazar paylar
ile iriin, fiyat ve tutundurma faaliyetleri yelpazelerinin genis olmasi, ihracat
tecriibelerinin bulunmasiyla birlikte, dagitim kanallarini ve pazarlama stratejilerini etkin

ve verimli kullanmasindan kaynaklanmaktadir.
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2.2.2. Isletmelerin Ihracat Performansi

Isletmelerin ihracat performansi, sirketlerin dis iilkelere yaptiklar1 toplam
ihracat satiglari, ihracat satiglarindan elde edilen karlarindaki ve yabanci tilkedeki
pazar paylarindaki degisimler ile bu degisimler sonucu sirket sahibi, hissedarlari,
yOneticisi, ¢alisanlar: ve miisterilerinde olusan memnuniyetin derecesi seklinde ifade
edilmektedir. Burada 6nemli olan nokta, finansal agidan oldugu kadar isletmelerin
ihracat performansinda uluslararasi pazarlama faaliyetleri, stratejileri ve kararlarinin
da etkili olmasidir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin ihracat performansinda uluslararasi
pazarlama faaliyetleri, stratejileri ve kararlari, finansal agidan, isletmenin pazarlama
ve ihracat performans rakamlarina satiglarina ve karlarina artis seklinde yansimaktadir.
Isletmelere gore ihracat performansi, genellikle, ihracat konusunda aktif ve etkin olma,

yeterlilik ve siirekli ihracatla ilgilenme anlamlarinda kullaniimaktadir.

Ulkelerin ihracat performanslarini etkileyen ve katki saglayan, iilke
ekonomisinin gelismesinde ve iilkede yasayan insanlarin refah seviyesinin artmasinda,
o lilkede ihracat yapan isletmelerin ihracat performanslari ¢ok énemli ve etkin bir role
sahiptir. Dolayisiyla, uluslararasi pazarlama faaliyetleri, stratejileri ve kararlar1 dogru,
istikrarli, stirdiiriilebilir olan isletmelerin ihracat performansi yiiksek olmaktadir ve
iilke ihracatini pozitif yonde etkilemektedir. Isletmelerin ihracattaki basarisinin bir
gostergesi olarak kabul edilen ihracat performansi, ayn1 zamanda isletmelerin ulusal
ve uluslararasi seviyede rekabet edebilirliginin ve siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi
olmasi agisindan da 6nemlidir. Uluslararas1 pazarlara kaliteli iiriin sunan igletmeler
veya kiiresel markalarin ihracat tecriibesinin yani sira, pazarlama fonksiyonlarindan
olan, kiiresel fiyatlama yapmasi, kiiresel tutundurma faaliyetleri uygulamasi ve kiiresel

dagitim kanilindaki tercihleri isletmelerin ihracat performanslari agisindan 6nemlidir.

Tiirkiye’nin iilke ihracat performansinda, ISO’nun her yil yaymladig birinci
500 isletmesinin ihracat performansinin katkis1 bityiiktiir. Tiirkiye nin ihracat yoluyla
kalkinmas1 ve boylelikle 2023 hedeflerine ulasabilmesi i¢in isletmelerin ihracat

performanslarini etkileyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi ve politika
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yapicilarina uygun politika gelistirmelerinde yardimci olunmasi gerekmektedir

(Diizgiin ve Tasc1, 2014: 8).

Sherwat ve Ogunyemi (2012), isletmelerin ihracat performansini; (1) finansal
performans (6rnek: gelirler, kar marjlari, yatirnmin geri doniisii), (2) stratejik veya
pazar performansi (6rnek: rekabet giicli, pazar pay1) ve (3) bir isletmenin 6znel
hedeflerine ulasilmasi (6rnek: hizmet verilen cografi pazarlarin sayisi, ihracat
pazarlarina giris stratejisi) olmak {izere ii¢ boyutta ele almaktadir. Bir isletmenin
pazarlama stratejisinin ihracat performansi tizerindeki etkisine yonelik Cavusgil ve
Zou tarafindan yapilan ampirik bir arastirmada, ihracat performansinin en yaygin
kullanilan endekslerinin stratejik, ekonomik (veya finansal) ve yoOnetim algisi
oldugunu (yonetimin ihracat faaliyeti sonuglariyla ilgili memnuniyeti) belirtmistir

(Akt. Ibrahim ve Ogunyemi, 2012: 449).
2.3. Isletmelerin ihracat Performansim Etkileyen Faktorler

Ihracat performansi, isletmelerin denizasir1 pazarlardaki satislarini artirmalar,
rekabet¢i konumlarini giiclendirmeleri, yeni iiriinler gelistirmeleri, iiriin kalitesini
artirmalari, tirlin ve hizmetlerin miisterilere saglanma siiresini azaltmalar1 ve pazar

paylarin1 artirmalart agisindan degerlendirilmektedir (Doktoralina ve Saluy, 2018:
110).

Ihracata déniik isletmelerin, ihracat performanslarini arttirabilmeleri ya da bu
konudaki eksikliklerinin neler oldugu konusunda bilgi sahibi olmalar1 dogrultusunda,
ithracat performansini etkileyen faktorlerin hangileri oldugu ve analizinin yapilmasi
hususu gereklidir. Isletmelerin ihracat performansini etkileyen faktdrlerin neler oldugu
ve analizinin yapilmasi sonucunda ise ithracat performansi yiiksek olan isletmelerin,
thracata yeni baslayan veya ihracat faaliyetlerinde basarili olamayan isletmelere ve

yoneticilerine yol gosterebilecegi beklenmektedir.

Literatiirde isletmelerin ihracat performansini etkileyen faktorlerin neler
olduguna iliskin bir¢ok caligma bulunmaktadir ve ihracat yapan isletmeler acisindan

onemli bir konu olmasi sebebiyle ilave caligmalar yapilmaya devam edilmektedir.
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Isletmelerin ihracat performansmi etkileyen faktorlerle ilgili yapilan calismalarda
benzer sonuclar elde edildigi gibi farkli bulgulara da ulasilabilmektedir. Ciinkii her
isletmenin biiyiikliik Olgegi, faaliyet gosterdigi sektor, ihracat yaptigi lilke sayisi,
ihracat potansiyeli, pazarlama stratejileri, rekabet giicii, iilkelerin o6zellikleri vb.

faktorleri birbirinden farkli olabilmektedir.

Genel olarak, ihracatci isletmelerin ihracat performansini etkileyen faktorlerin i¢
ve dis faktorler olarak siiflandirilabilecegi konusunda literatiirde bir goriis birligi vardir.
Ancak, belirli ihracat performans faktorlerinin igsel veya digsal olarak smniflandirilip
siniflandirilmayacag1 konusunda kafa karisikligi bulunmakta olup, i¢ ve dis faktorleri

tanimlamanin bir¢ok yolu ve bir¢ok kategorilestirmesi vardir (Boodai, 2001: 58).

Cavusgil ve Nevin, isletme ihracat performansinin igsel belirleyicilerini; (1)
farkli igsletme hedefleri, (2) farkli is hedefleri i¢in yonetimsel isteklerin giicii, (3)
ihracatin is hedeflerine etkisi hakkindaki yonetim beklentileri ve (4) ihracat
pazarlamasinda orgiitsel baghlik diizeyi seklinde dort gruba aymrmustir. Isletmenin
ihracat performansimni etkileyen, isletme i¢ ortamindan kaynaklanan veya kontrol
edilebilen degiskenleri igermektedir. Bu faktorler arasinda yonetim, isletme

biyiikliigi, tirtin, isletme stratejileri vb. yer almaktadir (Akt. Boodai, 2001: 58).

Beleska-Spasova’ya (2014) gore, ihracat performansini belirleyen faktorler
isletme Ozellikleri, yonetim ozellikleri, orgiitsel yeterlilikler, ihracat stratejisi ve ihracat
pazar tecriibesi gibi isletmeye 6zgii i¢sel nitelikler yer almakta iken, digsal nitelikler ise

dis cevreye 0zgl nitelikler olup ihracat dis ve i¢ pazar 6zelliklerinden olugmaktadir.

Jin ve Cho’ya (2018) gore, ihracat performansini belirleyen faktorler;
isletmelerin girisim yonelimleri, teknolojik ve pazarlama yeterlilikleri ve i¢ pazardaki

rekabet giicleridir.

Ilgili ¢aligmalar incelendiginde, isletmelerin ihracat performanslarini
etkileyen birgok faktoriin varligindan s6z edildigi goriillmektedir. Zou ve Stan (1998),
pazarlama literatiiriine  katkida  bulunarak, 1987-1997 wyillar1 arasinda
gerceklestirdikleri ¢alisma sonucunda ihracat performansinda 7 faktoriin etkili

oldugunu ifade etmistir. fhracatin temel belirleyicilerini siniflandirirken, ihracat
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performansini 7 faktore ayirmustir: (1) isletme 6zellikleri ve yeterlilikleri, (2) sanayi
ozellikleri, (3) ihracat piyasa 6zellikleri, (4) i¢ piyasa 6zellikleri, (5) yonetimin tutum
ve algilar, (6) yonetimin ozellikleri ve (7) isletmenin ihracat pazarlama stratejileri.
Zou ve Stan (1998) yaptiklar literatlir taramasinda ihracat performansinin gostergesi
olarak 33 degiskenden olusan 7 faktorii tespit etmislerdir. Bu 7 faktor; (1) satislar, (2)
kar, (3) biiyime, (4) basari, (5) tatmin, (6) hedefe ulasma ve (7) karisik olgiilerin
isletmelerin ihracat performansini etkilemesi seklinde belirlenmistir. Ihracat
performansini etkileyen degiskenler, “digsal ¢cevre” 6zellikleri ve “yonetsel” (isletme
Ozellikleri, ihracat yoneticilerinin Ozellikleri, ihracat pazarlamasi stratejileri)
smiflandirilarak  kontrol edilemeyenler ve kontrol edilebilenler olarak ikiye
ayirmislardir (Zou ve Stan, 1998: 343).

Cavusgil ve Zou (1994), ihracat performansini belirleyen degiskenler olarak
ihracat pazarlamasi stratejisi, isletme 6zellikleri, lirtin 6zellikleri, sektor 6zellikleri ve
ihracat pazari 6zellikleri tizerinde dururken, Katsikeas ve Morgan (1994) ise, ihracat
performansini; lretim, pazarlama, tutundurma, kalite ve fiyatlandirmada

rekabetciligin, artiracagini ileri siirmiistiir.

Zou, Fang ve Zhao’ya (2003) gore, isletmelerin ihracat performansini;
fiyatlandirmada rekabet, {iriin gelistirme, tedarik zinciri yonetimi ve pazarlama iletisim

yetenekleri artirmaktadir.

Literatiirde ihracat performansi ile ilgili belirtilen degiskenler (belirleyiciler)
Zou ve Stan (1998) isletmenin igsel (kontrol edilebilenler) ve dissal (kontrol

edilemeyenler) faktorleri olarak Tablo 1’°de gosterilmektedir.
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Tablo 1 Thracat Performans1 Degiskenleri

I¢csel Faktorler
(Kontrol Edilebilenler)

Yazarlar

Dominguez Aaby ve
Slater

ve Sequera

Zou ve Stan

Styles ve Katsikeass

Ambler

vd.

O’cass
ve Craig

1. Thracat Pazarlama Stratejisi
1.1.Genel Thracat Stratejisi
1.2.1hracat Planlamas1

1.3.ihracat Orgiitlenmesi

1.4 Pazar Arastirmasi Kullanimi

2. Pazarlama Karmasi

2.1. Uriin

2.2. Fiyat

1.2.1. Fiyatlandirma Rekabetgiligi
2.3. Tutundurma

2.4. Dagitim

2.4.1. Dagitim Kanali Iliskileri

2.4.2. Dagitim Kanal1 Tipleri

2. Yonetimin Tutum ve Algilamalari
2.1. Thracata Baglilik ve Destek

2.2. Uluslararasi Odaklilik

2.3. Thracat Motivasyonu

2.4. Algilanan fhracat Avantajlari
2.5. Algilanan fhracat Engelleri

3. Yonetim Ozellikleri

3.1. Yonetimin Uluslararasi Tecriibesi
3.2. Yonetimin Thracat Deneyimi

4. isletme Ozellikleri ve Yetenekleri
4.1. Isletme Biiyiikliigii

4.2. Isletme Uluslararas: Yetenekleri
4.3, Tsletme Tecriibesi (Y1l Olarak)
4.4, Isletme Teknolojisi

4.5. Isletme Thracat Yetenekleri

4.6. Isletme Becerileri ve Yetenekleri
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Dissal Faktorler
(Kontrol Edilemeyenler)

Dominguez Aaby ve
Slater

ve Sequera

Zou ve Stan

Stylesve Katsikeass

Ambler

vd.

O’cass
ve Craig

5.Endiistri Ozellikleri
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Tablo 1’de de goriildiigii gibi isletmelerin ihracat performansi igletme i¢i kontrol
edilebilen igsel degiskenleri olarak; ihracat pazarlama stratejisi, yonetimin tutum ve
algilamalar1, yonetim Ozellikleri ile isletme 6zellikleri ve yetenekleri seklinde ileri
stiriilmektedir. Yine tabloda goriilecegi lizere, isletmelerin ihracat performansi isletme
disindaki kontrol edilemeyen digsal faktorler olarak ise; endiistri 6zellikleri, ihracat
(dis) pazar ozellikleri ile i¢ pazar 6zellikleri degiskenlerdir. Tabloda yer almamakla
birlikte arastirmanin konusu olan, isletmelerin ihracat performansina isletme dis1 kontrol
edilemeyen digsal bir faktor olan kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere vermis

olduklart tilke kredi notunun etkisi bu ¢calismanmin ana amaci olarak aciklanmaktadir.

Aaby ve Slater’a (1989) gore, ihracat performansini etkileyen faktorler, isletmenin
kullandig1 teknoloji, pazar bilgisi ve tecriibesi, stratejik planlamasi, pazarlama stratejileri,
isletme oOzellikleri (blyiikliigii), rekabet ve yoneticilerin ihracat tutumlarindan
olusmaktadir. Rekabet, pazarlama stratejisi ve isletme 6zellikleri ihracat performansini
dogrudan etkilerken, teknoloji, pazar bilgisi ve tecriibesi, stratejik planlamasi ile
yoneticilerin ihracat tutumlan da ihracat performansini dolayli olarak etkilemektedir.
Ayrica Aaby ve Slater’in kurduklari modelde, ihracat performansinin belirleyicileri igsel
ve digsal faktorler olarak iki kategoride incelenmektedir (Aaby ve Slater, 1989: 43).

Isletme ihracat performansi hem icsel hem de dissal faktdrlerden etkilenen ¢ok
boyutlu bir kavramdir. Igsel faktérler iiriin ve planlama yetenekleri, teknoloji ve boyut gibi
yonetsel ve orglitsel ozelliklerden olusurken, digsal faktorler ise yerel ve hedef piyasa

ozelliklerini kapsamaktadir (Mavrogiannis vd., 2008: 639).

Isletme tarafindan ihracat performansinda kontrol edilebilen icsel faktérler,
isletme yonetiminin kisa déonemde degistiremeyecegi isletmenin temel 6zellikleridir.
Isletmeler daha yetenekli yoneticiler istihdam ederek ya da igsel yeteneklerini
degistirerek uluslararasi ihracat girisimlerini gelistirebilir ve uzun déonemli bir¢ok igsel
faktor degistirilebilir. Ancak, kisa donemde bu durum séz konusu olmayabilir. Aaby
ve Slater (1989) ihracat performansi iizerindeki yonetimsel etkileri 3 ana grup altinda

incelemistir ve bu model Sekil 3’te gosterilmektedir (Aaby ve Slater, 1989: 9).
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Sekil 3. Aaby ve Slater ihracaat Performans1 Modeli

DISSAL ETKENLER
CEVRE
ICSEL ETKENLER
I',sletme Yetenekleri Performans i;letme Ozellikleri
¥'Teknoloji, v Thracat Egitimi ¥ Isletme Biiyiikliigii
v'ihracat Politikasi /Pazar v Thracat Satislari ¥ Yonetim fhracata Baglihg
Bilgisi, Planlama v Thracat Sorunlart v Yonetimsel Algilamalar
v ihracat Adaptasyon Siireci - v Thracat Yapan/Yapmayan —Finansal Ozendiriciler
¥'Y 6netim Kontrol Mekanizmasi v Thracat Diizeyi —Rekabet
v'Kalite Kontrol v Thracata Doniik Tutum —Pazar Potansiyeli
Viletisim Olanaklar: v Thracatin Biiyiimesi —Dagitim Kanallar Isbirligi
v Thracat Engelleri —Devlet Destegi, Risk ve Kar
Strateji
v'Pazar Secimi
v/ Aracilar
v'Uriin
v'Uriin Gelistirme
v'Tutundurma/ Promosyon
v'Fiyatlandirma

v Kadro
e —

Kaynak: (Aaby ve Slater, 1989: 9).
Modelde yer alan degiskenler asagida agiklanmaktadir.

1- Isletme Yetenekleri: Yoneticilerin gerekli sorumlulugu alabilmesi, uluslararas
yeterli bilgileri elde edebilmesi, ihracat politikalar1 ve stratejileri gelistirebilmesi,
uygun teknolojiyi kullanabilmesi, tutarli ve ulasilabilir ihracat hedefleri koyabilmesi,

ithtiya¢ duyulan kontrol sistemlerini kurabilmesi olarak siralanabilir.

Isletmeler rakipleri ile miicadele ederken diger taraftan rekabet avantaji
saglayarak, yeni alanlarda yatirrm yapmayi hedeflemektedir. Her alanda yenilik ve
farklilik olusturmak isletmeler igin siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayabilmesinde

olduk¢a onemlidir. isletmeler siirdiiriilebilir bir rekabet iistiinliigii saglamak ve elde
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ettigi rekabet tstiinliiglinii koruyabilmek i¢in sahip oldugu her tiirli varlik, bilgi ve

yeteneklerini etkili ve verimli bir sekilde kullanmak durumundadir.

Teknoloji: Isletmeler rakiplerine karsi rekabet avantaji saglamada, yeni
alanlarda yatirnm yapmada veya her alanda yenilik ve farklilik ortaya koyarak
stirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde edebilme de teknoloji kullanimi oldukca
onemlidir (Saritag, 2018: 188). Rekabet avantajinin saglanmasindaki en biiyiik
etkenlerden birisi olan teknoloji ile yogun teknoloji kullaniminin, ihracata dogrudan

etki eden faktorlerden birisi oldugu diistiniilebilir.

Ihracat Politikasi, Planlama ve Pazar Bilgisi: Formal pazarlama plam ya da
ihracat yonetici tutumlari ile ihracat performansi arasinda yiiksek iliski bulunmustur

(Cavusgil ve Nevin, 1981; Denis ve Depelteau, 1985; Diamontopoulos ve Inglis, 1988).

Ihracat Adaptasyon Siirecindeki Asama: Isletmelerin ihracat faaliyetlerine
basladiktan sonraki ihracata uyum siireglerinde satis ve iletisime daha fazla ¢aba sarf
ettikleri, 6zellikle bunu gergeklestirmek igin miisteri hizmetlerine ayr1 bir deger

verdikleri tespit edilmistir.

Yonetim Kontrol Mekanizmas: ve Kalite Kontrol Sistemleri: Isletmelerin
thracat performanslarinda basarili olabilmek icin ihracata agirhikli yonetim

sistemlerinin yani sira kalite kontrol sistemlerine dnem vermektedirler.

lletisim  Olanagi: Thracat faaliyetlerinin uluslararast pazarlama olarak
gerceklesmesinden otiirti, isletmelerin ihracat yaparken iletisim sorunlar yasamamasi igin

yabanci dil bilgisine ihtiya¢ duyulmakta ve iletisimde 6zellikle Ingilizce etkili olmaktadir.

2- Isletme Ozellikleri: Isletmenin ihracat performansima etki eden isletme
ozellikleri, kendi igerisinde isletme biiyiikligii, yonetimin ihracata bagliligi ve

yonetimsel algilamalar olmak iizere 3 alt kategoriye ayrilmaktadir:
Isletme Biiyiikliigii: Isletme biiyiikliigi ile ilgili temel varsayim, bityiik 6l¢ekli
isletmelerin yapisi ile iligkili avantajlarin orta ve kiiclik 6l¢ekli isletmelerin yapisina

gdre ihracat performansinda daha etkili olmalarimi saglamaktadir. Isletmenin biiyiik

Olgekli veya kiiresel bir marka olmasi, ihracat performansinda etkili bir faktordiir.
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Kiiciik igletmelerin {ilke igerisinde biiyiime hedeflerini ger¢eklestirme olasiliklar: daha
yiiksek iken, biiylik 6lgekli ve marka olan isletmeler ihracata 6ncelik vermektedir
(Samiee ve Walters, 1990: 236). Isletmenin ihracatin1 belirleyen isletme biiyiikliigii
faktorleri; ticret diizeyi, AR-GE faaliyetleri, 6l¢cek ekonomisi, teknolojik yaraticilik,
isletme istihdaminin niteligi, dogal kaynak yogunlugu ile rekabet giicii ve yetenegidir
(Yiicel, 2006: 53-54). isletmelerin ihracat performansim etkileyen isletme biiyiikliigii
ile ilgili Tirkiye Ozelinde yapilan bir arastirmada, calisan sayisi (Danigsman ve
Sokmen, 2007) dikkate alinirken, Brezilya igin yapilan baska bir ¢caligmada toplam
satiglar, isletme biiyiikliigiiniin gostergesi (Christensen vd., 1987) olarak ele alinmustir.
Her iki calismada, isletme biiytikliigii ile ihracat performansi arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmustur. Isletme biiyiikliigii, birim iiretim maliyetlerini azaltan ve Slgek
ekonomisinin olugmasina neden olan bir unsurdur (Akt. Diizgiin ve Tasg1, 2014: 12).
Bu unsur isletmenin iiretim maliyetlerini ve iirlinlerin uluslararasi dis ticaret fiyatini,
kisacasi isletmenin rekabet giiclinii olumlu etkilemektedir. Yapilan bir baska
caligmada, isletme biylikligi ihracat performansi Kararlarini pozitif etkiledigi

sonucuna ulasilmistir (Clarke, 2005: 17).

Yonetimin IThracata Baghhgi: Kahveci (2013) bu kategorideki ¢alismalarimn
hepsinde yonetimin bagliligi ile ihracat performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu

belirtmektedir.

Yonetimsel Algilamalar: Kahveci (2013) finansal 6zendiricilerin, rekabet
durumunun, pazar potansiyelinin, tedarik zincirinin, riskler ve vergi ile devlet destegi
gibi konulardaki davranislar ve algilamalarin isletmelerin ihracat performansini

dogrudan etkileyen faktorler arasinda oldugunu belirtmektedir.

3- Performans: Isletme ihracat performansi iizerinde, ihracatin biiyiikliigi,
thracat satiglari, ihracat diizeyleri, ¢alisanlara ihracat egitimi verilmesi, ihracat
engelleri, ihracatta yasanan sorunlar ile ihracata doniik isletme calisanlarinin ve

yoneticilerinin tutumlari etkili olmaktadir.

4- Strateji: Basarili ihracat pazarlama stratejileri benimseyerek kiiresel

pazarlarda rekabet edebilme yetenedi kazanmak, isletmelerin ihracat performanslari
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acisindan hayati éneme sahiptir. Thracat pazarlama bilesenine uygun ihracat pazarlama
stratejilerinin belirlenmesi ve dogru planlanan ya da tasarlanan ihracat pazarlama
stratejileri ihracat performansimi olumlu yonde etkiler (Mavrogiannis vd., 2008: 638-
650). Girisim yonelimi, soyut kaynaklar ve rekabet etme yeterlilikleri orta dlgekli

isletmelerin ihracat stratejilerinin olugsmasinda anahtar etkenlerdir (Rua vd., 2018: 260).

Icsel faktorlerin biiyiik ¢ogunlugunun kontrol edilebilecegi, bazilarinin kisa
donemde degistirilmesinin zor olmasi nedeniyle kontrol edilemeyen faktorler kabul
edildigi ve iki tip i¢sel ve kontrol edilebilir faktér bulundugu ifade edilmektedir
(Kahveci, 2013: 66). Tablo 1°e gore bunlardan ilki isletmenin ihracat pazarlama stratejisi

yonii ile ilgili iken ikincisi ise yonetim algilamalar1 ve davraniglar ile ilgilidir.

Diger taraftan, isletme dis1 ve cevresel faktorler, isletme alan1 diginda hakim
olamadigi ve dogrudan isletmenin kontrol edemedigi veya dogrudan isletme tarafindan
kontrol edilemeyen faktorlerdir. Bu faktorler 6rnegin i¢ pazar biiyiikligii, hiikiimet
politikalar1 ve dis pazar ¢ekiciligini icermektedir ve bu faktorler ampirik ¢alismalarda
bir dereceye kadar ihmal edilmistir. Bu duruma ek olarak, bazi ¢aligmalar isletme
thracat performansi 6l¢limiinde hem i¢, hem de dis faktorleri bir araya getirmistir

(Boodai, 2001: 58).

Kontrol edilemeyen dissal faktorler igerisinde ¢evre kosullar1 bulunmaktadir.
Cevre kosullari, isletmenin disinda olusan ve isletme i¢i kosullarin tersine isletme
tarafindan kontrol edilemeyen etkenlerden olusmakta olup isletme dis1 faktorlerle
ilgilidir ve ona birtakim imkan ve firsatlar tanidig1 gibi tehlike ve giicliiklerin de

kaynagini olusturmaktadir (Atabay, 2004: 20).

Bir bagka siniflamaya gore, isletme ihracat performansini etkileyen faktorler
3 tanesi igsel, 3 tanesi digsal faktor olmak tizere alt1 ana gruba ayrilmistir. Bu faktorler
isletme i¢i; (1) isletme farkli avantajlari, (2) ihracat pazarlama stratejisi, (3) yonetim,
isletme dis gevresi; (4) yerel pazar ortami, (5) ulusal gevre ve (6) dis pazar ortami

(Boodai, 2001: 59).
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Uluslararas1 pazarlarla ilgili ticaret engelleri, vergi politikalar, kiiltiirel
degisimler, rekabet sartlar1, ekonomik durum gibi etkenler isletme ihracati basarisini
etkilemektedir (Katsikeass vd., 1996: 113, Akt. Ayar ve Erdil, 2018: 52). Digsal
kontrol edilemeyen faktorler, isletme yonetiminin kisa donemde degistiremeyecegi
firmanin karakteristik 6zellikleri olabilecegi gibi dogrudan yabanci yatirim, yerel para
birimi degeri veya kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkelere verdikleri kredi notlari
olabilmektedir (Kahveci, 2013: 65; Diizgiin ve Tasc1, 2014: 11-12; Torlak, Kula ve
Ozdemir: 2007: 105-106). Tablo 2’de isletmelerin ihracat performansini etkileyen
faktorlere iligkin bilgiler yer almaktadir.

26



. Tablo 2 Isletmelerin ihracat Performansini Etkileyen Faktorlere Iliskin Literatiir
Incelemesi

Yazarlar Thracat Performansim Etkileyen Faktorler
fhracatg1 ve ihracatgt olmayan isletmeler igin
yapmus oldugu diskriminant analizinde ihracatg1
isletmelerin ortalama ozelliklerini, drnegin;
yiiksek derecede risk alan genel miidiir, agresif
ve rekabet¢i pazarlama stratejisi uygulayan
yonetici grubu ve orta seviyede toplam satislar
olan igletmeler olarak siralamaktadir.
Isletme biiyiikliigii birim {iretim maliyetlerini
azaltan ve 6l¢ek ekonomisinin olusmasina neden
olan bir unsurdur. Isletme biiyiikliigii dolayli
olarak uluslararasi ticareti ve isletmenin rekabet
giiciinii olumlu etkilemesine paralel olarak
ihracat performansim da etkiledigini ifade
etmistir.
Yiiksek teknolojiye sahip 142 Kanada’l
elektronik isletmesi ile strateji, iiriin/pazar
seciminin ihracat performansinda belirleyici
Cooper ve olup olmadigi incelenmistir. Sonuglara gére,
Kleinschmidt ihracat stratejisi secimi ile ihracat performansi
(1985) arasinda ¢ok gii¢lii iliski oldugu, satiglarinin
gogunu birden fazla iilkeye gergeklestiren
isletmelerin satislarinda ¢ok énemli oranda artis
oldugu belirlenmistir.
Times’in belirledigi Ingiltere’nin 500 biiyiik
sanayi isletmesinden secilen 304 Orneklemin
1972-1984  wyillan  arasindaki  verilerini
Grant kullanarak vyaptigi c¢alismada, isletmelerin
(1987) uluslararasilasma derecesi ile karliliginin
pozitif iliskili oldugunu, yurtdigindaki dogrudan
vatirtmlarda artan iiretimin satislar ve karlilig
artirdig: belirlenmistir.

McConnell
(1979)

Krugman
(1980)
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Christiensen,
Rocha ve
Gertner
(1987)

Ihracatta  basarili  isletmelerin  biiyiik
¢ogunlugunun, ihracatin tist  kademe
voneticilerinin ~ gérevi  oldugunu, ihracat
yoneticilerinin egitimli kisiler oldugunu, kalite
kontroliin ihracatta anahtar rolii oynadigini,
ihracatta basarili isletmelerin yerel pazara da
iiriin sundugunu, isletmenin biiyiik olmasinin da
(rekabet acgisindan) kiiciik olmasinin da (hareket
kabiliyeti agisindan) avantajli  olabilecegini
ifade etmislerdir.

Dominguez ve
Sequeira
(1992)

Az gelismis iilkelerde yerlesik isletmelerin
ihracat performansi belirleyicileri iizerinde
durmuslardir. Buna goére ihracat performansini
genel olarak ihracat stratejisi, iiriin kalitesi,
iiriin uyumlulugu, isgiicii maliyetleri, hammadde
avantajlarimin kullanilmasi, dagitim kanallari,
ihracati tegvik, ihracat nedenleri, isletmenin
rekabet edebilirligi, informal pazar
arastirmalart ve isletmenin orgiitsel ozellikleri
belirlemektedir.

Katsikeas, Piercy
ve lonnaidis
(1995)

Isletmelerin ihracat performans: &lgeklerini
objektif élgiitler (satis karlilik gibi rakamlar) ve
siibjektif  élciitler  (ihracat  yéneticilerinin
algilamalary)  ikiye aywrmuslardir.  Thracat
performansi belirleyicileri, ihracatin toplam
satiglar icindeki orami, ihracat satislari, ihracat
satislarinda  biiyiime hizi, ihracat  karliligi
olusturmaktadir. Calismalarina gére isletme
ozellikleri ihracat performans: belirleyicileri
arasinda bulunmamaktadir.

Shoham
(1998)

fhracat performansini, isletmenin uluslararasi
satiglarinin bilesimi olarak tanimlamakta ve iig
alt boyuta ayirirken (satislar, kdarlar ve degigim);
ithracat performansinin belirleyicileri olarak
ihracatin  toplam satislara orani, ihracat
satislariin rakamsal biiyiikliigii, pazar pay
olmak iizere {i¢ degisken {izerinde durmaktadir.

White, Griffith
ve Ryans
(1998)

Uretici  isletmelerin  ihracat  performans
belirleyicilerini 7 kategori altinda toplamislardur.
Bu kategoriler: isletme dzellikleri, yoneticilerin
uluslararasi  pazar  yonliiliigii,  yonetimin
tutumlari, pazar ozellikleri, basarim, stratejik
iistiinliikler ~ ve  stratejik  motivasyon 'dan
olusmaktadir.

Styles
(1998)

Ingiltere ve Avustralya’da yaptig1 karsilastirmali
calisma ile ihracatin farkli kiltiirlerdeki
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belirleyicileri arasindaki benzerlikleri tespit
etmeye  calismistir.  fhracat  performansi
Olgeklerini hard (satis cirosu ve briit kar) ve soft
(algilamalar) olmak tizere ikiye ayirdigi
calismasinda sonug¢ olarak; ihracati etkileyen
faktorler arasinda benzerlik ve etki giigleri
arasinda ise farklilik oldugunu tespit etmistir.

Thirkell ve
Ramadhani
(1998)

fhracat  performansi  &lgmede  kullanilan
yaklagimlar arasinda; fhracat engelleri, ihracat
egilimi, ihracat problemleri, ihracat¢ilarla
ihracat¢i olmayanlarin karsilastirilmasi, ihracat
satiglari, ihracat seviyesi (ihracatin toplam
satiglar icindeki orani), ihracatin biiviime

vogunlugu ve yoneticilerin ihracati algilamalart
yer almaktadir.

Zou, Taylor
ve Osland
(1998)

Japonya ve ABD'de gecerli olabilecek bir ihracat
performansi Olgiisti gelistirmeye ¢alismiglar ve
"finansal ihracat performansi, stratejik ihracat
performansi, ihracat performansindan saglanan
tatmin" olarak sayilan ve kisaca EXPERF
denilen bir 6lcek gelistirmislerdir.

Madsen
(1998)

Yoneticilerin ihracat degerlendirmelerini, kisa
donemli satis sonuglarna bakarak; ihracat
satiglanmi yurt i¢i satiglara gore ya da baska
pazarlarda satigt yapilan dirlinlerin satiglariyla
karsilastirarak yaptiklarini tespit etmistir. Ihracat
performans: faktorlerini  siibjektiflik, gorelilik,
donem uzunlugu ve ekonomik pazar yonlii
olmasina gore kiyaslama yapmak lizere
yonetimsel  algilama  haritalan  yoluyla
aciklamistir. Thracat performansmin stratejik
boyutlarinin, isletmenin igsel becerilerine ve
kaynaklarina  bagh  oldugunu,  igletmenin
gelecekteki ekonomik hedefleriyle ilgili oldugunu
ifade etmigtir.

Beamish, Karavis,
Goerzen ve Lane
(1999)

Avustralya’da 185 isletme iizerinde yaptiklan
arastirmada ihracattan elde edilen gelirlerle
orgiitsel yap arasinda iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica uluslararasilagma siirecinin
hangi asamasinda olduguna goére ihracat
performans: farklilasmaktadir. Uluslararasilasma
stirecinin ileri asamalarinda olan isletmelerin
ihracat gelirlerinin daha yiiksek oldugunu ifade
etmislerdir.

Katsikeas, Leonidou, Leonidas
ve Morgan (2000)

Thracat performans: belirleyicilerini arka plan
degiskenleri (¢cevresel faktérler, orgiitsel faktorler,
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yonetimsel faktirler) ve siire¢ degiskenleri (hedef
belirleme  faktorleri, pazarlama  stratejisi
Jaktorleri) olmak tizere iki grupta toplamislardir.
Bunlarin alt belirleyicileri ile birlikte 23"
ekonomik 14 ekonomik olmayan ve 5'i de genel
olmak {izere 42 performans belirleyicisi tespit
etmiglerdir. Thracatin safiglara oram, ihracat
karlilig, ihracat satislarimin biiyiimesi, ihracat
satislarimin - mutlak  biiyiikliigii, ihracat/satislar
oramindaki biiyiime performans belirleyicilerinin
baslicalan olarak sayilmaktadir.

Styles, Ambler
(2000)

fhracat  performansina  yonelik  yapilan
arastirmalarin ¢ogunun pazarlama stratejisi ve
pazar cevresi ile ilgili isletmeye iliskin faktorler
lizerine odaklamlarak  yapildigni, iliskisel
konularn agik bir sekilde ortaya koyulmadigimni
ifade etmektedir. Gergeklestirdikleri arastirmanin
ihracat performansi {iizerine giiven ve iliski
taahhiidii gibi iliskisel degiskenler etkisini ampirik
olarak incelemisler, literatiirde s6z konusu boslugu
doldurmayi hedeflediklerini belirtmiglerdir.

Gengtiirk
(2001)

Thracatin etkinliginin, ayn1 pazarda faaliyet gosteren
isletmelerin basarisiyla kiyaslanarak
Olgiilebilecegini ifade etmektedir. Etkin olmanin
Olgiisii ise; pazar payr ve ihracat satiglarindaki
biiyiime olmalidir. Thracat igin &rgiitsel kaynaklar
etkin kullanmildikc¢a ihracat karlilig: da artmaktadur.

Dijk
(2002)

Endonezya i¢in yaptigi calismada, dogrudan
vabanct yatirimlarin ihracat performansi {izerinde
pozitif, anlamh ve oldukga biiyiik bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Tantong (2003)

Tayland’taki isletmelerde pazar
oryantasyonunun ihracat performansini
etkiledigini bulmustur.

O’Cass ve Craig
(2003)

Isletme  ozellikleri, cevre  ozellikleri  ve
pazarlama karmast ozelliklerinin isletmelerin
ihracat pazarlamas: performans: tizerindeki
etkilerini incelemislerdir.

Athukorala ve
Suphachalasai
(2004)

Tayland’in ekonomik kriz sonrasi ihracat
performansini inceleyerek, kriz sonrasi reel
kurlardaki diistisiin ihracati olumlu etkiledigini,
ithracat triinlerinde farklilasmaya gidilmesinin
ise bu iliskiyi zayiflattigini belirtmislerdir

Craig ve O’Cass
(2004)

Avustralya’da yaptiklar1 galismada isletmelerin
ihracat performansim karlilik, satis gibi ekonomik
gostergeler; stratejik gostergeler; algisal ve
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davranigsal Olgiitler olarak ii¢ farkli yontemle
Olgmiislerdir. Calismanin sonuglarina  gore,
isletmeye ozgii ozellikler, pazar karakteristikleri
ve ihracat pazarlama stratejileri  ihracat
performans ile pozitif iliskilidir. Uriin ézellikleri ve
ithracat pazar egiliminin ihracat performansini
etkilemedigi belirlenmistir.

Javalgi, Charles
ve Todd (2004)

Yaptiklann ¢aligmalarinda, internet ve e-ticaret
olanaklarindan yararlanilmasi, on-line miisteri
destek hizmetlerinin kullamilmas: isletmelerin
ihracat performanslarini gelistirecektir. Caligmada
diyalog kosullarmna iliskin degiskenler, e-ticaret ve
ihracat pazarlarina olan fiziksel uzakliklar bigiminde
siniflandinlmustir.

Atabay (2004)

Tiirkiye ekonomisine yonelik yaptigi ¢alismaya
gore, isletmenin i¢sel ozellikleri (isletme
biiyiikliigii,  ihracat  deneyimi,  yodnetici
ozellikleri, iiriin 6zelikleri, isletmenin pazarlama
stratejisi) ve dissal faktorler (ihracat pazarinin
ozellikleri, pazarin gelismislik diizeyi, pazardaki
rekabet, marka ve iiriin tanimirliigi, pazara giris
engelleri) isletme ihracatinin belirleyicileridir.

Albaum, Duerr
ve Strandskov
(2005)

Yaptiklar1 arastirmalarinda lojistik unsurlart
iceren  dagiim  stratejilerinin - (Nakliye
gecikmeleri, yeterli depolama tesisleri ve sigorta
giderleri) 6zellikle agik deniz ve bélgesel ihracat
yapan isletmelerin ihracat performansini
etkiledigini belirtmistir.

Freeman ve
Lawley
(2005)

Isletmelerin ihracat performanslarini, bélgesel
ve metropol ihracat¢ilarinin karsilagtirmiglar ve
modelde ihracat performansim etkileyen ig
faktorler arasinda, isletme ozellikleri, isletme
pazarlama stratejisi ile lojistik, dis faktorler
arasinda ise ihracat pazari ézellikleri arasinda
miisteriler ve kiiltiir, ekonomi / finansal yapi,
siyasi ve kanun yapicilar ile bilgi teknolojilerini

saymistir.

Pergin (2005)

Aragtirmasinda, igletmelerin ihracat
performansin1  etkileyen faktérleri, ihracat
pazarlama stratejileri, ¢gevresel faktorler, isletme
ozellikleri, ihracat yonetici 6zellikleri ve diyalog
kosullar1 (isletmelerin internet ve e-ticaret
olanaklarindan yararlanmalari, on-line miisteri
destek hizmetleri) bigiminde ele almigtir.

Salomon ve Shaver
(2005)

Ispanyol isletmeler igin yurti¢i satislarla ihracat
birbirini tamamlayici, Ispanya’da faaliyet gosteren
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yabanci isletmeler i¢in ise birbiri yerine ikame
edilebilir tercihler olarak ortaya ¢ikmustir. Yurtigi
operasyonlar etkili bir sekilde yonetmek, AR-GE
ve reklam harcamalarindaki artis, isletme
thracatim  olumlu olarak etkilemektedir. Bu
durum, yoneticiler tarafindan kontrol edilebilen
faktorler iizerine odaklanilarak ihracatin olumlu
etkilenebilecegini gbstermektedir.

Clarke
(2005)

Etyopya, Kenya, Mali, Mozambig, Senegal,
Tanzanya, Uganda ve Zambia iilkeleri iizerine
bir ¢alisma gerceklestirmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gére, isletmelerin sermaye
yapisi, isletmelerin ihracat performanslarini
etkilemektedir. Arastirma sonucuna gore,
yabanci sermayeli igletmeler, yerli sermayeli
isletmelere gore, daha fazla ihracat yapmaktadir.

Yiicel, (2006)

Isletmenin istihdamimin niteligi, iicret diizeyi,
teknolojik yaraticilik, AR-GE faaliyetleri, dl¢ek
ekonomisi ve dogal kaynak yogunlugu
isletmelerin ihracatin belirleyen
faktorlerdendir.

Alvarez (2007)

Sili tiretim isletmeleri {izerinde yaptig1 ¢alismada
stirekli ihracatci, ihracatgt olmayan ve diizensiz
ihracat¢i olarak igletmeleri kategorize ederek
isletme karakteristiklerinin ihracat performansi
tizerindeki etkisini incelemis ve isletmelerin
stirekli ihracat yapabilmeleri i¢in gerekli 6zellikler
ve tesviklerin neler oldugunu arastirmugtir.
Sonuglara gore, isletmelerin ihracata baslamalar
icin isgiicii nitelikleri, teknolojik yenilikler gibi
ozelliklerin ihracat ile pozitif iligkili oldugu ancak
bu tiir 6zelliklerin siirekli ihracati agiklamadigim
tespit etmislerdir. Ayrica, ihracat tecriibesi, iiretim
artist ve uluslararasi isletmelerle olan igbirliginin
etkilerinin stirekli ihracat ile pozitif iligkili
oldugunu vurgulamaktadir.

Chaisrisawatsuk ve

Chaisrisawatsuk
(2007)

OECD ve 6 Asya iilkesi igin yaptigi analizde,
isletmelerin ihracat performanslan ile Dogrudan
Yabanci Yatrim (Sermaye) arasinda tamamlayicilik
iligkisini ortaya koymustur.

Torlak, Kula
ve Ozdemir
(2007)

Yaptiklar1 arastirmada; ihracat performansinin
belirleyicisi olarak dort degisken test etmislerdir.
(1)Isletme ézelliklerinin (2) isletmenin faaliyet
gosterdigi sektoriin ve (3) ihracat stratejisinin
isletmelerin ihracat performansim etkiledigini
tespit etmislerdir. Test edilen dordiincii degisken
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olan (4) ihracat yapma bigiminin ise ihracat
performansim etkilemedigini tespit etmislerdir.
Ozellikle isletme biiyiikliigii ihracat performansi
tizerinde oldukga 6nemli olup, isletme biiyiikligii
arttikga toplam satislar iginde ihracatin orani da
artmaktadir.

Toften (2005)
Koksal (2008)

Thracat pazar bilgisi kullaniminin ihracat bilgisi
ve ihracat performansi {izerine olan etkisini
incelemisler, isletmelerin ihracat tecriibeleri ve
ithracat pazar bilgisi kullanimi ile isletmelerin
ihracat performansi arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Mavrogiannis,
Bourlakis,
Dawson ve Ness
(2008)

Thracat performansim  etkileyen  faktorleri,
uluslararasi ticaret engelleri, ihracat problemleri,
ihracat deneyimleri, ihracat uyaricilari, igletme
biiyiikliigii,  girisimci  oryantasyonu,  bilgi
kaynaklart ve ihracat pazarlama karmast (1-
Yonetim, 2- Ihracat yeterlilikleri, 3- f[hracat
pazarlama gekiciligi ve 4- Thracat i¢ pazarlarinmn
benzerligi) seklinde smiflandirmistir.  Yine
aragtirmada  devletin  ihracat performansim
kolaylagtirmada roliiniin kritik &neme sahip
oldugunu, etkili ve dinamik ulusal ihracat
politikalar ile denizagiri iilkeler hakkinda bilgi
saglanarak ticaret engellerin agilmasina yardimci
olunarak  ihracat  pazarlama  stratejilerini
uygulamalari sonucuna ulasmislardir.

Nazar ve Saleem
(2009)

Isletmelerin ihracat performansmna etki eden
unsurlari; yonetim ozellikleri seklinde; tutumsal
ozellikler, yetenek temelli ozellikler, davramssal
ozellikler, 1isletme Ozellikleri ve yetenekleri
seklinde; isletme biiyiikliigii, teknoloji diizeyi,
yurtdisi baglanti ve ag yapisi, bilgi ve ihracat
planlamasi, ihracat pazarlamasi stratejik yonetimi
seklinde; uluslararasi pazarlama arastirmasi
kullamimi, pazar béliimleme, hedef pazarlama,
iriin  ozellikleri, fiyat, dagitim ve tutundurma
olarak ifade etmektedir.

Styles ve Ambler
(1994)
Maurel (2009)

Thracat performansina etki eden faktérleri {i¢ grupta
siniflandirma dikkate alarak incelenmisgtir. Bunlar
icsel faktorler, dissal faktorler ve ihracat
stratejisidir. Thracat performansina etki eden igsel
faktorler, isletme ozellikleri, isletme yonetimi,
teknolojik kaynaklar ve karar alicilarin ézellikleri
olarak ele alinmustir. Digsal faktorler ise, isletme
cevresi ve sektorel ozelliklerdir. Thracat stratejisinin
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belirleyicileri ~ olarak,  pazarlama  karmasi
stratejileri, iy ortaklart ile iliskiler, iiriin
adaptasyonu,  cografik  farklilagirma  veya
odaklanma ve nig stratejisi incelenmistir.

Niringiye ve
Tuyiragize
(2010)

Uganda i¢in yaptiklan ¢alismada, ihracat yapan
isletmelerin yapmayanlara gére daha biiyiik
Olgekte calistiklarini, ihracat yapan isletmelerin
cogunun sermaye yapisi itibariyle yabanci
sermayeli olduklarim, reel doviz kurundaki
asinmanin ihracat hacmini artirdigim bulmugtur.

Kayabasi, Kiraci,
Kanberoglu ve Oguz
(2010)

Arastirmalarinda, rekabet unsurlari, pazarlama
vetenekleri, kaynaklar ve teknolojik yapt ve pazar
ozellikleri degiskenlerinin KOBI’lerde ihracat
performans: iizerinde anlamh diizeyde etkide
bulundugu saptanmustir.

Siirer ve Mutlu
(2012)

Pazar yonelimi  (miisteri  odaklilik, rakip
odaklilik), e-pazarlama yoénelimi, girisimcilik
yonelimlerinin (yenilik¢i faaliyetlere baslama,
firsatlar: gérme ve degisimlere ayak uydurma)
isletmelerinin  ihracat performans: tizerinde
pozitif etkileri oldugunu, ancak teknolojik
yonelimlerinin isletmelerinin ihracat performansi
tlizerinde pozitif etkileri olmadigim
belirlemislerdir.

Yildirim ve Erul
(2013)

Arastirmalarinda, geligtirilen model kapsaminda
isletme dzellikleri, yonetsel ozellikler ve gevresel
ozelliklerin igletmelerin ihracat performanslarini
etkiledikleri hususunu belirlemislerdir.

Ngouhouo
(2013)

Kamerun i¢in yaptigi calismada, doviz kuru,
ihracatin ~ gecikmeli  degerleri ve ticaret
agtkliginin ihracat lizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu, ancak, dogrudan yabanci
yatinmlarin  (dogrudan sermaye girisinin)
ihracat tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugunu
ortaya koymustur.

Balcilar,
Bal, Algan
ve Demiral

(2013)

Reel efektif doviz kuru ilke ihracatim uzun
donemde  olumlu etkiledigini  bulmustur.
Verimlilik degiskeni de ihracatin bir baska
nedenidir. Reel iicretlerdeki bir artis hem kisa hem
de uzun dénemde ihracat: olumsuz etkilemektedir.
Thracati belirleyen diger unsur, yurtdist gelir ve
buna bagh olan dig talep miktaridir.

Diizgiin ve Tas¢1
(2014)

Inceledikleri isletmelerin ihracat performansini;
isletme bityiikliigii, reel kur, enflasyon, GSYIH ve
ihracat birim deger endeksinin istatistiksel olarak
anlamhi  bir sekilde agikladigini  ortaya
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koymuslardir. Kisi basi GSYIH ile ihracat
performansi arasinda aymi yonlii ve istatistiki
olarak anlamh bir iliskinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Diger taraftan, reel efektif doviz
kuru ve enflasyonla isletmenin ihracat performansi
arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlamhi

iliskiler bulunmustur.
Ahimbisibwe, Uganda’daki KOBI isletmelerine yonelik
Nkundabanyanga, calismalarinda, ihracat performansini ihracat
Nkurunziza ve bilgi  birikimi  kabiliyetinin  ve  ihracat
Nyamuyonjo (2016) tecriibesinin etkiledigini bulmuglardir.

Stratejik  pazarlama  yetene@inin  ihracat
performansi iizerindeki etkisinin incelendiginde,
stratejik ~ pazarlama  yeteneginin  ihracat
performansi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu belirlemislerdir.

Cinar ve Kog
(2017)

AR-GE ve inovasyonun ihracat performansini
etkiledigini, ihracat gelirlerini artirmak ve bu
yolla yiiksek ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiyiime diizeyi yakalamak isteyen iilkelerin, AR-
GE calismalarina daha fazla kaynak ayirmalari ve
desteklemeleri gerektigini belirlemistir.

Polat (2018)

Isletmelerin ihracat performansmin belirleyicileri hakkinda bircok calisma
yapilmistir ve bu calismalarda agik ve net yapilan sonuglarin olmamasi kapsamli bir
caligma ile yapilan ¢alismalarin degerlendirilmesinin yetersizligi ve bu ¢alismalarin her
birinde konunun detaylica ele alinmayisindan kaynaklanmaktadir (Kahveci, 2013: 69). Bu
konuda yapilan ¢aligmalarda performans belirleyicilerinin bes farkli grup altinda

toplandig1 gézlenmektedir (Zou vd., 1998: 38).

o Isletme 6zellikleri,

e Uriin 6zellikleri,

e Piyasa (pazar) ozellikleri,
e Sektor ozellikleri ve

e [hracat pazarlama stratejisi.

Thirkell ve Dau (1998), Aarby ve Slater’in (1989) modelinde dngoriilen “isletme
biiyiikliigii ihracat performansini belirler” iliskisinin dogrudan gegerli olmadigim ileri

siirmiislerdir (Akt. Torlak, Kula ve Ozdemir, 2007: 106) . Onlara gore aslinda isletme
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ozellikleri pazar yonliiliigii belirlemekte, pazar yonliilik ise dolayli olarak ihracat

performansini etkilemektedir.

Thracat performansim etkileyen faktdrler dikkate almarak isletmelerin zayif
olduklar alanlar giiglii alanlara, tehditlerin de firsatlara doniistiiriilebilecegi stratejiler
belirlenebilmesinde GZFT analizi ve kendi isletmelerine iliskin durum tespiti ve
bunlara yonelik stratejiler gelistirmeleri kendi performanslar1 agisindan biiyiik 6nem

arz etmektedir (Kahveci, 2013: 69).

Isletmelerin uluslararasi pazarlardaki pazarlama faaliyetlerinde ve pazarlama
stratajilerinde basar1 saglamasi igin, isletmelerin ihracat performansimni yonlendirici
unsurlarin belirlenmesi 6nemli bir etken olarak ortaya c¢ikmaktadir (Amine ve

Cavusgil, 1986: 25).
2.4. Isletmelerin Thracat Performansi Olciileri

Isletmelerin ihracat performansimin lgiimiiniin nasil yapilacagi ve ihracat
performansinin alt boyutlar ile ilgili olarak literatiirde genel bir uzlasma olmamasiyla
birlikte, baz1 isletmelerin yapisal bakimdan yetersiz olmalar1 ya da ekonomik verileri
hakkindaki bilgi paylasimlart konularinda isteksiz davranmalarindan dolayi,
arastirmalarda algisal Olglimlerin de kullanildig1 gozlemlenmektedir. Yapilan
aragtirmalarda, nesnel 6lg¢iitleri kullanmak bir takim sikintilar1 beraberinde getirmekte
olup, bu sikintilardan ilki isletme finansal tablolarin i¢ pazar ve ihracat pazar verilerinin
biitiin halinde bulunmasi ve dolayisiyla ihracata yonelik olarak net rakamlarin elde
edilememesidir. Olgiilemeyen veriler hakkinda bilgi edinilemez, bilgi edinilemeyen
nesne ise yonetilemez. Bu duruma paralel olarak isletme ihracat performansini 6lgmek,

thracat performansini yonetmek i¢in tek basina yeterli olmayabilir.

Ihracat faaliyetlerini degerlendirmek igin literatiirde iki farkli yaklagim
egemendir. 11k yaklasim, isletmenin ihracat egilimini incelemektedir. Bu yaklasim,
isletmeleri ihracat yapan ve ihracat yapmayan seklinde ayirmaktadir. Bu anlatim,
ihracat faaliyetlerinin bir isletme i¢in kendi basina arzu edilen veya tercih edilen bir

sonu¢ oldugunu gostermektedir. Isletmelerin ihracat egilimi (istegi), ihracat
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davraniglariyla iliskili olabilecek degiskenleri oOlgmek igin yaygin olarak
kullanilmaktadir. ikinci yaklasim, ihracat performansi arastirmalarinda daha yaygin
olarak kullanilmaktadir. lkinci yaklasim, ihracat yogunlugunu incelemek igin
performans Ol¢limleri (isletmelerin toplam satis orani igerisindeki ihracat satiglari,

ihracat biiyiime egilimleri) kullanmaktadir (Smith, 1999: 35).

Genel olarak isletme ihracat performansi Ol¢iiliirken nesnel ve 6znel Olgiitler
kullanilmaktadir. Isletmelerin ihracat performansinin dlgiilmesiyle ilgili yaygimn olarak
kullanilan nesnel olgiitler; toplam satis hasilati i¢inde ihracat satig hasilatinin oran,
ihracat faaliyetinin finansal sonucu ve ihracattaki biiyiime olarak ele alinirken, 6znel
oOlciitler ise; stratejik nitelikli kriterler ve davranigsal kriterler olarak ele alinmaktadir

(Yiicel ve Yenigeri, 2008: 709-710).

Objektif olgiiler gergcek verileri kullanirken, siibjektif Olgiiler isletme
yoneticilerin ihracat performansi konusundaki degerlendirmelerini ve algilarini kullanir.
En yaygin kullanilan ihracat performans 6lgiileri arasinda ihracat yogunlugu, ihracat
satig biiylimesi ve ihracat karliligidir. Baz1 arastirmacilar, iki veya daha fazla ihracat
performans olgiisiinii  birlestirerek c¢ok boyutlu dlgiileri kullannuglardir. [hracat
yogunlugu, bir isletmenin ihracat satiglarinin toplam satiglarina oranidir. Ayrica ihracat
satig oran1 olarak da adlandirilir. Ihracat satislarinin bilyiimesi, isletmenin yillik ihracat
satiglarmin bir 6nceki yila gore yiizdesi olarak tamimlanmaktadir. Isletmenin ihracat
satiglarindaki yillik artis oran1 ne kadar yiiksek olursa ihracat performansi o kadar iyi
olur ve bu durum ihracat satiglarindaki egilimi gostermektedir. ihracat karlilig:

Ol¢iilmesi karmasik bir degiskendir (Boodai, 2001: 5).

Ihracat literatiiriinde, isletmelerin ihracat performansinin dl¢iimiinde kullanilan
finansal gostergelerden en gok kullanilanlari ihracat karliligi, ihracat satis hacmi ve
ihracat bilyiimesidir (Kahveci, 2013: 55-56). Isletmelerin ihracat performansinin
Olclilmesine yonelik objektif ve subjektif 6lciitlerle isletmelerin ihracat performansinin
ti¢ farkli yoldan o6l¢iildiigii ifade edilmektedir (Zou vd. 1998: 39). Bunlar: finansal
gostergeler, ihracatin stratejik c¢iktis1 ve algisal ya da davranigsal gostergelerdir

(Kahveci, 2013: 55-60).
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Boodai (2001), isletmelerin ihracat performansi olgiitlerinin ii¢ boyutu olarak
adlandirilan; ihracat yogunlugu, ihracat satis biiylimesi ve ihracat karliligi bagimh
degiskenler olarak kullanmistir. Thracat yogunlugu, toplam satislarda yapilan ihracat
satiglarinin yiizdesi olarak nesnel olarak oOlgiiliirken, ihracat satiglarinin biiyiimesi ve
ihracat karlilig1 6znel (subjektif) olarak lgiilmiistiir. Isletme yoneticilerinden, isletme
ihracat performanslari konusundaki beklentilerini ¢ok iistiinden ¢ok altindaya dogru
besli Likert 6lgeginde degerlendirmeleri istenmistir. Bagimsiz faktorler ile ti¢ boyutlu

ihracat performans 6l¢iimiiniin her biri arasindaki iligkiler ayr1 ayri test edilmistir.

Rogers caligmasinda hem tek bir 6l¢ek olan (ihracat yogunlugu) hem de ¢ok
boyutlu 6lgtimler olan (ihracat artisi, karlilik, basar1 ve memnuniyet dahil) kullanmig
ve tek boyutlu 6l¢iimiin, ihracat performansinin belirleyicilerinin belirlenmesinde daha
anlamli oldugunu bulmustur. Veri sonuglarindaki zayifligi, cesitli dlgeklerin yapi
puanlarma doniistiiriilmesinden kaynaklanmasina dayandirmaktadir (Akt. Boodai,

2001 55).

Cok boyutlu ihracat performansi Olgiitleri gelistirmeye yonelik ciddi
girisimlerde bulunulmustur (Styles, 1998: 17; Zou vd., 1998: 40). Zou vd. (1998)
tarafindan gelistirilen ihracat performansi1 oOlgegi (EXPERF), finansal ihracat
performansi, stratejik ihracat performansi ve ihracat tatmini olarak 3 faktor boyutundan
meydana gelmektedir. Zou vd. isletmelerin ihracat performansini 6lgmede ii¢ boyutlu
(faktorli) bir ihracat performansi (EXPERF) olgegini ileri siirmislerdir
(6nermislerdir). Isletmelerin ihracat performans: konusunda yapilan 6nceki
arastirmalar, ihracat performansi ile iligkilendirilen ¢ok sayida faktorii ortaya
cikarmigtir. Bu faktorler: firmalarin farkli avantajlari, ihracat pazarlama stratejisi,
yonetim kalitesi, yerel pazar ortami, ulusal ¢evre ve dis pazar ortami seklinde alt1

kategoride siniflandiriimaktadir (Boodai, 2001: 56).

Zou vd. calismalart Oncesinde, ihracat performansini Olciileri ile 1ilgili
kendilerinden onceki caligmalarla, calismalarin yapildig iilkelerin belirli yerel ihracat
performans gostergelerini dikkate aldilar. Isletme ihracat performans olgiimlerindeki

karigiklik nedeniyle, bir iilkedeki ihracat performansini bagka bir tlilkeyle kiyaslamak ta
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oldukg¢a zordu. Zou vd. “EXPERF 0lcegi” olarak adlandirilan modeli, yaygin olarak
kullanilan {i¢ performans endeksini (Stratejik, finansal ve ihracat memnuniyeti)
birlestiren ve farkli iilkelerdeki ihracat performansini karsilastirmak igin kullanilabilen
genel bir model seklinde ortaya koydular. Zou vd. tarafindan ortaya konulan ihracat
performans oOlgegini Lages vd., “PERFEX scorecard” olarak adlandirilan isletme
diizeyinde ihracat performansini 6lgen bir model gelistirdiler. Teorik g¢ergeve olarak
“ihracat performans1” finansal, stratejik (piyasa performansi agisindan) ve amag-basarisi

yapisi olmak tizere ii¢ boyutta 6l¢iilmektedir (Akt. Ibrahim ve Ogunyemi, 2012: 449).

Cooper ve Kieinschmidt, literatiirde ihracat performansini 6lgmek i¢in birgok
farkli degiskenin kullanildigini belirtmektedir. En yaygin olarak kullanilan degisken
ise yapilan ihrag satiglarinin toplam satiglara oranidir. Ayrica, yapilan bu uygulamada
baz1 elestirilerin bulundugunu belirtmektedirler. Bu endiseye ragmen, Cooper ve
Kieinschmidt, hem ihracat satiglarini, hem de toplam satislar1 ve ihracat biiyiimesini
kullanmaya karar verdiler. Thracat biiyiimesi, isletme tarafindan yeni pazara girisinin

bir 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir (Akt. Smith, 1999: 38).

Uriin kalitesinin ihracat performansinin belirleyicisi olarak énemi konusuna
bakildiginda, literatiirde bir goriis birligi bulunmaktadir. Tutarl: tiriin kalitesinin hem
sanayi hem de tiiketim mallar1 ihracat1 basarisina yol agan énemli bir faktor oldugu
ileri stirtilmiistiir. Ayrica, diisiik kaliteli iiriine sahip olan ihracat¢i isletmelerin
pazardan pazara gecis yaptid1 tespit edilmistir, ¢iinkii tekrar edilmemis siparisler s6z

konusudur (Boodai, 2001, 64).

Louter vd., “Basarili Ihracatin Sorgulanmasi” bashkli c¢alismada, ¢ogu
yOneticinin ihracat performansi konudaki basarisini ele almakta ve toplam satiglara
gore gerceklesen ihracat satislarinin, performans 6l¢timiiniin kendisi i¢in saglam bir
yaklasim olmadigimi1  belirlemektedir. Hollanda'daki ihracatgilarla yaptiklar
calismada, performansi 6lgmek i¢in {i¢ objektif degisken kullandilar. Bu nesnel
degiskenler (a) toplam satislar igerisinde ihracat satislari; (b) ihracat karliliginin

derecesi; ve (c) yerli ve yabanci satis karlilik karsilagtirmasi (Akt. Smith, 1999: 38).
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Samiee ve Walters, isletmelerin vergi sonrast kar marjini ihracat performansinin
objektif bir Ol¢iisii olarak kullandilar ve isletmelerin karlilik diizeyi arttikga isletme
performansinin o kadar yiiksek oldugunu belirlediler. Ancak, isletmelerin muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklar nedeniyle ihracat karliliginin objektifligi tartigmali olup,
isletmelerin karsilastirmasini zorlastiran ihracatgilarin kullandiklar keyfi maliyet tahsis

yontemleri nedeniyle siiphelidir (Akt. Boodie, 2001 54).

Thracat deneyimlerinin isletmelerin ihracat performansina etkisi iizerine
yapilan arastirmalarda ise karisik bulgular ortaya ¢ikmistir. Aaby ve Slater igletme
deneyiminin ihracat performansinda énemli bir unsur oldugu sonucuna varmislardir.
Ayrica, Dominguez ve Sequeira, Orta Amerika’da 253 ihracat¢iyla yaptiklari
calismada, ihracat deneyiminin daha yiiksek ihracat performans ile iliskili oldugu
sonucuna varmiglardir. Benzer sekilde, Amine ve Cavusgil, isletme ihracat
performansinin daha yiiksek ihracatg1 tecriibesi ile gelistigini bulmustur. Katsikeas ve
Morgan, ihracat performansi konusunda deneyimli ihracatgilarin daha az deneyimli
ihracat¢ilardan daha az sorun yasadigini tespit etmistir. Douglas ihracat deneyimi ve
satig hacmi arasinda pozitif bir iliski bulmustur (Boodai, 2001: 64-65).

Cavusgil vd., iiriin 6zglinliigiinii “iirlinlin benzersiz ihtiyaglar1 karsilamak igin
tasarlandig / tretildigi veya benzersiz amaclar i¢in kullanildigi derece” olarak
tanimlamaktadir. Cavusgil ve Nevin, ihracat performansinin 6nemli bir belirleyicisi
olarak tiriin tekligi (iirtin essizligi) buldular. Beamish vd., (1999) iiriin tekligi ve ihracat
yogunlugu arasinda pozitif bir iligki buldular. Bununla birlikte Pak, isletmenin ilk defa
aldig1 ihracat kararinin Kritik bir 5neme sahip olmasina ragmen, {iriin benzersizliginin
thracat gekiciligi lizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Bilkey, iiriin
tekligi ve ihracat karlilig1 arasinda anlamli bir iligki bulamadi. Ote yandan, Louter vd.,
irlin tekligi arttikca ihracat yogunlugunun azaldigini fark etmislerdir. Boylece, iiriin
tekligi ile ihracat karlilig1 veya yogunlugu (ihracat performansi) sonuglari karisik olup,

kesin bir sonug alinamamistir (Boodai, 2001: 63).

Sriram ve Sapienza, yaptiklart ¢alismada ihracat performansinin

belirlenmesinde isletmelerin toplam satiglarina en fazla etki eden degisken olarak
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ihracat satislarinin kullanilmasina daha fazla destek verdiler. Bununla birlikte, calisma
ayni zamanda ihracat performansin1 degerlendirmek i¢in uygun olgekler lizerinde
devam eden tartismay1 da arastirmaktadir. Sriram ve Sapienza, benzer sonuglarla ilgili
sorunlar inceleyen yasal bir kurum bulmaya g¢alisirken, ABD Ticaret Bakanligi’ndan
alint1 yapmiglardir. ABD Ticaret Bakanlig, ihracatta miikemmellik i¢in verilen “E”
odiiliinii kazanan 6zel kriterleri kullanmaktadir. Literatiirde, ihracat performansini
O0lcmek icin yapilan asir1 miktarda ¢alisma, ihracat satisinin isletme toplam satis
oranina yonelik temel bir gosterge olarak desteklemektedir. Fakat bu o6lgegin tek
basina, isletmelerin ihracat performansini tam olarak 6l¢mek igin yeterli olmadigi ileri

stirilmektedir (Smith, 1999: 39).

Zou vd. ihracat performansinin {ii¢ gostergesinin (mali, stratejik ve
memnuniyet) kiiltiirel faktorlerden dolayr her bir iilkede farklilik gosterecegini ileri
siirmiistiir. Ihracat performansimi 6lgmenin Cavusgil ve Zou tarafindan o6nerilen
modelinin kiltiirleraras1 gegerliliginde, modelde varsayildigi gibi ekonomik ve
stratejik performans indekslerinin aynmi performans belirleyicilerini 6lgemedigi
belirtilmektedir. Ornek vermek gerekirse: “pazarda 6nemli bir yer edinme” ve
“rekabetci baskilara cevap verme” stratejik hedefi “isletme karliligini artirmak™ ve
“isletmeninin pazar pay1 konumunu gelistirmek™ ten oldukc¢a farkli olarak gortilebilir

(Akt. Ibrahim ve Ogunyemi, 2012: 449).
2.5. Tiirkiye Ulke ihracatinin Genel Yapisi ve Ozellikleri

Kurtulus savasinin ardindan yeni kurulacak olan cumhuriyet ilan edilmeden
once Izmir’de diizenlenen Iktisat Kongresi’yle Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin ekonomi
politikalar1 planlanmaya ve belirlenmeye baslamistir. Izmir Iktisat Kongresi’nde iilke
genelinde 1¢ pazara yonelik talebin karsilanmasi icin {iiretimin arttirilmasiyla
hammadde rezervlerine yakin bolgelerde fabrikalarin kurulmas: kararlart alinmistir.
Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillarda, Tiirkiye ekonomisi biiyiik 6l¢iide tarima dayali
olup, iilke niifusunun yiizde 80’i kirsal alanlarda yasamaktaydi. Cumhuriyetin ilk
yillarinda gerceklestirilen tretimin fazlaligimin, Tirkiye’ye yakin bolgeler olan

Ortadogu ve Balkan iilkelerine satilmasiyla ilk ihracat ve dis ticaret faaliyetleri
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gerceklesmeye baglamistir. Diinya genelinde tarimsal iiretimden sanayilesmeye gecis
doneminin yeni olusumuna paralel olarak ve cumhuriyetin ilk yillarinda fabrikalarin
hizli kurulmamalar1 sebebiyle 1923-1929 aras1 donemde Tiirkiye’nin {ilke ihracatinin

biiyiik bir boliimii tarim tirtinlerinden olusmaktaydi (Varli, 2012: 116).

1930’lu yillardan itibaren Atatiirk ilkelerinden birisi olan devletgilik
politikalarinin uygulanmasinin bir sonucu olarak, 1567 sayili TPKKHK (Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun) ve 1499 sayili Giimrik Kanunu

cikarilmistir (Yavuz, 2012: 5).

Ikinci Diinya Savasi’na katilmamasina ragmen Tiirkiye 1929 yilinda diinya
genelinde yasanan ekonomik krizin etkilerini gecikerek te olsa, en agir bi¢imde
yasamis, ihracat ve doviz rezervlerindeki olumlu tabloya ragmen, tarim ve sanayideki
kiiciilme milli gelirin dismesine neden olmustur (Boratav, 2002: 86). Demokrasinin
uygulanmaya basladig1 ve ¢ok partili sisteme gegildigi 1950’11 yillardan itibaren iilke
ekonomi politikalarinde liberal bir dis ticaret politikast benimsenmeye baslanmistir
(Takim, 2010: 5).

1960-1970 yillar arasinda Birinci Bes Yillik Plan, ikinci Bes Yillik Plan ve
Ucgiincii Bes Yillik Planin uygulanmastyla birlikte, iilke ihracatinda kamu isletmelerinin
pay1 oldukca yiiksek olmustur (Takim, 2010: 6). 1980 yilindan sonra Tiirkiye’de,
ekonomi politikalar1 olarak devletgilik politikasi yerine liberal ekonomi politikalar
izlenmeye baslamis ve fabrika ya da ozel isletmelerin yayginlagtirilmasiyla diinya

ekonomi politikalar: takip edilmeye 6zen gosterilmistir.

Diinya ticereti ile biitiinlesmeyi gerceklestirmek olan ihracata dayali
sanayilesme tesvik edilmesinin yani sira iilke ekonomisinde ve ihracatta pay1 yiiksek
olan kamu kurulusu fabrikalarin 6zellestirilmesine ilk adimlar atilmaya baslanmistir
(Senol, 2007: 12). 1990’1 yillarda uygulanmaya baslayan bu politikalar sayesinde,
ozellikle ihracatta ve dis ticaret hacminde 6nemli artiglar gergeklesmistir (Takim, 2010:
6). Yine 1990’1 yillarda iilke genelinde tarimsal iiriinlere dayali ihracattan, sanayi

isletmelerinin artmasiyla sanayi iiriinlerine dayali ihracata geg¢is donemi yasanmustir.
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2000 yilindan itibaren ise, iilke ihracatinin ve bu ihracata katki saglayan ISO

500 isletmelerinin ihracatlarinin istikrarli bir sekilde artmasi dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 3’te ISO 500 isletmeleri ile Tiirkiye’nin ihracat degerleri verilmektedir. Tablo

3’teki ihracatla ilgili verilere gore, ISO 500 isletmesinin Tiirkiye ihracat1 igerisindeki

pay1 da proaktif bir sekilde artmistir.

Tablo 3 ISO 500 isletmesinin Thracat Performansi

ST ISO 500  Degisim — Degisim  jSO 500’iin Tiirkiye
Ha Isletme % Hridye % ihracati i¢indeki Pay1
1993 6.400.937 - 15.345.067 - 41,71
1994 8.373.425 30,82 18.105.872 17,99 46,25
1995 9.539.326 13,92 21.637.041 19,50 44,09
1996 10.250.472 7,45 23.224.465 7,33 44,14
1997 11.622.616 13,39 26.261.072 13,08 44,26
1998 11.680.057 0,49 26.973.952 2,72 43,30
1999 11.490.699 -1,62 26.587.225 -1,43 43,22
2000 11.967.016 4,15 27.774.906 4,47 43,09
2001 14.811.787 23,77 31.334.216 12,81 47,27
2002 17.375.819 17,31 36.059.089 15,08 48,19
2003 23.578.790 35,70 47.252.836 31,04 49,90
2004 33.198.124 40,80 63.167.153 33,68 52,56
2005 36.936.840 11,26 73.476.408 16,32 50,27
2006 43.955.409 19,00 85.534.676 16,41 51,39
2007 54.525.768 24,05 107.271.750 25,41 50,83
2008 67.715.905 24,19 132.027.196 23,08 51,29
2009 46.224.763 -31,74 102.142.613 -22,63 45,25
2010 53.756.340 16,29 113.883.219 11,49 47,20
2011 63.337.585 17,82 134.906.869 18,46 46,95
2012 63.712.230 0,06 152.461.737 13,01 41,80
2013 76.116.856 0,02 151.802.637 -0,49 50,17
2014 82.714.316 9,39 157.610.158 3,90 51,57
2015 75.433.016 -8,56 143.838.871 -8,76 49,18
2016 74.932.047 -1,42 142.529.584 -1,16 49,37
Not: Rakamlar, Bin Dolar seklinde ifade edilmistir.
Kaynak:  Istanbul  Sanayi  Odast  (http:/www.ISO500.0org.tr),  TUIK

(https://mwww.tuik.gov.tr), Diinya Bankasi (https://www.worldbank.org).

Her ne kadar diinya ekonomisinin 1950 sonrasinda hizli bir kiiresellegsme

stirecini, Tirkiye geriden takip etse de, Tiirkiye’nin artan ihracatinda ISO 500
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isletmelerinin ihracat kabiliyetinin artmasi 6nemli katki saglamaktadir. Sekil 4’te
Tiirkiye’nin 1993-2017 yillar1 arasindaki son 25 yillik ihracat rakamlar1 verilmektedir.
Sekil 4’e gore, son 25 yillik donem igerisinde Tiirkiye’ nin ihracati siirekli ve istikrarl

bir sekilde artmaktadir.

Sekil 4. 1993-2017 Yillar1 Aras: Tiirkiye ihracat:

1993-2017 Yillar1 Aras: Tiirkiye Thracati
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1993 yilindan itibaren Tirkiye ihracati orta ve uzun vadeli donem olarak
degerlendirildiginde, sadece 2008 yilinda diinya genelinde yasanan ekonomik krize

paralel bigimde talep daralmasi sonucu keskin bir diisiis yasamistir.

2.6. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Isletmelerin Thracatlarinin

Genel Yapisi ve Ozellikleri

Cumhuriyetin  kurulmasindan itibaren 1980 yilina kadarki donemde,
Tiirkiye’de genellikle madencilik ve tarim driinleri sektorlerinde faaliyet gésteren
ihracatci isletmelere, 1980 yilindan, 2017 yilina kadar 6zellikle otomotiv ve sanayi
sektorlindeki isletmeler eklenmistir. 1980-2017 aras1 donemdeki Tiirkiye’de faaliyet
gosteren igletmelerin ihracatlarindaki genel yapidaki degisimin sebebi olarak ise,

ihracat¢1 igletmelerin yurtdisindan hammadde ya da ara mallarini ithal ederek
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tamamlayict mala doniistiirdiikten sonra uluslararasi pazarlama yapmalar
gosterilmektedir. Yine Turkiye’de faaliyet gosteren isletme ihracat yapilarindaki bu
degisime ek olarak, madencilik bakimindan demir, ¢elik, bakir ve mermer tirtinlerinin
yani sira, hizla sanayi triinlerinin de ihracattaki payr atmistir. Sanayi isletmeleri
tiriinlerinde 2000 yilina kadar ihracatta lokomotif sektor, dokuma ve giyim sanayi
(tekstil) olurken, 2005 yilindan giiniimiize otomotiv sektorii liderlige yerlesmistir.
Tirkiye’nin uluslararasi pazarlarda ihracat pazarlamasi bakimindan elde ettigi
basarilarda en biiyiik pay sahibi ISO 500 isletmeleri olurken, sektdr bakimidan ilk 10
siray1 sanayi isletmeleri almaktadir. Sanayi isletmeleri arasinda ise, agirligi otomotiv
sektorli ve otomotiv iirlinleri ile yedek parca iireten isletmeler olusturmaktadir

(Ertugral, 2011: 80).

Isletme ihracat performansina gore Tiirkiye nin ilk 5 ili arasinda ve ISO 500
isletmeleri sayisinda ise, Istanbul agirligim korumaktadir. 2017 yili verilerine gore
Istanbul’daki ilk 1000 biiyiik sanayi kurulusu veya sirket Tiirkiye ihracatinin yiizde
44’{inii tek basina gerceklestirdi. Istanbul’u 10.7 milyar dolarla Kocaeli, 7.2 milyar
dolar ile Bursa, 5.4 milyar dolarla Izmir ve 4.5 milyar ile Ankara izlemektedir. Tiirkiye
Thracatcilar Meclisinin (TIM) 2017 yili “Ilk 1000 Thracat¢ Isletme” arastirmasmin
sonuclarina gore, 4 milyar 797 milyon dolar ithracatiyla Ford Otosan (Ford Otomotiv
Sanayi A.S.) birinci sirada, 4 milyar 443 milyon dolar ihracatiyla Toyota Otomotiv
Sanayi Tirkiye A.S. ikinci sirada, 3 milyar 209 milyon dolar ihracatiyla Tofas Tiirk
Otomobil  Fabrikast  A.S. (TOFAS) iglincii  swrada yer  almistir
(http://www.tim.org.tr/tr/, Erisim Tarihi: 07.05.2018). Son yillarda Tiirkiye
thracatinda ilk {i¢ sirada otomotiv sektorii isletmelerinin yer almasinin yani sira
Tiirkiye’de 12 yildir iist iiste ihracat sampiyonu olan otomotiv sektoriiniin diinya
genelindeki tiim sanayilesmis iilkelerde ekonominin lokomotifi olarak kabul edilmesi
iilke ihracatinin gelisimi agisindan Onemli olmaktadir (https://www.dunya.com,

Erisim Tarihi: 12.10.2018).
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UCUNCU BOLUM

KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE

ULKE KREDI NOTU

3.1. Kredi Derecelendirme Kavrami

Ulkelerin ve isletmelerin, gelismesi ve kalkinmasi i¢in saglam, giiclii ekonomik
ve mali yapilarmin olmasi gerekmektedir. Ulke ve isletmelerin biiyiimesi ve
giiclenmesindeki en Onemli unsurlar arasinda ise, sermaye yapilarmin saglikli,
kredibilitelerinin yiiksek, risk faktorlerinin ve bor¢ 6deme sorunlarinin diisiik olmasi
ile kamuoyunda giivenilir olmalar1 yer almaktadir. Kredi derecelendirme, borg¢lunun
kredibilitesini belirlemenin ve gelecekteki konumunu 6ngérmenin 6nemli bir aracidir
(Coolen-Maturi ve Coolen, 2018: 1). Bir iilkede iyi olusturulmus kredi degerlendirme
sistemi ayn1 zamanda saglikli ve canli bir tahvil piyasasi i¢in de gereklidir (Livingston,
Poon ve Zhou, 2018: 219). Kredi derecelendirmeleri finansal tehditlerin
belirlenmesine yardimci olabilir ve yalnizca isletme diizeyinde degil, ayn1 zamanda
iilkeler diizeyinde de yatirirm ve finans politikalarinin belirlenmesinde kullanilabilir
(Sajjad ve Zakaria, 2018: 13). Risk faktorlerinin sayisallagtirilmasi, degerlendirilmesi
ve agiklanmasi igslemini derecelendirme (kredi) olarak adlandirmak miimkiindiir.

Derecelendirmenin ¢ok boyutlu olmasi sebebiyle literatiirde birbirine benzer

derecelendirme tanimlar yapilmaktadir. Ingilizce’de “rating” kelimesiyle karsilik

bulan derecelendirme kavramini, Cambridge Dictionaries, “bir seyin kalitesi ve
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b

basarisimin él¢iisii veya benzer tipte seylerin karsilagtirildigindaki belirli ozellikler??
(https://dictionary.com, Erisim Tarihi: 19.12.2017) seklinde tanimlamaktadir.
Dereceleme sozliikk anlamiyla herhangi bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu
degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmasi ¢abasidir. Tiirk Dil Kurumu, derece
kelimesinin tanimini “Bir siire¢ icindeki durumlardan her biri, basamak, asama,
riitbe, mertebe” olarak yapmakta, derecelendirmeyi ise “derecelendirmek isi,
derecelere ayirmak”, “bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu degerlerin standart
ve kalite diizeyinin ortaya konulmasi”, “Isletmelerin, tasinir degerlerinin ticari
riskine, iilkelerin ise ticari risklerinin yani sira jeopolitik ve siyasi risklerine gore
giivenilirliginin derecelendirme kuruluslary tarafindan belirlenip siwralanmasi”
(http://www.tdk.gov.tr., Erisim Tarihi: 20.12.2017) seklinde agiklamaktadir.
Derecelendirme ya da rating, ihrag edicilerin (isletme, devlet, vb.) ihrag ettikleri borg
niteligindeki menkul kiymetlerin (tahvil, finansman bonosu vb.) anapara ve faizini
zamaninda geri 6deme yeterliligine ne ol¢lide sahip olduklarini géstermek amaciyla,
bagimsiz derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan bir degerleme olup, 6zellikle
yatirimcilara yapacaklar1 yatirimla ilgili riskleri karsilastirma imkani saglayan ve
karar almalarini kolaylastiran bir 6lgme aracidir (http://www.global.com.tr, Erisim
Tarihi: 20.04.2017).

En basit tanimiyla derecelendirme (rating), bor¢lunun anapara ve faiz
yikiimliliiklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine
getirilip getirilememesini 6lgen bir aractir. Bagka deyisle, bir ekonomik birimin kredi
gecmisi ve kullandigi kredileri geri 6deme kapasitesinin saptanmasi i¢in yapilan 6lgme
ve degerlendirme islemidir (Hazar, 2009: 6).

Jorion’a (2010) gore derecelendirme, menkul kiymet ihraci yoluyla veya diger
finansman araglari ile bor¢lanan kurumlarin, bu bor¢lanma araglarinin anapara, faiz ve
diger yasal sorumluluklarini vadesinde yerine getirme kabiliyeti, istek ve arzusunun
bagimsiz bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan analiz edilerek, bor¢lunun
kredibilitesi hakkinda beyan ettigi goriis ve yorumdur. Kredi derecelendirme
kuruluslari, isletmelerin borglarina karsi sunduklari kefaletlerinin yeterliligi ve

giivenilirligi konusunda degerlendirmelerini, kendi deyimleriyle goriislerini,
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sunmaktadir (White, 2010: 212). Baska bir ifade ile derecelendirme, ihracat yapan
isletmelerin bor¢ o6deme giiciinlin, sirketin tahvile iligskin yiikiimliiliikklerini
zamaninda yerine getirememe riski, tahvilin ihra¢ kosullar1 ve sirketin mali yapisi,
iflas1 veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklar gibi
unsurlara dayali olarak degerlendirilmesidir (Babusgu, 1997: 4-5). Bor¢lanmak
isteyen her birey, isletme ve tilkelerin bir kredi degerliligi veya bir kredi notu
bulunmaktadir. Kredi degerliligini belirlemek i¢in bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan bir analiz yapilmakta ve yapilan analiz sonucunda kredi notu
ad1 verilen bir not verilmektedir (Egilmez, 2012, http://www.mahfiegilmez.com,
Erisim Tarihi: 20.04.2017). Kredi derecelendirme bankalarin ortaya ¢ikmaya
basladig1 19. yilizyildan beri siirekli gelisen ve sistemlesen bir yapida olup, temel
amaci diinya genelinde bilgi kirliligi ve asimetrik bilgi sorununu ¢ozerek finansal
piyasalarin isleyigini iyilestirmektir. Pazarlamanin ve sermayenin kiiresellesmesi
kredi derecelendirmesinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir. (Kilicaslan ve

Giter, 2016: 61).

Derecelendirmenin (kredi) literatiirde yer alan diger bazi tanimlari ise Tablo

4’°te agiklanmaktadir.
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Tablo 4 Kredi Derecelendirmenin Farkli Tanimlari

Yazarlar

Derecelendirme Tanimlar:

Cantor ve Packer
(1996)

Genel olarak derecelendirme, borglularin ddeme yiikiimliiliiklerini
yerine  getirebilme kabiliyetlerini  degerlendirmektedir.  Kredi
derecelendirme kuruluslan ise iilkelerin, yerel yonetimlerin, sirketlerin
veya bankalarin bor¢lu oldugu ve 6demesi gereken anapara ve faiz
odemelerini ifa edebilme olasilifini degerlendirir.

Jorion (2010)

Nakit olarak borglanan taraflarin, her tiirlii yasal sorumluluklarim
vadesinde yerine getirebilme yetenegi ile borcunu 6deme arzusunun
bagimsiz  bir  kredi  derecelendirme  kurulusu tarafindan
degerlendirilerek, bor¢lunun giivenilirligi ve kredibilitesi hakkinda
acikladig her tiirlii goriis ve yorumdur.

Babuscu (1997)

Thracat yapan igletmelerin, 6deme yiikiimliiliikklerinin zamaninda yerine
getirememe veya iflas riski ile sirketin mali yapisinda bozulmadan
kaynaklanan ya da herhangi bir finansal krize girmesi durumunda
giivene ve ddeyebilirliklerine dayali olarak degerlendirilmesidir.

Karaoz (1990)

Acilacak kredilerin, zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi ihtimali
hususunda uluslararas: sermaye piyasalanindaki dlgiitlere uygun ve
objektif bir l¢ii saglamak amaciyla, bir bor¢lunun ihrag ettigi menkul
kiymetlere yatinm yapilmas: halinde, yatirimeimin bundan dolayi
yiiklenecegi riskin bulunmasina iliskin bir calismadir.

Akbulak (2012)

Hem yatirnmeilarin, hem fayda gruplarinin hem de bor¢lanma yoluna
giden ihracat¢ilarin korunmasi amaciyla; bor¢lanma aracglarinin ve
faizlerinin vadesinde o6denme riskinin, yonetim finansal ve mali
yapilardan kaynaklanan risklerin 6lgiilmesi, saysallagtirilmas: ve
belirlenmesi iglemidir.

Stimpson (1992)

S&P, derecelendirmeyi, borglanma yapan borglu taraf olan kurulusun ya da
tilkenin finansal yiikiimliiliikk ve ddeme giiciinii zamaninda geri ddeme
kapasitesi ve istekliligi hakkindaki durumuna iligkin gériisleri ve yargilari
seklinde ifade etmektedir.

Stimpson (1992)

Moody’s sirketine gore kredi derecelendirme, menkul kiymet ihrag eden
kuruluglarn bu menkul kiymetlerin anapara ve faizlerinin zamamnda
odenebilmesine hakkinda ortaya konan hiikiimdiir.

Stimpson (1992)

Fitche’e gore kredi derecelendirme yayinladiklar: derecelerin borglularin
diger borglulara gére, nisbi olarak kredi degerliligini ifade eder.

Tiitiincii, Hasbi
(2012)

SPK’ya gore derecelendirme, isletmelerin risk durumlarini ve
odeyebilirliklerinin veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi
araglarmin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliikklerinin vadelerinde
karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluglari tarafindan bagimsiz,
tarafs1z ve adil olarak degerlendirmesi ve siniflandirmas faaliyetidir.

Packer ve
Tarashev (2011)

Derecelendirme bagimsiz bir goriisii ifade eder ve halka agiklanir.
Yayinlanan dereceler derecelendirilen tarafin kredi degerliligi hakkinda
nisbi (relatif) bir goriisii ifade eder.

SY (2009)

Kredi derecelendirme; igletmelerin ticari amagli olarak ve risk yonetimi
belirlemek amaciyla kendi kredi analizlerini degerlendirmede kullanilir.
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Literatiirde ele alinan bu tanimlardan hareketle derecelendirme, iilke
ekonomileri ve isletmelerin gegmis donemlerdeki mali yapilar1 ile finansal
durumlarinin tarafsiz bakis agisiyla bagimsiz bir kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme sonucunda, iilke ekonomileri ve
isletmelerin mevcut durumlarinin ortaya ¢ikarilarak, yatirim yapacak fon yoneticileri
veya biliyiik sermaye sahipleri ile g¢esitli yatirim kurulus ve yabanci yatirimcilarin
gelecege yonelik karar vermelerine yardimei olmaktadir. Bu yoniiyle derecelendirmeyi
sadece gecmise doniik bir inceleme yapmak ya da gelecege yonelik bir kesitirimde
bulunmak diginda tarafsiz bir analiz olarak degerlendirilebilir. Devletler, finansal

kuruluslar, isletmeler veya ihra¢ malinin kendisi derecelendirme konusudur.

Kredi notu (reyting) derecelendirme sonucu ortaya ¢ikmakta ve bireyler,
kuruluslar veya iilkeler bazinda finansal yikiimliiliklerin tam ve zamaninda yerine
getirme konusundaki yeterliligini ve goniilliliigiini ifade etmektedir. Babusgu, kredi
notunu, menkul kiymet ihra¢ eden isletme veya kurulusun anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremediginin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi olarak tanimlamaktadir (Akt. Haspolat, 2015: 8). Kredi notu,
kredilerin geri O6denmeme riskini goOstermek amaciyla uluslararasi sermaye
piyasalarindaki kriterlere uygun bir bicimde diinya genelinde finansal agidian

standard1 saglamak i¢in iilkelere veya 6zel kuruluslara verilen notu belirtmektedir.
3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihsel Gelisimi

Derecelendirmeler, kredi riskini degerlendirme konusunda uzmanlasmis kredi
derecelendirme kuruluglart tarafindan yapilmakta olup, glniimiizde kamuoyu
tarafindan bilinenin aksine ilk olarak, finans sektoriinden degil reel sektorden
kaynaklanan talepler sonucunda ortaya ¢ikmistir. 1837 yilinda ABD’de yasanan biiyiik
ekonomik krizin ardindan, tiiccarlarin bor¢larindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyeceklerini incelemek iizere 1841 tarihinde ilk olarak Louis
Lewis Tappan tarafindan bu sahada faaliyet gosteren ilk kredi derecelendirme kurulusu
Tiiccarlar Ajansi (Mercantile Agency) adiyla kurulmustur (Ettinger ve Golieb, 1962:
119-120). Henry Varnum Poor ise, 1868 yilinda ABD demiryolu isletmelerinin isletme
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yapilar1 ve bor¢luluk durumlari hakkinda bilgi veren tarihteki ilk finansal istatistik

raporunu hazirlamistir (Kabadayi, 2012: 5).

Kredi derecelendirmenin bir kavram olarak ortaya ¢ikisi ise, Ozellikle John
Moody’nin ekonomik ve finansal alandaki yaptigi ¢alismalart sonucu gerceklesmistir.
1900’Li yillarin basinda kurulan Moody’s sirketi ilk kredilendirmesini 1909 yilinda
yapmistir (Yildirim, Yildiz ve Aydemir, 2018: 11). 1913 yilinda isletmelerin
performanslarini yayimlayan bir sirket olarak John Knowles Fitch tarafindan kurulan
Fitch Ratings ise, 1924’te gliniimiizde kullanilan 3 harfli derecelendirme ¢izelgesini
olusturmustur. “Poor’s Publishing Company” ilk degerlendirmesini 1916°da, “Standard
Statistics Company” 1922°de gerceklestirmistir. 1941 yilinda ise Poor’s Yayincilik
Sirketi ve Standard Istatistik Sirketinin birlesmesiyle “S&P” derecelendirme sirketi
kurulmustur (Cantor ve Packer, 1994: 1). Finansal piyasalar uluslararasi piyasalara
acildiginda, derecelendirme kuruluslart uluslararasi diizeyde derecelendirme islemleri
yapmaya baslamistir. Moody’s ilk iilke kredi derecelendirme notunu 1949 yilinda
ABD’ye, S&P’de ilk iilke kredi derecelendirme notunu 1975’te yine ABD’ye vermistir.
Fitch’de, Moody’s ve S&P gibi ilk tilke kredi derecelendirme notu faaliyetini 1975 yilinda
ABD igin gerceklestirmistir (Cantor ve Packer, 1994: 6; Setty ve Dodd, 2003: 22).

Derecelendirmenin ozellikle isletme tahvillerinin derecelendirilme tarihinin
Birinci Diinya Savasindan Oncesine dayanmasinin sebebi ise, sanayi devrimiyle
birlikte ortaya ¢ikan iilkelerarasi ticaretin artmasi, diinyanin kiiresellesmesi sonucu
isletmelerin ihracata yonelmeye baslamasidir. Bu donemlerde yapilan derecelendirme
islemlerinin temel amacini, isletmeler ile bunlarin ihrag ettikleri tahviller hakkinda
giivenilir bir fikir vermek olusturmaktaydi. Bu tarihlerde risk derecelendirmesi
konusunda ilk gelismeler Roger Babson, Freeman Rutney, Jr ve John Moody gibi bilim
adamlarinin ilgileri ve ¢aligmalar1 sonucunda saglanmistir (Aykin, 2002: 12). Kredi
derecelendirme i¢in O0demeyi yapan ihracat¢i isletme oldugunda yapilan
degerlendirme ve derecelendirmeler daha az net ve kesin iken 6demeyi yapan kurulus
yatirimet sirket oldugunda asir1 detayli ve kapsamli degerlendirmeler yapilmasi kredi

derecelendirme sirketleriyle ilgili 6nemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir
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(Sangiorgi ve Spatt, 2017: 38). S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan derecelendirilen
ilke sayis1 Sekil 5°te yer almaktadir.

Sekil 5. S&P, Moody’s ve Fitch Tarafindan Derecelendirilen Ulke Sayisi

Ulke Sayisi
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Not: Kredi derecesi yapilan iilke sayis1 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle sayilar
gostermektedir. Fitch’in egrisi 1998 yilinda baslamaktadir.

Gunimiizde ise, kiiresel anlamda iilke ve isletmeler hakkinda kredi
derecelendirme faaliyetlerinde bulunan birgok rating kurulusu bulunmaktadir.
Uluslararas1 Odemeler Bankasi raporuna gore, diinya genelinde 150’nin iizerinde
ulusal, bdlgesel ve kiiresel olarak derecelendirme kurulusu faaliyet gostermektedir.
Uluslararasi diizeyde en fazla bilinen ve derecelendirme faaliyetlerinde bulunan kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasinda; Baycorp Advantages, Capital Intelligence,
Capital Standards Ratings, Credo line, Dagong Global, Dominion Bond Rating, Fitch
Rating, CIBIL, Japan Credit Rating Agency, Moody’s Investors Service, Muros
Rating, S&P ve Weiss Rating yer almaktadir (Kabaday1, 2012: 5). Diinya genelinde
derecelendirme kuruluslari arasinda pazarda egemen olan ve en biiyiik pay sahibi olan

sitketler (diinya pazarmin yaklasik %95’ine, ABD derecelendirme pazarnin ise
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%97’sine hakim olan), Moodys Investors Service, S&P, Fitch, Duff&Phelps (DCR) ve
JCR (Japan Credit Rating) derecelendirme kuruluslaridir (Akgayir ve Yildiz, 2014: 2).

Uluslararasi iilke ve isletmelerin degerlendirmelerinde Moody’s ve S&P
anlagsmazliga dustiigi durumlarda Tgiincii bir goriis olarak Fitch’in goriisi
kullanilmaktadir (Klein, 2004: 18). Kredi derecelendirme kuruluslar1 devletlerin veya
her devletin ekonomi politikasini yiiriitmekle yetkilendirdigi kurumun onay1 ile
yiiriitiilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de SPK’nin verdigi onay ile S&P, Moody’s ve
Fitch kredi derecelendirme kuruluslar1 galismalarini yiiriitmektedir (Yazici, 2009: 10).
Bu calismada, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tanman ve ilgili kiiresel
pazarin biiyiik bir boliimiine niifuz eden ve egemen olan S&P, Moody’s ve Fitch
derecelendirme kuruluslart tizerinde odaklanilmasinin sebebi, tarihsel gelisimlerinin
etkili olmasmin yani sira, pazara hakim olmalar1 ve literatiirde konu ile yapilan
calismalarin genelinde bu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun verdikleri {ilke kredi

notlarin dikkate alinmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu kuruluslar kendi tilkelerinde faaliyet gostermelerinin yani sira, ¢aligmalarini
anlagmaya vardiklari, gelismis sermaye pazarlarinin oldugu iilkelerde kendilerine ait
subelerini acarak veya yerel bir derecelendirme sirketi ile ortaklik kurarak

stirdiirmektedir (Toroman ve Yirtk, 2014: 131).

Fon yoneticileri, yerli ve yabanci yatirimcilar, derecelendirme kuruluslarinin
hazirlamis olduklart gesitli raporlardan, analizlerden, goriis ve diger faaliyetlerden
faydalanabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari ilk olarak iilke riskleri ve
endiistriyel riskleri, igletme analizi ise bunlardan sonra yaptiklari incelemelerdir. Ayni
sektor veya endiistri dalinda yer alsa bile birbirinden farklilik gosteren ya da farkli
{irinler iireten ve ihrac eden isletmeler bulunmaktadir. Isletmenin i¢inde bulundugu
mevcut durumu, sahip oldugu varliklar1 ve yetenekleri belirleme siireci olan isletme
analizi risk derecelendirmesinde biiyiik dnem tasir. Isletmenin mevcut durumunu, hangi
diizeyde bulundugu ve nelere sahip oldugu bu analizler sonucu ortaya ¢ikmaktadir
(Ulgen ve Mirze, 2006: 116). Derecelendirme kuruluslari isletme analizi kapsaminda,

hem niteliksel hem de niceliksel faktorleri degerlendirmektedir (Meydan, 2010: 4-5).
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Sirket, borg arac1 veya iilke i¢in yapilan degerlendirmede her biri i¢in ilgili kategorilerin
degerlendirme ve analizi sonucunda kredi (risk) notlandirmasi1 yapilmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi notlandirmasi tiim paydaslar ile paylasilmakta olup,
nitel ve nicel verileri zaman i¢inde degisen sirket, borg araci ve iilkelerin kredi notlarini

giincellemekte ve ilgilileri bilgilendirmeye ¢alismaktadir (Seval, 2017: 8).
3.2.1. S&P Derecelendirme Kurulusu

S&P, 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafindan kurulmus olup, merkezi
New York’ta bulunan uluslararasi bir kredi degerlendirme kurulusudur (Yildirim,
Yildiz ve Aydemir, 2018: 11). 1941 yilinda “Standard Statistics Company” ve “Poor’s
Publishing Company” isimli sirketler birleserek derecelendirme kurulusunun
giintimiizdeki ismi olan “S&P” ismini almistir (https://www.standardandpoors.com,
Erisim Tarihi: 21.07.2017). S&P, ABD devlet finans sektoriinde diger kredi
derecelendirme kuruluslarindan daha yiiksek pazar payina sahip olarak piyasanin lideri
konumundadir (Cuny ve Dube, 2017: 15)

S&P AAA kredi notu iilke ve isletmeler i¢in verdigi en yiiksek kredi
derecelendirme notu olup, devamini1 AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C ve D kredi not
sembolleri izlemektedir. BB ve lizerindeki kredi notlar1 kurulus tarafindan yatirim i¢in
uygun seviye olarak kabul edildigi anlamina gelirken, altindaki notlar yatirim igin
riskli durumun oldugunu ifade etmektedir. BBB ve {iistii yatirimlar en ytiksek verime
sahip yatirimlar iken D seviyesi ise en kotii seviyedir (Hunt, 2009: 6; Akt. Tekin, 2016:
189). Amerika Birlesik Devletleri’nde 21, diger iilkelerde 40 subesi ve istiraki bulunan
S&P, yatirim ve finansal analiz konusunda deneyimli olan pek ¢ok analisti istihdam
etmektedir ve bu analistler diinyanin 6nde gelen ekonomistleri, gelecegi O6ngdrme
metotlar1 kullanan deneyimli analitik ¢alisma gruplar ve istatistik¢ilerden olusmaktadir
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 12). S&P derecelendirme kurulusu diinya kredi
derecelendirme sektorii pazarimin %40’ ma sahiptir (Hill, 2004: 60).

3.2.2. Moody’s Derecelendirme Kurulusu

Diinyanin ilk derecelendirme kurulusu olarak bilinen Moody’s Investors

Service, S&P gibi New York merkezli olup, kredi notlari, aragtirmalar ve risk
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analizleri konularinda 6nde gelen hizmet saglayicilarindandir. Diinya genelinde
ekonomi ve finans alanindaki etkinligi sebebiyle, uluslararasi faaliyet gosteren
isletmelerin kredi degerliliklerinin belirlenmesinin yani sira igletme degerinin tespiti
konusunda da ozellikle tercih edilen bir derecelendirme kurulusudur (Karagol ve
Mihgiokur, 2012: 11). John Moody tarafindan 1905 yilinda diinyanin ilk derecelendirme
kurulusu olarak kurulan Moody’s Investors Service igin, Aaa en yiiksek iilke ve isletme
kredi notunu ifade ederken bu notu sirasiyla; Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C sembolleri
izlemektedir. Moody’s derecelendirme kurulusundan Baa ve iizerinde not alan uzun vadeli
tahviller kaliteli yatirim olarak tanimlanmaktadir (Hunt, 2009: 6, Akt. Tekin, 2016: 188).
Moody’s tarafindan A, B, C olarak kategorize edilen bu kredi derecelendirme
sembolleri evrensel bir uygulamaya sahip olup, “yatinm yapilabilir”, “spekiilatif” ve
“cop” seklinde ti¢ kategoriye ayrilmaktadir. Yatirim yapilabilir derecesi bandinda olan bir
puanlama, sirketin borg aracinin (bono, tahvil, vs) veya iilkenin kredi riskinin oldukga az,
temerriit ihtimalinin iSe diisiik ve biiyiik oranda siipheli ve hileli piyasa hareketlerinden
etkilenmedigini gdstermektedir. Notun spekiilatif araliginda olmasi yatirim ihtimalinin
bulundugunu, ancak isletme veya iilkenin saglam bir alt yapiya sahip olmamasi nedeniyle
manipiilasyona a¢ik oldugunu vurgulamaktadir. Cop seviyesi ise, yatirim yapilamayacak
kadar riskli durumda olan iilke veya isletme anlamima gelmektedir (Tekin, 2016: 188).
Ayrica 1-2 yil igerisindeki kredi notunun olasi degisim yOniinii belirten “pozitif”,
“duragan” ve “negatif” ifadeleri de yer almaktadir (Yardimcioglu ve Bora, 2013: 114).
Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun bagimsiz goriis, analiz, bilgi ve kredi
notlar1 110 tilke, 12.000 ihracatci isletme, 25.000 kamu finansmani ihracatgisi ve 106.000
yapilandirilmig finansman tahvilinden fazlasim kapsayan borglar izlemektedir ve sirket

S&P gibi diinya derecelendirme sektorii pazarinin %40’ ma sahiptir (Bostanci, 2012: 94).
3.2.3. Fitch Ratings Derecelendirme Kurulusu

Fitch ilk kez 1913 yilinda isletmelerin faaliyetlerini degerlendirmek amaciyla
kurulmus ve 1924 yilinda kapsamini genisletmis ve giinlimiizde hala faaliyetlerini
New York’ta stirdiirmektedir (Tiitiincti Hasbi, 2012: 8). Diinya genelinde 49 sube ve

ofisi bulunan Fitch, halen 104 iilkenin derecelendirmesini yapmayi siirdiirmektedir.
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Fitch Ratings, faaliyette bulundugu 100 {tilkede, 22 sektdrde 6.047 banka ve finans
kurumuna ve 1.700’den fazla kurumsal isletmeye kredi derecelendirme hizmeti
vermektedir (Tekin, 2016: 189).

Moody’s ve S&P diinya derecelendirme pazarinin %80’ine hakim olmasi
sebebiyle, kredi derecelendirme pazarinin %15’ine sahip olan Fitch, bu iki
derecelendirme kurulusunun anlasmazhiga distiigli durumlarda {glincli bir goriis

belirtmesi agisindan 6nemi biiytiktiir (Hill, 2004: 60).

3.3. Derecelendirme Kuruluslarimn Verdikleri (Kredi) Notlar

/Semboller ve Anlamlari

Derecelendirme kuruluglarinin 6nemli bir misyonu da, iilkeler ve isletmelerin
icinde bulunduklar1 sosyo-ekonomik durumu herkesin anlayabilecegi sembol, harf
ve/veya rakamlara bagl olarak siiflandirma yaparak verdikleri notlar ile ilgili kisi ve
kurumlara yonlendirme yapmadan, kamuoyunu aydinlatmak ve bilgilendirmektir.
Uluslararasi diizeyde en etkili ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olarak kabul edilen
S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’in yaptiklar1 derecelendirmeleri ve degerlendirmeleri
“kredi notu” veya “gériiniim” olarak tanimlamaktadir. Derecelendirme kuruluslari,
analiz ve goriislerinin daha kolay anlagilabilmesi i¢in numerolojik degerlendirme
sistemi yerine, rating sonuclarinin sayisallastirilarak sembollere doniistiiriilmesi
sonucu harflendirme degerlendirme sistemi kullanarak kredi notu vermektedir. Bir
iilke veya isletme hakkinda verilen kredi derecelendirme notu, o ekonomik birimin

uzun donemdeki giivenilirligini ve durumunu belirtmek i¢in kullanilmaktadir.

Ulke ya da isletme ekonomisi i¢in kredi notu veren kredi derecelendirme
kuruluslari, tilke ve isletme ekonomisi hakkinda goriislerini de zamansal olarak
diizenledikleri raporlarla agiklamaktadir. Bu raporlarda iilkenin veya isletmenin kisa
donem genel durumuna iligkin goériniimler ilan edilmekte ve goriiniim olarak
adlandirilan bu anlatimlar, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan {ilkelere ve
isletmelere verilen kredi notunun gelecek donemlerdeki olasi degisme yoniinii ifade
etmektedir. Bu goriinlimler, “pozitif”, “duragan”, “negatif’, “gelisen” seklinde

adlandirlabilmekte ve kredi derecesi notunun yanma parantez ig¢inde yazilmaktadir.
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Derecelendirilen iilke veya isletmenin gelecek donemlerde kredi notunun yiikselecegini
pozitif goriinlim, herhangi bir degisimin olmayacagini ya da aynm kalacagini duragan
goriiniim, kredi notunun diisebilecegini ise negatif gortiniim olarak ifade edilmektedir.
Bu goriisiin standartlagtirilmast i¢in, yapilan derecelendirme sonrasi notlandirma kolay

anlagilir kisa sembollere doniistiiriilmektedir (Seval, 2017: 1).

Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlarmin  “yatirim
yapilabilir” seviyede olmasi yatirimcilar igin risksiz bir durumun oldugunu, ama faiz
veya tahvil getirisinin diisiik olmasi anlamina gelirken, “yatirim yapilabilir seviyesi altt
veya spekiilatif araliginda” seviyedeki kredi notu olmasi yatirim ihtimalinin
bulundugunu, ancak iilke veya isletmenin manipiilasyona ve riske acgik olmasiyla

birlikte, faiz veya tahvil getirisinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin kullandiklari genel notlandirma sistemi ile
i¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch notlandirma
sistemi, sembolleri ve anlamlarinin 6zeti Tablo 5, 6, 7 ve 8’de agiklanmaktadir
(https://www.moodys.com, http://www.standardandpoors.com,
https://www.fitchratings.com, Erisim Tarihi: 12. 04. 2018).

57



Tablo 5 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Kullandiklar1 Notlandirma Sistemi

S&P Fitch  Moody’s Notun Ag¢iklamasi Seviye Risk Agirhklan
AAA AAA Aaa En Yiiksek Kredi Derecesi
+ +
AA AA Aal = o
AA AA Aa2 Yiiksek Kredi Derecesi § !
AA-  AA- Aa3 3
S
A+ A+ Al S
)
. =
A A Al Iyi Kredi Derecesi = %20
3
A- A- A3 %
BBB+  BBB+ Baal <.
&
BBB BBB Baal Ortanin Alt Seviye %50
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal th
BB BB Ba? Yatirnm Yapilamaz g-
BB- BB- Ba3 Spekiilatif =
S: %100
B+ B+ Bl ) o 0
Onemli Derecede %
B B B2 s.
5 5 5 Spekiilatif B
CCC+ CCC Caal
mp—— Sy %]
CCC CCC Caa2 Siddetli Riskli <1
CCC-  CCC- Caa3 S [Efz %150
44k
CC C Ca A 3
C C Asin Spekiilatif
DDD .
YiikiimliiliiZiinii Yerine A
D DD D T -
. - =
D Getirmez % b
Kaynak: https://www.moodys.com, http://www.standardandpoors.com,

https://www fitchratings.com, Erisim Tarihi: 12. 04. 2018.

Ulkelere ve isletmelere kredi notu veren kredi derecelendirme kuruluslarinin
kullandiklar1 semboller igerik bakimindan birbirleriyle benzerlik gostermektedir.
Derecelendirme kuruluslarinin iilke ve isletme hakkinda olusturduklari her bir harf,

sembol yaklasik olarak digeriyle ayni1 anlama gelmektedir. S&P kredi derecelendirme
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kurulusunun {ilkelere ait kredi notlarinin sembolleri ile anlamlar1 ise Tablo 6°da

gosterilmektedir (http://www.standardandpoors.com, Erisim Tarihi: 13.04.2018).

Tablo 6 S&P Kredi Derecelendirme Kurulusunun Notlandirma Sistemi

Cok diisiik temerriit riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
AAA |icin son derece yiiksek ve giiclii kapasiteyi temsil eder. Bu kapasite
Ongoriilebilir olumsuzluklara karsi1 6nemli 6l¢iide dayaniklidir.

AA Yiikiimliiniin mali taahhiitlerini karsilayabilmesi i¢in  ¢ok  kuvvetli
kapasiteye sahip oldugunu gostermektedir.

Yiikiimliiniin mali taahhiitlerini karsilamak i¢in kuvvetli kapasiteye sahip
A | oldugunu gostermektedir. Ancak sartlardaki degisiklikler ve uygunsuz,
ekonomik kosullara karsi bir sekilde hassasiyet mevcuttur.

Yiikiimliiniin mali taahhiitlerini karsilamak i¢in yeterli kapasiteye sahip
durumdadir. Ancak uygunsuz ekonomik kosullara daha fazla maruzdur.
Yiikiimlii yakin gelecekte daha az hassasiyet gostermekle birlikte, uygunsuz
BB |is kosullar, finansal ve ekonomik kosullara karsi mevcut belli bash
bilinmezlikler ile karsi karsiyadir.

Yiikiimlii uygunsuz is kosullari, finansal ve ekonomik kosullara kars: daha
B | hassas ve kirilgan olmasina ragmen, finansal yiikiimliiliikklerini yerine
getirme kapasitesi mevcuttur.

Yiikiimliiniin hali hazirda hassasiyet ve kirilganlik mevcuttur ve finansal
CCC | yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi uygun is kosullari, finansal ve ekonomik
kosullara baghdir.

Yiikiimliiniin durumunda yiiksek 6l¢iide hassasiyet ve kirilganlik mevcuttur
CC | ve 6deme giicliigii ¢ekebilir.

C Yikiimlii finansal kosullari nedeniyle diizenleyici kurumun gozetimi
altindadir. Iflas durumu s6z konusu olmasina ragmen, 6demeler devam eder.
D | Yiikiimli finansal yiikiimliiliiklerin ifasi temerriide diismiistiir.

BBB

Kaynak: http://www.standardandpoors.com, Erisim Tarihi: 13.04.2018.

Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun {ilkelere ait kredi notlarinin
sembolleri ve anlamlari ise Tablo 7°de gosterilmektedir (https://www.moodys.com,
Erisim Tarihi: 14.04.2018.):
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Tablo 7 Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusunun Notlandirma Sistemi

Aaa | En yiiksek kalitedeki notu ve en diisiik kredi riskini ifade etmektedir.
Aa | Yiiksek kalitedeki notu ve ¢ok diisiik kredi riskini ifade etmektedir.
Ortanmn iistii sinifta degerlendirilip, saglam ve giivenilir olmakla birlikte
A | ekonomik sartlardan etkilenebilir ve diisiik kredi riskine tabi olundugunu
gostermektedir. Yatirim yapilabilir ama negatif egilimlidir.

Orta diizeyde degerlendirilip, orta derece kredi riskine tabidir, uzun
vadede risklidir ve bazi spekiilatif 6zelliklere sahip olabilmektedir.

Ba | Spekiilatif diizeyde degerlendirilip 6nemli bir kredi riskine tabidir.
Spekiilatif diizeyde degerlendirilip yiiksek diizeyde bir kredi riskine

B | tabidir. Yatirim niteligi tasimaz. Borglanma sartlarina uymama ihtimali
yiiksektir. Duragan ve negatif egilimlidir.

Caa [ Kisa dénemli riski ¢ok yiiksek diizeyde kredi riskine tabidir.

C Oldukga yiiksek diizeyde spekiilatif olup, temerriide ¢ok yakin olundugunu
4 | ifade etmektedir. Geri deme hemen hemen imkansizdur.

C En diisiik kalite, en yiiksek risk ve temerriit durumunu ifade etmektedir.
Yatinm yapilamaz diizey ve kirilgan bir yapiy1 vurgular.

Kaynak: https://www.moodys.com, Erisim Tarihi: 14.04.2018.

Fitch kredi derecelendirme kurulusunun tilkelere ait kredi notlarinin sembolleri
ile anlamlar1 ise Tablo 8’de gosterilmektedir (https://www.fitchratings.com, Erisim
Tarihi: 15.04.2018.):

Tablo 8 Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusunun Notlandirma Sistemi
Temerriit riskinin en disiik oldugu ve finansal yiikiimliliiklerini yerine
AAA| getirmek i¢in en yiiksek kapasiteyi temsil eder. Bu kapasitenin ongoriilebilir
olumsuzluklardan etkilenme ihtimali son derece diistiktiir.
Cok diisiik temerriit riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in
AA | ¢ok yiiksek kapasiteyi temsil eder. Bu kapasite ongoriilebilir olumsuzluklara
kars1 onemli Ol¢iide dayanmiklidir.
Diistik temerriit riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ig¢in
A | yiiksek kapasiteyi temsil eder. Bu kapasite is ¢evrimlerinden ve ekonomik
sartlardan diger yiiksek notlara gore daha cok etkilenebilir.
BBB Diisiik temerriit riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini
ifade eder. Fakat bu kapasitenin ekonomik sartlardan etkilenme olasilig yiiksektir.
BB Ekonomik sartlarda olumsuzluklar yasanmasi durumunda temerriirt riskine
kars1 yliksek duyarhiligi ifade eder.
Mevcut durumdaki temerriit riski ve kirllganlik durumu ifade eder. Finansal
yiikiimliiliikleri yerine getirmekle birlikte, temerriit ihtimali tagimaktadir.
CCC | Temerriite diisme ihtimali yiiksek olasilik dahilindedir.

CC [ Temerriit ihtimali belirginlesmistir. Kirtllganlik artmistir.

C [ Temerriitiin ka¢inilmaz oldugu durumu ifade etmektedir.

D | Temerriit durumunu ifade etmektedir.
Kaynak: https://www.fitchratings.com, Erisim Tarihi: 15.04.2018.
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3.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Gelirleri

Kredi derecelendirme kuruluslarmin derecelendirme standardi ve Kkalitesi,
ticretlendirme politikas ile iilkelerin siyasi, ekonomik ve gevresel sartlartyla yakindan
iliskilidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin elde ettikleri gelirleri ve agikladiklart not
sonrasi yasanan ¢ikar ¢atismalari ¢ok tartismali konular arasinda yer almaktadir. (Eren,
2010: 116). Finansal sisteme fon arz edenler, finansal sistemden fon talep edenler ve bu
Iki ¢ikar grubu arasinda aracilik hizmetini yerine getiren finansal araci kuruluslar, kredi
derecelendirme kuruluglarinin fon saglayicilart olarak diisiiniilmektedir. Dolayisiyla
kredi derecelendirme kuruluslarinin miisterileri arasinda, menkul kiymet yatirimcilari,
arac1 kurumlar, bor¢lanma araglarini ihra¢ eden ihracatc sirketler, isletmeler ve finansal

kurumlar ile bankalar bulunmaktadir (Coskun, 2016: 261).

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal sistemde varliklarini siirdiirebilmek
icin derecelendirme yapacaklar1 saha ile ilgili genis bir bilgiye sahip olmalar
gerekmektedir. Derecelendirme kuruluslart gelirlerini, hem gergeklestirilen tahvil
thracindan elde ettikleri komisyondan, yaymlamis olduklar siireli yaymnlar veya
kitaplardan, hem de derecelendirilmesi yapilan iilkelerden, isletmelerden, abonelerden
elde etmektedir. Derecelendirme kuruluslari, derecelendirmesini yaptiklar {ilke veya
isletmelerden de yaptiklari hizmetlerin karsilig1 olarak ayrica bir iicret talep etmektedir
(Cacchione, 1991: 13). Kredi derecelendirme kuruluslarinin yillik {icretleri ve izleme
(takip etme) ticretine isletmenin ¢ikardigi her bir tahvil de eklendiginde kazanglar1 gok

daha yiiksek rakamlara ulagmaktadir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 149).
3.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Amaclari

Tarihsel olarak ilk yillarda dar kapsamli amaglar dogrultusunda ortaya gikan
kredi derecelendirme kuruluslari, diinya iilke ekonomilerinde yasanan gelismelere
paralel olarak, kiiresellesmeye uyum cergevesinde uluslararasi bir statii kazanmis ve
ilk zamanlarindaki amaglar1 ¢esitlenmistir. Ulkelerin veya isletmelerin daha kolay dis
kaynak ve yabanci sermaye bulmasinda etkili olan derecelendirme isleminin amaci,
tilke veya isletmelerin kars1 karsiya kaldiklart risk faktorlerini belirleyerek donemler

halinde kamuoyu tarafindan izlenebilmesini saglamaktir. Ulke ya da isletmelerin
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karsilagtirilmali bir analizinin yapilmasi sonucunda saglanan homojenlik ile sektérde
yasanabilecek karisikliklar engellenebilmekte ve gergeklestirilen derecelendirme

islemi sonucunda giivenilir sonuglar ortaya ¢ikmasi beklenmektedir (Kara, 2006: 14).

Derecelendirmenin  amaci, sabit getirili  bir yatirmmin diger tim
derecelendirilmis enstriimanlarla kiyaslanmasi ve bu yatirnmin ne kadar riskli
oldugunu oOlgmektir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin = gerceklestirdikleri
faaliyetlerin amaci ise, iilkenin veya isletmenin barindirdigr risk faktorleridir. Risk
faktorlerinin bilinmesi durumunda iilkenin veya isletmenin kredibilitesi ve bor¢ 6deme
kapasitesi belirlenebilmektedir. Bu ana amacinin yani sira, iilke veya isletmelerin risk
faktorlerinin belirlenmesine paralel olarak, kredi derecelendirme kuruluslart hem
yatirimcilarin hem fayda gruplarinin hem de bor¢lanma yoluna giden ihracatcilarin
korunmasina da dolayl bigimde hizmet etmektedir. Derecelendirme, derecelendirilen
tilkeler veya igletmeler icin uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve
objektif bir 6l¢ii saglamak amacini tasimaktadir. Derecelendirmenin bir bagka amaci,

uluslararasi piyasalara dogru, tutarli ve giivenilir bilgiler sunmaktir (Halic1, 2005: 38).

Derecelendirme yapilmasi, iilkeler, isletmeler ve yatirimcilar agisindan
degiskenlik gosterebilmekte ve farkli anlamlar tasimaktadir. Ulkeler agisindan kredi
derecelendirme faaliyetinin yapilmasiin amaci, yerel ve uluslararasi diizeyde iilke igi
ekonomik durumun diinya genelinde kabul gérmiis sembollerle belirlenerek, ilkeye
bor¢ vermede konulan smirlarin asilmasi sebebiyle yatirimcilarin ve sermaye
sahiplerinin ugrayabilecekleri kayiplarin belirlenmesidir. Baska bir anlatimla
derecelendirme kuruluslariin temel amaci, kiiresel anlamda iilkelerin ve isletmelerin
kredi Kkaliteleri hakkinda uygun, dengeli ve kiyaslanabilir standartlari ulusal ve
uluslararas1 sermaye pazarlarina bilgi kaynagi seklinde saglamasidir. Yatirimcilar
acisindan kredi derecelendirme faaliyetinin yapilmasmin amaci ise, kiiresel pazarda
tilkelerin ve isletmelerin ekonomik durumuna paralel olarak, tasarruf sahiplerine
tilkelerin ve isletmelerin ortaya koydugu katma deger getirisinden saglanan alternatif

yatirim araglariyla ilgili risk ve getirilerin degerlendirmesini yapmaktir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin, derecelendirme kapsaminda ele alinan
kredi degerliligini ortaya koymak, para ve sermaye piyasalarinda etkinligi ve seffaf,
tarafsiz bilgi tiretimi saglamak ve yonetim performansini 6lgmek de amaglar1 arasinda
yer almaktadir. isletmeler agisindan derecelendirme yapilmasmin amaci, sirketlerin
bor¢lanma imkanlarin1 genisleterek, bor¢lanma maliyetlerinin = disiiriilmesidir.
Yatirimcilar agisindan derecelendirme yapilmasinin amaci, yatirimeilari, biiyiik
fonlarin ve borglanma yoluna giden ihracatgilarin korunmasi ve yaptiklari yatirimdan
maksimum kar saglamalarina yardimci olmaktir. Derecelendirme notunun amaci,
yatirimciya iilke tahvili, para birimi, alma, satma veya yatirim yapma tavsiyesi degildir.
Kredi derecelendirme bir goriis ve Ongdrii olmasi sebebiyle, goriis belirtme siibjektif bir
unsur oldugu icin analistler derecelendirmeyi salt matematiksel bir siire¢ olarak

degerlendirmemektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 14).
3.6. Derecelendirmeye Olan Ihtiya¢, Onemi ve Sagladig Faydalar

Derecelendirme kuruluslari, kiiresel bakimdan belirli arastirma ve analizler
gergevesinde, lilkelerin veya isletmelerin uluslararasi pazar bilgilerini analiz ederek
tilke ya da isletmelerin risklerini 6lgerek bu dogrultuda tutarli ve gilivenilir veriler
sunan, iilkelerin ve sermaye sahiplerinin karar alma asamasinda danismanlik gérevini
iistlenerek piyasanin giivenilir bir sekilde islemesine aracilik eden kuruluslardir.
Ulkeler, resmi ve ozel kuruluslar kredi derecelendirme notu almadan da tahvil
cikarabilmektedir. Ancak bor¢lanmay1 gergeklestirecek ve yapacak her iki taraf i¢in
glivenirlilik onemlidir (Harmanci, 2013: 11). Bu giivenirliligi saglamak adina,
tilkelerin veya isletmelerin ekonomik yapilarini, mali ve finansal durumlarini
arastiracak, degerlendirecek, raporlar sunacak ve goriis bildirecek derecelendirme

kuruluslarina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Kredi derecelendirmeye veya derecelendirme faaliyeti yapan uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarma ihtiya¢ duyulmasi, iilkeler ve isletmeler hakkinda
mevcut olan ekonomik, mali ve finansal verilere ulagilmasinin yani sira,
derecelendirilen finansal varliklarin gelecekteki durumlart ve yapilarinin nasil

olabilecegi ile de ilgilidir. Diinya genelinde uluslararas: iliskilerin gelismesi,
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uluslararasi ticaret hacminin artmasi, uluslararasi parasal hareketlerin hiz kazanmasi,

iilkelerin daha liberal politikalar yiiriitmesi de derecelendirmeye olan ihtiyaci

artirmaktadir (Coskun, 2016: 266).

Kredi derecelendirmeye olan ihtiyac: Kredi derecelendirmelerinin temel ve
klasik iglevleri ilgili tarafin kredi risklerinin ortaya ¢ikarilmasidir ve yatirimcilar
mevcut kredi riskleri konusunda kredi derecelendirmelerini esas aldiklarindan bu
derecelendirmeler teminat bedellerinin hesaplanmasinda belirleyici konumdadir
(Cornaggia, Cornaggia ve Israelsen, 2017: 2076). Isletmelerin kredi derecelendirmeleri
kredi risklerinin Olgiisliniin sonucu olmalarmin yani sira, isletmelerin sermaye
maliyetlerini, halka agik piyasalardaki basarilarin1 ve yatirimcilarin kararlarimni

etkilemeleri acisindan da 6nemlidir (Schwietherman, Goldsby ve Croxton, 2018: 123-

125).

Kredi derecelendirmeleri yeterli bilgi sagladiklarinda yatirimeilarin giivenilir
risk degerlendirmesi yapmalarina imkan saglarken, ayn1 zamanda seffaflig1 artirmasi
ve finansal kaynaklarin tahsisini iyilestirmesi sebebiyle hiikiimetlere, yatirimcilara,
aracilara ve diizenleme kurullarina da fayda saglamaktadir (Yalta ve Yalta, 2018: 2).
Derecelendirme kuruluslarinin isletmelere, finansal araglara ve iilkelere verdikleri
notlar, kamuoyunda sicak para olarak bilinen yatirimcilarin sermayelerini isletme veya
tilkeye yatirnm Kkarart vermelerinde bilgi kaynagi olmasi agisindan yardimci
olmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin kredibiliteyi belirlemede bilgi kaynag:
olmasi yatirimeilar i¢in zaman, is yiikii ve maliyet bakimindan tasarruf saglamaktadir
(Blaurock, 2007: 7). Bu nedenlerle, “kredi derecelendirmeye ve kredi derecelendirme

kuruluslarinin verdikleri hizmetlere” olan ihtiyag giin gegtikce onem kazanmaktadir.

Kredi derecelendirmeye ihtiya¢ duyan isletmeler ya da iilkeler, kendi istekleriyle
kredi derecelendirme kuruluslariyla bir degerlendirme anlagmasi gergeklestirmektedir.
Bu ¢ercevede iilkeler ve isletmeler kredi derecelendirme kuruluslarinin bir misterisi
olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, iilkeler ve isletmeler derecelendirme
kuruluslarinin verdigi notlar1 dikkate alarak dis kaynak ve yabanci sermaye bulmakta,

bor¢ almakta, vermekte veya yatirim karari almaktadir. Fon yoneticilerinin, kurumsal
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veya bireysel yatirnmcilarin tilke ve isletmeler hakkindaki sosyo-ekonomik bilgilere,
raporlara ve goriiglere kisa siirede ulasmak istemeleri kredi derecelendirme kuruluslarina
olan ihtiyaci, yayinladiklar1 goriis, rapor ve bilgilere yonelik beklentileri de
artirmaktadir. Bu nedenlerden dolayr bireysel ve kurumsal yatirimcilarin karar
vermelerini kolaylastirarak, onlara giivenli ve karli getiriyi saglamada yardimci olacak
sekilde, tlkelerin ve isletmelerin mevcut siyasi, sosyo-ekonomik durumlarimi ortaya
koyan, finansal varliklarinin gelecekteki durumlarimi dogru yansitacak kredi

derecelendirme kuruluslarina ihtiya¢ duyulmaktadir (Toraman ve Yoriik, 2014: 130).

Kredi derecelendirmenin onemi: Global isletmeler, kurumsal amaglarina
uygun pazarlama faaliyetlerini kiiresel anlamda yiiriitebilmek icin, dolayl ihracat,
dolaysiz (dogrudan) ihracat, lisansla iiretim, ortak yatirim ve dogrudan yatirim seklinde
farkli tilkelerde faaliyet gostermektedir. Uluslararasi bir isletme, baska bir tilkeye kendi
isletmesini kurarak, ortaklik yoluna giderek veya sirket satin alarak yatirim yaparken, o
tilkenin ekonomik ve siyasal olarak giivenilir olmasini istemekte, bu durum ise yine o
tilkenin kredi notu ile belirlenmektedir. Bu sebeple uluslararasi isletmeler i¢in kredi
derecelendirme 6nemli olmakta, kiiresel isletmeler kredi notu yiiksek olan iilkelere

yatirim yapmayi Oncelikli olarak tercih etmektedir (Cantor ve Packer, 1996: 38).

Kamu diizenini ilgilendiren kamu yatirimlarinin finansmani, hazinenin i¢ ve
dis piyasalarda diisiik faizle bor¢lanmasi, sermaye piyasalarinin saglikli gelisiminin
saglanmasi gibi bir¢cok alanda kredi derecelendirme 6n plana ¢ikmaktadir (Erkan ve
Demircioglu, 2010: 109). Isletmeler kredi derecelendirme notlarinin diismesi ihtimali
s0z konusu oldugunda 6nceden daha diisiik faizle bor¢ alma yoluna gittiklerinden kredi
derecelendirme kuruluglarinin zamanli ve dogru degerlendirmeler yapmalar1 6nemlidir
(Hung, Banerjee ve Meng, 2017: 912). Diger taraftan derecelendirme; ekonomideki
genel risk diizeyini sinirlandirirken, mali islemlerin etkinligini artirmakta ve
bliylimenin daha etkin finansmanmi saglamasi yoniiyle ©Onemli olmaktadir

(Mumyakmaz, 1998: 27).

Ayni zamanda sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kisi ve kuruluslarin

dogru, giivenilir ve anlasilabilir sosyo-ekonomik bilgiye ihtiya¢ duymalarina paralel
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olarak kredi derecelendirmesi, yatirimcilara, diger piyasa katilimcilarina ve halka
ticretsiz bilgi vermesi, seffaf, kamuya a¢ik olmasi sebebiyle ekonomik verimlilige
katkida bulunmasi agisindan da onemlidir. Yine kredi derecelendirmeler, ilgili olan
taraflarin bilgiyi elde etmek i¢in yeterli zamanlarinin bulunmamas: veya bireysel
olarak yapabilecekleri smnirli degerlendirmenin zaman kaybina neden olmasi,
arastirma maliyetinin yiikselmesi ya da pahali olmasi kredi derecelendirme faaliyetinin
Onemini ortaya koymaktadir. Degerlendirme ile ilgili bilgilere kisa siirede
ulagilmasinin 6neminin yani sira belirlenen kredi derecelendirme notunun borglanma

maliyetleri ile yabanci fonlarin iilkeye girisini etkilemesi bakimindan énemlidir.

Genellikle {ilkelerin ekonomik yavaslama veya resesyon donemlerinde,
yatinmcr kararlar1  ilizerinde belirleyicilik niteligi  siirekli  giiclenen kredi
derecelendirme kavraminin dogru algilanabilmesi, {ilkelerin, isletmelerin ve
yatirnmcilarin ekonomik aktivitelerinde isabetli kararlar verebilmeleri agisindan daha

da 6nem kazanmaktadir (Akbulak, 2012: 183).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar, tilkelerin ve isletmelerin
finansal destek saglamalarinin yani sira para bulma maliyetleriyle dogrudan iligkili
olup, notun yiikselmesi kredilerin faizlerine iliskin maliyetlerin diigmesine, notun
diismesi veya olumsuz olmasi ise kredi ve fon maliyetlerinin yiikselmesi seklinde
sonuglanmaktadir. Bu durumda kredi derecelendirme, o iilkede yasayan insanlarin
yasam kalitesi ve refah diizeyini de etkilemesi bakimindan énemlidir. Ayn1 zamanda
uluslararasi alanda iilke veya isletme i¢in bir itibar unsuru da olan {ilke kredi notlart,
uluslararasi pazarlamada, iilke insan1 veya isletme caliganlarina olan giiven ile itibarin
diismesi ya da yiikselmesi acisindan dnemli olmakta, derecelendirme yapilan iilke
veya isletmenin psikolojik olarak etkilenmesi, motivasyonun artmasi ya da azalmasi

bakimindan 6nemli sayilmaktadir.

Kredi derecelendirmenin sagladigi faydalar: Ulkeler ve isletmeler hakkinda
kamuoyunda giivenin olusturulmasi konusunda kredi derecelendirme kuruluslart
biiyiik yarar saglamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari yatirimci yarari igin de

herhangi  bir talep gelmeden kredi derecelendirmesi yapilabilmektedir.
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Derecelendirme kuruluslart yatirimeilari, kredibiliteyi belirleme hususunda zaman ve
ekonomi maliyetinden kurtarmaktadir (Blaurock, 2007: 7).

Kredi derecelendirme, iilkelerin ve isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
bulabilmelerinde, dis kaynak elde etme ile iilkeye sicak para girisinin saglanmasi
bakimindan 6nemli rol oynamaktadir. Kredi derecelendime sayesinde devletler ve
isletmeler, belirli getiri veya faiz karsiliginda borg vermek isteyen yatirimcilara, kendi
kredi degerlilikleri hakkinda finansal bilgi sunmaktadir (Seval, 2017: 8).

Yatirim kararlar1 veren isletmeler Kredi derecelerini kendi risk dereceleri ile
ihracatgr kurumun kredi riskini karsilastirmak amaciyla kullanabilmektedir. Kredi
derecelendirmenin varligi sayesinde resmi ve o6zel kuruluslarin faaliyetleri igin
piyasalardan fon saglanabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarindan alinan
yiiksek notlar vasitasiyla daha ucuz faiz oranlariyla borglanan isletmelere pek ¢ok
anlamda biiylik katki saglamaktadir. Bu katkilar isletme hisse senedi yatirimcilarini
memnun eder, daha fazla is imkan1 sunulur ve issizlik sorununun ¢éziimiine katkida
bulunulmaktadr.

Derecelendirme kuruluslariin gergeklestirdikleri kredi derecelendirmenin
iilke, isletme ve yatirnmcilar agisindan sagladigi bazi faydalar Tablo 9°da

agiklanmaktadir.
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Tablo 9 Kredi Derecelendirmenin Sagladigi Faydalar

Kredi Derecelendirme Faydalarn Kaynak

Ulkeler A¢isindan Faydalar
v Kredi derecelendirmesi yapildiktan sonra, iilke faiz oranlarinda
iilke i¢inde ve disinda olumlu veya olumsuz farklilasma g6zlemlenir.
v' Ulke ckonomisine giivenilir ve istikrar i¢inde gelisen finansal,
mali piyasalar kazandirir.
¥' Cesitli unsurlarda denge mekanizmasi daha etkin galigir.
¥’ Yatinmcilarin bekledigi giiven ortamini olugturmada etkilidir.
v Borglanma onceki dénemlere gore kolaylasir ve borglanmayla
beraber, islem hacmi istikrara kavusarak gelisir. (Harmanci,
v Ulke ekonomisinin dis kaynak teminini, piyasalarin kiiresel 5 3. 17-19).
piyasalarla biitiinlesmesini saglar. Ulke itibar1 ve imaj: lizerinde etkilidir.
Ihracat¢t Isletmeler Acisindan Faydalar
v Kurumsal yatiimcilan igletmeye ¢eker, sirketlerin borglanma
imkanini genisletir, sermayeye daha kolay ve istikrarh ulasim saglar.
v’ Uluslararas1 pazarlarda yeterince taninmayan kiiciik ve orta
6lgekli isletmelerin bor¢lanma piyasasina girmelerini saglar. (Sirvan,2004:
v’ Sirket yoneticilerini kuruluslarina daha farkli bakmalar ve
stratejik kararlarini yeniden gézden gegirmeleri i¢in zorlar.
v Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesi ve
becerisinin gelisimini tegvik eder ve etkinligi artirir.
¥ Yurtigi ve yurtdisindaki ilgili gevrelere kurulusun mali ve mali
olmayan yapis1 hakkinda kapsaml bilgi saglar
v Bor¢lanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglar ve
derecelendirilen sirketleri avantajl kilar.
v Thracatgiya en ekonomik pazari segme imkanini tanmimasinin yan
sira, igletmenin kurumsallagmasi, imaj: ve itibarinda etkilidir.
Yatirimcilar A¢isindan Faydalart

8-11).

v Ustlenilen riskin kolay anlasilabilir semboller aracihigiyla

yatinnmcilara anlatimini saglar.

v Yatirimcilara kredi derecelendirme hususunda yapacaklan

harcamalar ve kaybedecekleri zaman ag¢isindan katki saglar. (Mumyakmaz,
¥ Yatirimcilarnin  yapamayacaklar1  derinlestirilmis analizlerin |ggg. 23-24)
dereceler kanaliyla yatinmeilara ulagtirilmasini saglar.

v" Cesitli borg enstriimanlari arasindaki kalite farkinin, dolayisiyla

iistlenilecek riskin ortaya konmasina imkan verir.

v Yatinmcilarin risk egilimlerine gére menkul kiymet tercihi
yapabilmelerine imkan saglar.

¥ ikincil piyasalarin (borsalarin) gelisimine yardime1 olur.

Yatirimcilar igin giivenli bir nitelik kriteri olugturur.

¥ Kurumlarin finansal ve mali yapist ile kalitesinin diizenli olarak

incelenmesini saglar.
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Kredi derecelendirme ile bir iilkenin veya isletmenin kredibilitesi hakkinda
kamuoyuna sosyo-ekonomik bakimdan bilgi sunulmakta, uzun veya kisa vadeli
yatirnm kararlarinda sermaye sahiplerine, is kararlarinda ise yoneticilere 6ngori,

tavsiye ve oneri verilerek yonlendirilmektedir.
3.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Verdikleri Hizmetler

Temel islevi itibariyla kredi derecelendirmeleri, iilkelerin borglarini geri
O0deyebilme ve finansal yiikiimliliklerini yerine getirebilme kapasitelerini
belirlemektedir (Bastida, Guillamon ve Benito, 2017: 107). Menkul kiymetlere verilen
kredi notlar1t menkul kiymetin risk diizeyini gosterdiginde kredi notlar1 hiikiimetler,
isletmeler, bankalar, sigorta sirketleri icin karsilasacaklar1 faiz oraninin belirlenmesi
acisindan da 6nemlidir (Afonso, Gomes ve Rother, 2007: 7). Kredi derecelendirme
kuruluslari; bor¢lunun kredibilitesini, borcunu zamaninda ve diizenli geri 6deme
kapasitesini 6l¢meye yarayan bir sirkettir (Roger ve Eke, 2004: 38).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin analizlerinin - kapsami  ve sekli
derecelendirmesi yapilacak sirket, borg araci veya lilkeye gore degisiklik arz ediyor
olsa da genel olarak isletme ve iilkelerin, mali ge¢mis, cari varlik ve cari borglarini ele
almaktadir. Bunlar iilke riski (iilkenin i¢inde bulundugu sosyo-ekonomik, politik ve
jeopolitik risk), sektor riski ve isletme riskidir (Boyacioglu, 2005: 114-115).

Borg piyasalarinda merkezi konumdaki degerlendirme kuruluslar olarak gorev
yapan kredi derecelendirme kuruluslart s6zlesme, kredi fiyatlandirma, yatirim kararlar
ve finans kapasitesi konularinda hizmet vermektedir (Gillette, Samuels ve Zhou, 2018:
6). Kredi derecelendirme kuruluslari iilke, isletme ya da finanasal kuruluslarinin
kredibilitesi konusunda goriis saglamaktadir (Cash, 2018: 959). Kredi derecelendirme
kuruluslart cesitli kaynaklardan bilgileri toplayarak tek bir risk degerlendirmesi yapar
ve riskleri derecelendirme rolleri bulunmaktadir (Binici ve Hutchison, 2018: 59). Kredi
derecelendirme kuruluslarinin  verdikleri kredi notlari  borglanma kosullarmi
etkileyebilmektedir. Ornegin, Tiirkiye nin kredi notunu yiikselten veya diisiiren bir kredi
derecelendirme kurulusu bu iilkeye olumlu ya da olumsuz not vermis olmakta, bu

durumdan Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel sektor isletmeleri de etkilenmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin  yapmis olduklart derecelendirmeler
yatirimeilarin yatirim yapacaklari tilkeyi segmelerine ve girdikleri risk karsiliginda elde
edecekleri getirileri hesaplamalarina yardimci olmaktadirlar. Kredi derecelendirme
kuruluslart derecelendirmesi gergeklestirilecek olan {ilkenin ekonomik ve siyasi
performansmi ge¢misine ve mevcut durumunu degerlendirmektedir (Karagol ve

Mihgiokur, 2012: 14).

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri hizmetler ve temel

ozellikleri arasinda (Akt. Yardimcioglu ve Bora, 2013: 116-117);

e Ulke ve isletme ydnetimleri ile Merkez Bankalarinin kredi degerliliklerini dlger.

¢ Borglularin, bor¢larin, menkul kiymetlerin, ihracat¢1 kuruluslarin geri 6deme/
geri 6denme giiclerini ve siirdiiriilebilirliklerini belirler.

e Ulkelerin ve isletmelerin dis ticaret yapilari ile cari agiklarini inceleyerek, yatirim
yapilabilirlik derecelerini belirler.

e Reel ve finans sektoriindeki kuruluslarin mali yapilarinin giiciinii ve bor¢ 6deme
ve ddeyebilme kapasitelerini analiz eder.

e Ulke ve isletmelerin degerlendirmelerini kisa, orta ve uzun vadelerle periyodik
olarak gerceklestirir.

e Makroekonomik biyiiklikkteki gelismeleri inceleyerek olasi risklerin analizini
yapar.

e Verilen notlart uluslararasi kamuoyuna usuliine uygun duyurur.

o Verdikleri kredi notlart uluslararasi piyasalarda kabul gormesi yer almaktadir.
3.8. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Cahsma ilkeleri

Diger isletmelerin uyguladiklar1 gibi derecelendirme kuruluslart da misyonlari
ve vizyonlar1 geregi belirli calisma ilkeleri ile etik kurallar 1s1ginda hareket etmektedir.
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin iistlendikleri misyon ve vizyonlari
gergevesinde tarafsizlik (objektiflik), seffaflik ve incelemedeki 6zen ilkelerine sahip

olmasi gerekmektedir (Langohr ve Langorn, 2008: 187).
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Kredi derecelendirme kuruluglari, yalnizca piyasa goriislerini yatirimcilara
aktaran tarafsiz, teknik ve bagimsiz degerlendiriciler olarak goriliirler (Sinclair, 2014:
17). Ulke ya da isletme derecelendirmesinde, derecelendirme kuruluslari tarafindan
yapilan degerlendirmeler tarafsiz bir yargi ile ifade edilebilme, iilke ya da isletmenin
icinde bulundugu gercek durumu yansitmada Onyargisiz davranilmasi geregini ifade
etmektedir. Yine derecelendirme kuruluslari genel degerlendirme strateji ve
politikalarinin usuliine uygun, saglikli bilgilere dayandirilmasi, derecelendirmede esas
alinacak yontemlerin se¢ilmesinde tarafsiz davranilmasi, adil olarak siniflandirilma
yapilmast ile derecelendirme faaliyetlerinin her asamasinda objektif ve nesnel
davranilmasi husunda dikkatli olunmasi1 gerekmektedir. Buna karsin Yalta ve Yalta
(2018) yaptiklari ¢aligma sonucunda, ABD ile daha yakin ekonomik ve askeri iligkileri
olan iilkelere daha yiiksek kredi notlar1 verildigini ortaya koymaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari calisma yaptiklar iilke ya da isletmeler
hakkindaki yrtittiikleri derecelendirmelerle ilgili kararlar, kurallar ve diizenlemeler
dogrultusundaki tiim faaliyetlerinde seffaf olmalar1 gerekmektedir. Seffaflik ilkesi
mahremiyet, yeterlilik ve esitlik kavramlarini igermektedir (Langohr ve Langorn,
2008: 191). Objektif degerlendirme yapmak amaciyla saglikli veri setlerinin
olusturulmasi1 ve daha sonra bunlarin uzmanlasmis analistlerle birlikte standartlara
uygun degerlendirilmesi verilen hizmette incelemedeki Ozenin ger¢eklesmesi

acisindan kredi kuruluglar tarafindan 6nemli goriilmektedir.
3.9. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Degerlendirme Siireci

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan gerceklestirilen degerlendirme
siireci, iilke veya isletme hakkinda yapilmasi istenen derecelendirme karar1 alindiktan
sonra baglayan, taraflararasi s6zlesme veya anlasmanin gergeklestirilmesiyle devam
eden ve sozlesme yapilan derecelendirme sirketinin yapacagi analizler ile notun sonug
olarak ilan edilmesine kadar gegen zaman dilimidir. Derecelendirme kuruluslari,
tilkelerin ve isletmelerin talepleri olmaksizin da degerlendirme ve derecelendirme

yapabilmekte olup, talebe bagli olmayan derecelendirme calismasi faaliyetleri ve
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sonuglart hakkinda kamuoyuna agiklama yapmadan 6nce, ilgili iilke ve isletmelere bilgi

vermek durumundadir.

Derecelendirme siirecinde iilkeler ve isletmeler hakkinda i¢inde bulunduklari
sosyo-ekonomik ve c¢evresel duruma gore esas alinan bilgiler derecelendirme
kuruluslarinca titizlikle dikkate alinmaktadir. Derecelendirme siireci iilke veya isletme
ile derecelendirme kurulusu arasinda temel ilkeler ve siire¢ hakkinda bilgilendirmenin
yapildig1 bir 6n goriismeyle baslar ve devam eden siiregte iki taraf arasinda anlagilan
ticret karsiligt sonucunda belli hukuki kurallar ¢ercevesinde hazirlanan kredi
derecelendirme s6zlesmesi imzalanmasiyla sonuglanmaktadir. Kredi derecelendirme
stirecinde incelenen iilke ya da isletmeden talep edilen gerekli bilgi ve dokiimanlarin

arastirilmasi ile birlikte bir rapor halinde kamuoyuna agiklanmaktadir (Kilig, 1989: 45).

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan derecelendirilen halka agik isletmeler
sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir borsada islem gormesi durumunda kamuyunu
aydinlatma yilikiimliiliikleri de yerine getirmek durumundadir. Derecelendirme isleminin
ilan edilmesinden sonra iilke veya isletmeye karsi olan sorumluluk nedeniyle kredi
derecelendirme kurulusu uzman kadrosu, iilke ve isletmeyi izlemeye devam etmektedir.
Bu asamada kredi derecelendirme kurulusu, ilgili tilke veya isletmenin attig1 her adim ve
yaymlanan her tiirlii rapor ve ¢esitli belgeleri periyodik olarak takip etmekte, {i¢, alt1 ve
oniki ayda (yillik) bir durum izlemesi ve degerlendirmesi yapmaktadir. Ortaya ¢ikan
herhangi bir ani pozitif veya negatif gelisme sonrasinda da verdigi derecelendirme notunu
veya goriiniim durumunu yiikseltilebilmekte ya da diisiirebilmektedir (Giir ve Oztiirk,
2011: 77). Derecelendirme kuruluslarmin iilkelerin kredi notlarin1 diistirmesinin veya
yiikseltmesinin sadece not verilen iilkeyi etkilemedigi ayrica bu olaym diger finansal
pazarlara yayilmasina da etki ettigi goriilmektedir (Kraussl, 2003: 32). Sekil 6’da kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilke veya isletme derecelendirmesinde izledikleri siire¢

ozetlenmektedir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 136).
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Sekil 6. Ulke veya Isletme Derecelendirme Siireci

isletme fle Goriisme

GOZETIM VE
" IZLEME

Bilgi Toplama

L

Veri Analizi ve
Degerlendirme

]

Durum Tespit T Notun
Siireci Toplantis1 Yaymlanmasi _*

1 ]

Derezfee:(l]irme Kredi Notunun Pf Notun Sakh
Komitesi Toplantisi Kabulii Tutulmasi q—

isletmeye Kredi Kredi Notunun “' isletme ile iliskinin
Notunun Bildirimi Reddi Sona Ermesi

Kaynak: (Toraman ve Yiirik, 2014: 136).

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirme yapacaklart {ilkeler ve
isletmeler ile ilgili bilgileri veri kaynaklarmmdan elde edebildikleri gibi, hem ilgilinin
kendisinden hem de diizenleyicilerden saglanan rakamsal veriler degerlendirilerek de bir
projeksiyon diizenlenmektedir. Sekil 6 incelendiginde, kredi notlar1 derecelendirme
kuruluslari analistlerinin yaptig1 analizler komite toplantisi ile degerlendirilir ve alinan
karar iilke veya isletmeye bildirilir. Meydan’a (2010) gore, sirket derecelendirme
stirecindeki yaklagimlar temelde ii¢ ana kategoride; iilke risk analizi, sektor risk analizi ve

isletme risk analizi ve ¢ok sayida niteliksel ve niceliksel kriteri incelenmektedir.
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3.10. Derecelendirme Tiirleri ve Kapsam

Genellikle makro agidan iktisat literatiiriinde incelenen kredi derecelndirme;
esasinda bir {ilkedeki ekonomik, finansal ve sosyo-politik gelismelerin bir
yansimasidir ve uluslararasi pazarlarda ihracat faaliyetlerini maksimum diizeye
c¢ikarmayr amag¢ edinen isletmeleri etkilemektedir. Derecelendirme kuruluslari,
yapacaklar1 derecelendirme ile ilgili degisen sartlar1 da géz onlinde bulundurmakta ve

derecelendirme islemlerini ¢esitlendirme geregi duymaktadir.

Literatiirde derecelendirme tiirleri; vadelerine, derecelendirilen kuruma, para
cinsine ve derecelendirme kurumuna olmak {lizere dort ana baslikta ele alinmaktadir.
gore Tablo 10°da farkli derecelendirme gesitlerinin siniflandirilmasina iliskin

derecelendirme tiirleri verilmektedir (Akgayir ve Yildiz, 2014: 4).

Tablo 10 Derecelendirme Tiirleri.

DERECELENDIRME TURLERI

VADESINE GORE PARA BIRIMI CINSINE GORE
Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Doviz Cinsinden
Kisa Vadeli Ulusal Yerel Para Birimi Cinsinden
DERECELENDIRILEN DERECELENDIRMEYI
KURUMA GORE YAPAN KURUMA GORE

Ulke Derecelendirmesi
Kurumsal Derecelendirme
Thra¢ Derecelendirmesi
Proje Derecelendirmesi

Kaynak: (Akgayir ve Yildiz, 2014: 4).

I¢sel Derecelendirme

Dissal Derecelendirme

Bagka bir bakis agisi ile kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme
cesitlerini, tlkelerin ve isletmelerin yiikiimliliiklerini yerine getirme siiresi
bakimindan kisa vadeli derecelendirme ve uzun vadeli derecelendirme, kiiresel para
birimine gore derecelendirme, iilke veya isletme biiyiikliigiine gore derecelendirme

seklinde siniflandirmaktadir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 67).

Siirelerine (uzun vadeli-kisa vadeli) gore derecelendirme: Ulkelerin veya
isletmelerin belirli bir zaman dilimine gore yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri sonucu

degerlendirilmeleri uzun vadeli ya da kisa vadeli derecelendirme seklinde
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smiflandirilmaktadir. Uzun vadeli derecelendirme, iilkelerin ayni kategorideki iilkelerle
ekonomik, mali ve finansal performansi ile kiyaslanmasiyla ya da isletmelerin
ekonomik, mali ve finansal performansi ile kurulusun faaliyet gosterdigi sektoriin temel
ekonomik ve finansal 6zellikleri karsilastirilmasina dayanarak ortaya konan goristiir.
Burada ekonomik konjonktiire duyarlilik; teknolojik gelismeler; talep degismeleri;
kanuni diizenlemeler; yonetim kalitesi ve gevresel sartlar gibi unsurlar etkili olmaktadir
(Sirvan, 2004: 7). Uzun vadeli derecelendirme, bir y1ldan uzun bir siire i¢in ve daha genel
degerlendirme yapilabilme imkani saglamaktadir. Kisa vadeli derecelendirme ise, bir
yildan daha az siirede iilkelerin veya isletmelerin tiim yiikiimliiliiklerinin karsilanabilmesi
igin likidite ve sermaye kaynaklarma erisme imkaninin degerlendirilmesidir. Ulkelerin ve
isletmelerin uzun veya kisa vadeye gore derecelendirilmesi rasyonel olarak

degerlendirilmesi bakimmdan énemlidir (Sen, 2014: 7).

Kiiresel para birimlerine gore derecelendirme: Ulkelerin veya isletmelerin
kiiresel para birimleri veya doviz cinsinden derecelendirilmelerini ifade etmekte olup,
uluslararas1 déviz cinsinden, ulusal yerel para cinsinden iilkelerin veya isletmelerin
yuktmliiliiklerini doviz yaratarak Odeyebilme Kkabiliyeti degerlendirilmektedir
(Boyacioglu, 2005: 5). Uluslararast doviz cinsinden derecelendirmede iilkenin veya
isletmenin dolar (USD) cinsinden borglanabilmesi ve geri 0Odeme giicli
degerlendirilmektedir. Ulusal veya yerel para birimine gore derecelendirmede, tlilkelerin
veya isletmelerin yerel para birimi cinsinden borglanabilmesi ve geri 6deme giicii

degerlendirilmektedir.

Derecelendirilen kuruma (biiyiikliiklerine) gore derecelendirme: Kiiresel
anlamda iilkeler, gelismis, gelismekte olan ve kirilgan iilkeler kategorisine gore
smiflandirilmakta, igletmeler ise kiigiik, orta, biiyiik olgekli ve dev isletmeler
kategorisine ayrilmakta, menkul kiymet ihra¢ eden isletmeler mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler
seklinde ve projeler de biiyiik, orta, kiiciik dlgekli projeler olmak iizere siniflara
ayrilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 da degerlendirme yaparken iilke,

isletme, ihra¢ ve proje derecelendirmelerini kendi siniflari igerisinde dikkate alarak
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degerlendirme yapmakta ve notlandirmaktadir (Seval, 2017: 35). Sekil 7°de goriildiigii
gibi derecelendirme {ilkeler, isletmeler, gruplar veya tek bir islem igin

yapilabilmektedir (Sirvan, 2004: 5).

Sekil 7. Derecelendirmenin Kapsami

DERECELENDIRME KAPSAMI

¥ L] ¥ ¥
Ulke Kurumsal ihrac Proje
Derecelendirmesi Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirmesi
i 4 1 4
Bankalar Finans Tahvil
Kurumlar
¥ ¥
Yapilandirilms

Sigorta Sirketleri
igorta Sirketleri Finansman

¥

Kamu Kurumlar:

¥

Smnai ve Ticari
Sirketler

4

Belediyeler

Kaynak: (Sirvan, 2004: 5).

Ulke derecelendirmesi: Dis borglar1 geri ddeme olanagim ve istekliligini tayin eden
genis bir ekonomik, politik ve ¢evresel faktorler biitiinii iilke riskini olusturmaktadir. Bu
tiir risklerin bir arada degerlendirilerek ulasilan derecelendirmenin ifade ettigi kavramlar

tilke derecelendirmesi olarak degerlendirilir (Kok vd., 2007: 283).

Kurumsal derecelendirme: Tiizel kisilige sahip kurum ya da kuruluglarm bilangolari
esas alinarak, bor¢ 6deme giin ve niyetini degerlendiren derecelendirme grubudur. Bu
kapsamda degerlendirilecek kurum ve kuruluslar arasinda, bankalar, finansal
kuruluslari, sigorta sirketleri, kamu kurumlari, sinai ve ticari isletmeler ile belediyeler
yer almaktadir. Kurumsal derecelendirme notlari iilke kredi notu iizerinde olamaz

(Suadiye, 2006: 125).
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Isletme acisindan derecelendirme siirecinde ele alinacak ve inceleme konusu

yapilabilecek temel kriterler ise sunlardir (Bulutgu, 2007: 6);

e Sermaye piyasasindaki kuruluslarin organizasyon yapilarini,

e Mali yiikiimliiliiklerini kargilayabilme giiciinii,

e Isletmenin orta vadeli firsat ve risklerini,

o Isletmenin sektordeki diger kuruluslarla rekabet konumu, iiretim kapasitesi,
dagitim sistemi ve pazarlama agi,

e Finansal yonetim ve muhasebe politikalari,

e Isletmenin gelecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapis degisiklikleriyle

yatirimlardaki degisiklikler, teknolojik yenilikler vb.

Thrac derecelendirmesi: Kamu ya da tiizel kisilige sahip bir kurum ya da kurulusun
yabanct kaynak bulmak amaciyla ihra¢ ettigi menkul kiymet (tahvil vb)
degerlendirilmesi sonucu, anapara ve faizlerinin ihracatgi tarafindan 6denme giicii ve

niyetinin ifade edildigi derecelendirme seklidir (Suadiye, 2006: 126).

Proje derecelendirmesi (ratingi): Belirli bir amag¢ dogrultusunda ve belirli bir siireyi
kapsayan bir projenin gerceklestirilmesinde ihtiyag duyulan finansman igin gerekli
kaynagin elde edilmesi asamasinda, bu projeye yatirim yapacak yatirimcilara, projenin
yaratacagl nakit akiglari, karliligi ile borcun geri 6denme giiciinii ifade etmektedir
(Sirvan, 2004: 11).

Derecelendirme yapan Kkuruma gore: Derecelendirme yapan kuruluslar
derecelendirme islemini; bankalarin kendisinden borg talebinde bulunan miisterilerine,
kendilerine ait i¢sel degerlendirme kriterleri uyarinca verdikleri kredi notlar i¢in i¢sel
derecelendirme ve kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan derecelendirme

islemine olan digsal derecelendirme olarak kategorilendirilebilir (Yazici, 2009: 4).
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3.11. Kredi Derecelendirme  Kuruluslarmm  Ulke

Derecelendirme Ol¢iimii

Kredi derecelendirmesi borglunun hem kredi ge¢misi hakkinda yapilan bir
arastirma hem de borcunu geri 6deyebilme yeteneginin degerlendirmesi olarak

aciklanmaktadir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 129).

Kredi derecelendirme bir kiyaslama oldugu icin kredi derecelendirme
kuruluslar1 derecelendirdikleri iilke veya isletmelerin en az i¢ yillik gecmis
performanslarina bakarak mevcut durumlarim1 kiyaslayarak 6lgme yapmaktadir
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 17) . Yine kredi derecelendirme kuruluslari 6lgme
yaparken iilke, isletme, ihra¢ ve proje derecelendirmelerini kendi siniflari igerisinde

dikkate alarak degerlendirme yapmakta ve notlandirmaktadir.

Olgiim yapilirken iilkeler, gelismis, gelismekte olan ve kirilgan iilkeler
kategorisine gore siniflandirilarak dl¢iilmekte, isletmeler ise kiigiik, orta, biiytik dl¢ekli
ve dev igletmeler kategorisinde hangi sinifta yer aliyorsa ona gore 6l¢iilmekte, menkul
kiymet ihra¢ eden isletmeler mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler seklinde ve projeler de biiyiik, orta, kii¢iik

6lcekli projeler olmak iizere siniflandirilarak dl¢tilmektedir.

Bir iilkenin kredi derecelendirmesini de Olgme konusu oldukc¢a zor ve
uzmanlik isteyen bir c¢aligma gerektirmekte olup, ilke kredi degerliliginin
6l¢timiiniin nasil yapilacagi ve iilke kredi derecelendirme alt boyutlari ile ilgili olarak
genel bir uzlagsma da saglanamamistir. Her bir kredi derecelendirme kurulusu
kendine 0zgii ve disarindan bilinmeyen bir analiz yontemi uygulayarak 6l¢gme ve
puanlama yapmaktadir. Genel olarak iilke kredi derecelendirmesi dlgiiliirken objektif
ve subjektif kriterler kullanilmaktadir. Objektif dlgiitler arasinda, iilkelerin finansal
performans 6Slgiileri, subjektif degiskenler ise derecelendirme kurulusu yoneticilerin
algilamalarina iliskin finansal olmayan degiskenleri iilke 6zellikleri ve stratejileri

icermektedir (Kirankabes, 2006: 15).
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3.12. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Degerlendirme

Kriterleri

Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme kriterlerinde iilke riskini
dikkate almaktadir. Ulke riskini belirleyen 3 kriter bulunmaktadir. Ekonomik riskler,
politik riskler ve finansal risklerdir (Kok vd., 2017: 284). Tablo 11’de kredi
derecelendirme kuruluglarmin iilke kredi notunu degerlendirmesinde etkili olan

faktorler 6zetlenmektedir (Celik, 2016: 4).

Tablo 11 Ulkelerin Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Ulkelerin Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler
Kisi Basina Diisen Gelir: Bir iilkenin vergi tabaninin genisligi
kredi borcunu geri 6deyebilme yetenegi ile dogru orantilidir.

GSYIH Biiyiimesi: Ulkenin biiyiime hizi ne kadar yiiksekse
bor¢larini geri 6deyebilme yetenegi de o kadar yiiksektir.

Enflasyon: Ulke bazinda makul goriilen enflasyon disinda bir
enflasyonist siire¢ yasanmiyorsa derecelendirme kuruluslarinca, byl
iilkenin riskini barindirmayan bir ekonomiyi yansitmaktadir.
I¢ ve Dis Borg: Ulkenin dis borg yiikiiniin az olmas1 borg erteleme
Faktorler | riskini azaltmaktadir.
Ekonomik Gelismislik: Bir tilkenin gelismislik diizeyi i¢ ve dis
borglarint 6deyebilme olasilig1 ile yakindan iliskilidir.
Faiz Oranlari: Piyasa faiz oranindaki degisim tiim para]
piyasalarindaki hareketlenmeye sebep olmaktadir.
Déviz Rezervieri: Ulkenin ddviz rezervi bor¢ ddemede ve déviz
kurlarmin oynakligindan etkilidir.
Savas, llkenin yabanci giicler tarafindan ele gecirilmesi, i¢
ayaklanmalar, teror olaylarinin sebep oldugu i¢ karisikliklar.
Ideolojik farkliliklar, ekonomik ¢ikar catismalari, bolgecilik,
o politik kutuplagsma, hukuksal yapi, kanun ve diizenlemeler.

Politik Asirt goriislere sahip gruplarin hiikiimet yonetimine gegmesi,
Faktorler | Yozlasma, biirokrasi, demokratik sorumluluk.
Ekonominin yonetimi ve ekonomideki gelecek beklentisi ile
ekonomik alanda yapilan plan proje ve reformlar.

Bolgesel ekonomik ve savunma ittifaklari, stiper giiglerle iligkiler,
komsularla iliskiler.

Borglu iilkeler.
Gelir dagilimi, niifus yogunlugu, egitim diizeyi.
Faktorler | Sendikalagmalar, dini ve etnik gruplagmalar.

Kaynak: (Celik, 2016: 4).

Ekonomik

Sosyal
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Kredi derecelendirme kuruluslari, tilkelerin kredi notlarinda etkili olan
faktorleri belirlerken ilk dnce iilke riskine bakmaktadir. Ulke riski belirlenirken ise
Tablo 11°de agiklanan, ekonomik, politik ve sosyal yapilar1 olusturan gostergeler
incelenerek onem derecesine gore kaydedilmekte ve degerlendirilmektedir (Celik,

2016: 4).

Kredi derecelendirme notunu belirleme yontemi kredi derecelendirme
kuruluglarinda benzer sekilde olmasina ragmen, derecelendirme kuruluslar, iilkeler ve
isletmeler ile ilgili analiz, rapor, goriis bildirme veya degerlendirme yaparken, degisik
faktorleri dikkate almakta, iilke veya isletme kredi notunun belirlenmesinde hangi
faktore agirlik verdikleri bilinmemekte, ayni faktorlere, benzer 6nemi vermek

zorunluluklar1 da bulunmamaktadir.

Tablo 12°de S&P’nin derecelendirme kriterleri arasinda ekonomik, sosyal,
politik ve mali esneklik ve kamu borg yiikii kriterleri ile fiyat istikrart ve 6demeler
dengesi esnekligi faktorleri, iilkenin dis bor¢ ve likidite faktorleri goz Oniinde

bulundurulmaktadir (http://www.standardandpoors.com/ Erisim Tarihi: 14.05.2018).
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Tablo 12 S&P Ulke Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Politik
Faktorler

Hiikiimetin sekli ve politik kurumlarin uyumu, halkin y6netime
katilm derecesi, siyasi liderler arasindaki uyum.

Ekonomik politika amaglarinda igbirligi derecesi, kiiresel
ticaret ve mali sisteme entegrasyon, I¢ ve dis giivenlik riskleri.

Ekonomik
Faktorler

Yasam standardi, gelir ve servet dagilim, ekonomik yapinin tiirii,
piyasa ve planlama ekonomisi, kaynak donanimi ve cesitliligi,
issizlik oranlan ve biit¢e agigi.

Tasarruf ve yatirnmlarin biiyiikliigii ve kompozisyonu, ekonomik
biiyiimenin orani ve gelisimi.

Mali Esneklik
ve Kamu Bor¢
Yiikii Faktorler

Toplam biit¢e dengeleri, vergi tahsilatinda esneklik, harcama
baskisi.
Genel hiikiimetin mali varliklari, kamu borcu ve faiz yiikii, kamu

borcunun déviz cinsinden kompozisyonu ve yapisi, sosyal giivenlik
6demeleri, bankacilik, 6zel sektor ve diger yiikiimliiliikler.

Fiyat Istikran
ve Odemeler
Dengesi
Esnekligi
Faktorler

Fiyat artig gostergeleri, para ve kredilerin biiyiime oranlar,
doviz kuru politikasi, Merkez Bankasi bagimsizligi, mali ve
parasal politikalarin dis dengeler {izerindeki etkisi, cari islemler
hesabinin yapisi, sermaye hareketlerinin kompozisyonu

Dis Borg ve
Likidite
Faktorler

Kamu dis borcunun biiyiikliigii ve kompozisyonu, bankalarin ve
diger kamu ve 6zel kuruluslarinin iilkenin beklenmedik
yiikiimliiliikleri agisindan 6nemi, vade yapisi ve borg servis
yiikii, rezervlerin ve diger kamu dis varliklarinin seviyesi ve
kompozisyonu, borg servisinin tarihsel gelisimi.

Kaynak: http://www.standardandpoors.com/, Erisim Tarihi: 14.05.2018.

Tablo 13’te Moodys’in derecelendirme kriterlerine yer verilmektedir. Moody’s
ilke kredi derecelendirme yaparken ekonomik, politik, sosyal ve mali kriterlere dikkat

etmektedir (https://www.moodys.com/, Erisim Tarihi: 14.05.2018).
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Tablo 13 Moody’s Ulkelerin Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Yasal gergeve, etkili politik yapi, gelir dagilimi, dinsel, etnik, dil
farkliliklar, tek amach politik hareketler, sosyal refah politikalari,
organize protesto/silahli miicadele, refahin dagilimi tizerine politik
ve Sosyal | rahatsizliklar.

Yap: Hiikiimet biirokratlarinin  yeterliligi ve deneyimi, ekonomik
Faktorleri | Yonetime politik tepkiler, yabanci ortaklarla politik baglantilar,
baskida tutulan eski davranislar, rejimin yasalligi.

Politik

Dinamikler

Politika ortami, altyapi, dretim yapisi, para otoritesinin
Ekonomik | bagimsizlig, isgiicii piyasalarinin hareketliligi, faiz oranlar

Faktorler | DOViz, ekonomik yonetimin kalitesi, ihracat/ithalat sektorlerine
bagimlilik, wuluslararasi sermaye akisi, tasarruf programi
uygulayabilme yetenegi.

Mali

Faktérler Likidite, borg yiikii, 3demeler dengesi, eyalet ve yerel yonetimler.

Kaynak: https://www.moodys.com/, Erigsim Tarihi: 14.05.2018.

Tablo 14’te Fitch’in derecelendirme yaparken dikkat ettigi faktorler
goriilmekte olup, diger derecelendirme kuruluslarina gére daha yiizeysel kriterleri
dikkate almakta, daha ¢ok ekonomik ve sosyal faktorlere odaklanmaktadir

(https://www.fitchratings.com/, Erisim Tarihi:15.05.2018).

Tablo 14 Fitch Ulkelerin Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Demografik faktorler, egitim ve yapisal faktorler, isgiicii piyasasi analizi.

Uretim ve ticaret yapisi, 6zel sektoriin dinamizmi.

Arz talep dengesi, 6demeler dengesi.

Orta vadeli biiyiime sinirlamalarinin analizi, makro ekonomik politika.
Ticaret ve yabanci yatirim politikasi, bankacilik ve finans.

Dis yiikiimliiliikler, devlet ve politikalar, uluslararasi pozisyon.

Kaynak: https://www.fitchratings.com/, Erisim Tarihi:15.05.2018.
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Ulkelere borg vermek isteyen biiyiik fonlar ve yatinmcilar iilkelerin kredi
degerliligine gore Onerilen faizleri degerlendirmeye almaktadir. Bu kredi
degerlendirmeleri  kredi  derecelendirme  kuruluslarinin  verdigi/verecegi
derecelendirme notlar1 ile belirlenmektedir. Uluslararasi kuruluslarin kredi notunun
belirlenmesinde kullandiklari kriterler arasinda, iilke ekonomisinin esnekligi, biiyiime
potansiyeli ve ekonomik istikrari, bor¢ oranlari ve Odeyebilme kapasitesi gibi
ekonomik degerlendirmelerin yani sira iilkenin siyasi istikrari, iilke liderlerinin
durumu, dis politika gelismeleri, siyasi giindemdeki riskler, Merkez Bankasi’nin
bagimsizlik derecesi vb. gibi siyasi degerlendirmelerde yer almaktadir. Ozetle kredi
analizi, derecelendirmesi yapilacak olan iilkenin ekonomik ve siyasi performansinin

gecmisine ve mevcut durumuna bakilarak yapilmaktadir.

3.13. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimmin Ulke

Derecelendirmesine Etki Eden Faktorler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke derecelendirmelerinde dikkate
aldiklar1 ekonomik degiskenler, kisi basina diisen GSYIH, hiikiimet borcu, GSYIH
biliylimesi, AB {iiyeligi, finans dengesi, ekonomik biiylime, dis borg, cari islemler,
enflasyon ve temerriit gegmisini kapsamaktadir (Reusens ve Croux, 2017: 110).
Yabanci yatirimcilarin bir lilkeye portfoy yatirimi yapmasinda iilke kredi notunun

yatirim yapilabilir seviyeye ylikselmesi onemlidir (Kanli ve Aydogus, 2017: 181).

Ulkedeki; yiiksek issizlik oraninin, biitge ac1g1 vermesi durumunun, iilkenin
ekonomik performansinin iilkenin yiiksek cari iglemler agig1 vermesinini, kisa vadeli
dis bor¢ ve enflasyon oraninin da kredi derecelendirme faktorleri arasinda yer
almaktadir (Yiiksel ve Ozsari, 2017: 22-23). ABD’de yasanan emlak balonu nedeniyle
2008 sonrasinda {ilkelerin kredibilitesine risk primi de bir faktér olarak
degerlendirmeye alinmistir (Kargi, 2014: 357). Bir iilkenin kredi derecelendirmesinde
olgmede genellikle iilke riskine bakilmaktadir (Kirankabes, 2006: 11). Ulkenin
bulundugu kredi derecelendirme sinifi, komsularla olan iliskileri, kredileri ve bunlarin
geri 6denme kabiliyeti, yapilan ticari anlagmalar, ithalat ve ihracata konan kotalar,

uluslararasi biitiinlesme, yabanci sermaye girisine verilen izin, iilkenin askeri giici,
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tilkenin go¢ alma ve verme durumu, azinlik haklari da iilke riski arasinda yer
almaktadir (Halic1, 2005: 104). Makro degiskenler yerine mali degiskenlerin de kredi
notlar {izerinde etkisi oldugu iizerine yapilan ¢alismada gézlenmektedir (Balik¢ioglu
ve Yilmaz, 2013: 165). Derecelendirme kuruluslart tarafindan iilke kredi notu
verilirken ekonomik, politik ve sosyal yapilar1 belirleyen ve olusturan gostergeler ve
bunlar arasindaki etkilesim incelenerek 6nem derecesine gore kaydedilmekte ve

degerlendirilmektedir (Balikgioglu, 2013: 51).

Ekonomik faktor: Kredi derecelendirmesi yapilan iilkenin, ekonomik
gecmisinin analiz edilmesi gelecegi agisindan bilgi verici ve dngoriide bulunulmasi
firsat1 olusturmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari, iilke derecelendirmesine etki
eden ekonomik faktorleri incelerken, 6nceki yillara gore tilkedeki igsizlik durumu, kisi
basina diisen milli gelir, kapasite kullanim orani, enflasyon hizini, ekonomik biiytime
ve gelismiglik dilizeyini, faiz oranlari, doviz kuru ve dis bor¢ yapisi ve d6deme
kabiliyetini dikkate almaktadir. Yine tilkenin ithalat ve ihracat durumuna bagli olarak,
thracat performansi ve verimliligi, ihracatin ithalati karsilama durumu, ihracat ve
ithalat iirlinlerinin fiyat ve gelir esnekligi, baslica ticaret yapilan iilkeler, nisbi fiyatlar,
uzun ve kisa siireli sermaye hareketleri, iilkenin altin ve doviz rezervleri kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan dikkate alinan faktorler arasinda yer almaktadir

(Coskun, 2016: 265).

Politik ve jeopolitik (cevresel) faktor: Savas, iilkenin yabanci giicler tarafindan
ele gecirilmesi, i¢ ayaklanmalar, terdr olaylarmin sebep oldugu i¢ karigikliklar, ideolojik
farkliliklar, ekonomik c¢ikar catismalari, bolgecilik, politik kutuplagma, asir1 gortislere
sahip olanlarm hiikiimet yonetimine gegmesi gibi unsurlar iilkenin kredi derecelendirmesi
yapilmasinda énemli faktdrler olarak degerlendirilmektedir. (Ileri, 1999: 116). Bu
faktorlerin veya gostergelerin arasinda iilke kredi notunu belirlemede, derecelendirme
kuruluglarina gore en fazla agirligr siyasi faktorler olusturmaktadir (Tutar, Tutar ve

Eren, 2011: 3-4).

Ulkenin siyasal ve konjonktiirel yapisi ile hiikiimetin finansal kurumlar,

bankacilik sistemi ve is diinyasi ile iliskileri, uygulanan mali politikalar, Merkez
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Bankasmin bagimsiz yapist ve kararlari, iilkenin endiistriyel ozellikleri (baslica
hammaddeler, iiretim bilesimi, baslica triinler, teknolojik seviye ve yeterlilik) yer
almaktadir (Balikgioglu, 2013: 51). Ulkedeki politik istikrar derecelendirme
kurumlarini agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Politik istikrarin olmasinda iilkenin
jeopolitik konumu, cevresindeki tlkelerle yiiriittigi iliskiler kredi derecelendirme

kuruluslarinin takip ettikleri 6zellikler arasinda sayilmaktadir (Phillips, 2006: 74).

Sosyal faktorler: Bir ekonomide ekonomik olmayan sosyal faktorler arasinda,
tilke i¢ci veya kargasa karisiklik durumu, agiret ¢atismalari, diizensiz gelir dagilima,
inan¢g bakimindan boliinmeler, sosyal smiflar arasi catigmalar gibi faktorlerden
olusmaktadir. Ayni1 zamanda niifus yogunlugu, egitim diizeyi, gelir dagilimui,

sendikalagsmalar ve dini gruplagsmalar gibi faktorler de sosyal faktorler kapsaminda

degerlendirilmektedir (Balik¢ioglu, 2013: 54).
Tablo 15 Ulke Derecelendirmesinde Etki Eden Degiskenler

Degiskenler Referans Adi
Issizlik Oram Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013), Ovali (2014).
Cantor ve Packer (1996), Mellios vd. (2006), Bennel vd. (2006)Sgherri
Biitce Aci1g1 ve Zoli (2009), Afonso vd. (2009), Alexe vd. (2013), Balik¢ioglu ve
Yilmaz (2013), Ovali (2014).
Lee (1993), Haque vd. (1996), Cooper (1999), Yim ve Mitchell (2005),
Ekonomik Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006), Bennel vd. (2006), Afonso vd., (2009),
Biiyiime Danciu vd. (2011), Lou ve Kou (2012), Ulucan ve Atici (2013), Ovah

(2014), Kargi (2014), Svilokos ve Rodic¢ (2015), Tiire ve Bager (2015).

Cari Islemler

Lee (1993), Haque vd. (1996), Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006),

Aqid / Bennel vd. (2006), Afonso vd. (2009), Sgherri ve Zoli (2009), Kargi
GSYIH (2014), Oval1 (2014), Kargi (2014).
Kisa Vadeli Cantor ve Packer (1996), Cooper (1999), Yim ve Mitchell (2005), Halim
s Borg / vd. (2009), Alfonso vd. (2009), Alexe vd. (2013), Balik¢ioglu ve Yilmaz
GSYIH (2013), Oval1 (2014), Kargi (2014), Tiire ve Bager (2015).
Cantor ve Packer (1996), Haque vd. (1996), Mellios vd. (2006),
Enflasyon Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006), Bennel vd. (2006), Afonso vd.

(2009), Ovali (2014), Kargi (2014).

Kisi Basina
Diisen Milli

Cosset ve Roy (1991), Lee (1993), Cantor ve Packer (1996), Mellios
vd. (2006), Bennel vd. (2006), Afonso vd. (2009), Alexe vd. (2013),

Gelir Vij (2005), Lou ve Kou (2012), Ulucan ve Atici (2013).
TCMB
Rezervleri Haque vd. (1996), Afonso vd. (2011).
Vij (2005), Yim ve Mitchell (2005), Danciu vd. (2011), Glova (2014),
Politik Risk Stankeviciene vd. (2014), Svilokos ve Rodi¢ (2015), Tiire ve Baser (2015).

Kaynak: (Balikgioglu, 2013: 54).
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Ulke riski calismalar1 bircok degiskenin bir arada degerlendirildigi oldukga
karmasik bir yapiya sahiptir. Tablo 15’te goriilebilecegi Tlizere literatlirdeki

calismalarda pek ¢ok faktoriin iilke kredi notunu etkiledigi goriillmektedir.

Ayrica, Alsakka ve Ap Gwilym (2010), yaptiklart betimsel istatistik
calismalarinda {ilke riski derecelendirmesinde diger derecelendirme kuruluslarinin

verdikleri lilke kredi notunun etkili oldugunu belirtmislerdir.

3.14. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Sorumluluklar ve

Denetimi

Finansal piyasalarin gelisimine bagli olarak derecelendirme kuruluslarinin
sorumlu olduklar1 ve degerlendirdikleri finansal araglar da hizla artmaktadir. Ulke ve
isletmelerin tahvil ihraclar ile yapilandirilmis finansman yiikiimliiliiklerine iliskin
degerlendirme ve derecelendirme yapmak kredi derecelendirme kuruluslarinin
sorumluluklart arasinda yer almaktadir (Bayar, 2015: 45). Borglar hukuku
gergevesinde ise derecelendirme kuruluslarinin hukuki sorumluluklarini 1) sézlesme
goriigmelerinden dogan sorumlulugu, 2) derecelendirme sozlesmesinden dogan
sorumlulugu ve 3) derecelendirme kuruluslarinin haksiz fiillerinden kaynaklanan

sorumlulugu olmak iizere siniflandirilmaktadir (Eren, 2010: 127).

Derecelendirme kuruluslar1 2008 yilinin son donemlerinden itibaren uluslarasi
diizeyde tartisilmaya baslanmis ve gilivenirlik ve denetimleri iizerine cesitli adimlar
atilmaya calisilmakta ancak Tiirkiye’de bu durum halen gerekli diizenlemeleri
beklemektedir (Yazici, 2009: 1). Derecelendirme kuruluslarinin 6nceki yillardaki
uygulamalar dikkate alindiginda her ne kadar uluslararas1 diizeyde denetim altina
alinmak i¢in ¢alismalar yapilsa da sorumluluklarimi yerine getirmedikleri ve
uluslararasi alanda etkin bir denetim mekanizmasinin olusturulamadigi sdylenebilir

(Y1ildiz, 2016: 528).
3.15. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Elestiriler

Kredilendirme stirecinde kredi kuruluslari, nicel ve nitel olmak tlizere kredi

talebinde bulunan firmalarla ilgili ¢ok sayida finansal analizler gerceklestirmektedir

86



(Akkaya ve Demireli, 2010: 333). Derecelendirme kuruluslarinin yaptigi
derecelendirmeler kimi zaman spekiilatif olarak degerlendirilmis ve tartisma konusu
olmustur (Kiligaslan ve Giter, 2016: 74). Kredi derecelendirme kuruluslarina
derecelendirme hizmeti karsiliginda iicret 6denmekte ve bu durum iilkelerin ve
isletmelerin kredi derecelendirme kuruluslarina bagimli hale gelmesine ve baski

aracina doniismesine neden olabilmektedir (Yardimcioglu ve Kenan Bora, 2013: 117).

Uluslararas1 2008 krizinin tetiklenmesine sebep olarak kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri kredi notlarinin gosterilmesinin yani sira, diinya genelinde
yasanan diger kiiresel krizlerde de etkili oldugu, Tirkiye a¢isindan bakildiginda da
verilen kredi notlarimin siirekli elestirildigi s6ylenebilmekte ve bu baglamda kredi
derecelendirme kuruluslarinin spekiilasyon yapmalarin1 engelleyecek Onlemler

alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 78).

Finansal nitelikli ve zaman zaman kiiresel krizlerin derinlesmesindeki etkileri
nedeni ile kredi derecelendirme kuruluslar 6zellikle yapilandirilmig tiriinlere verilen
tartigmali kredi notlar1 ve bunun yol a¢tig1 sorunlar nedeniyle elestirilerin ciddi odagi
haline gelmislerdir (Giir ve Oztiirk, 2011: 71). Kredi derecelendirme kuruluslarmin
objektif olmayan kararlar: siyasi goriislerin etkisiyle verdikleri yoniinde yogun elestiriler
bulunmakla birlikte, diger 6nemli elestiri ise bu kuruluslarin gelirlerinin biiytik kismini
derecelendirme hizmetlerinden saglamak yerine derecelendirdikleri iilkelere yaptiklar
yatirimlardan elde ettikleri yoniindedir (Tiire, Kogak ve Dogan, 2017: 826; Yildiz,
2016: 528-529).

Diinya genelinde meydana gelen gerek kiiresel diizeydeki gerekse iilkeler
diizeyindeki ekonomik krizlerden sonra, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
tilkelerin kredi notlarinda yaptiklart ani degismeler ise, bu kuruluslarin iki yonlii
elestirilmesine neden olmaktadir. Yapilan birinci elestiri, derecelendirme
kuruluglarinin prensip olarak parasal krizleri tahmin etme gibi iddialarinin
olmamasina ragmen, derecelendirme kuruluslarinin krizleri tahmin edememelerine
yoneliktir. Diger elestiri ise, ekonomik kriz zamanlarinda, kriz siireci boyunca veya

krizlerin ardindan kredi derecelendirme kuruluslarinin ani tepki ve reaksiyonda
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bulunmalaridir. Kiiresel ekonomik krizlerin dogast geregi aniden meydana
gelmeleri, derecelendirme kuruluslarinin  krizleri tahmin etme becerilerini
zayiflatmaktadir. Ancak, kredi derecelendirme kuruluslarinin yasanan ekonomik
krizlerin ardindan kriz yasamis iilkelerin kredi notlarinda asir1 tepki vererek veya
reaksiyon gostererek yiiksek oranli not diislislerinde bulunmalari, bu iilke
ekonomilerindeki dalgalanmalar1 arttirdig1 ve ekonomilerdeki olumsuzluklar1 daha

da derinlestirdigi iddia edilmektedir (Elkhoury, 2008: 11).

Bu elestirilerle birlikte, uluslararasi derecelendirme kuruluslarina yoneltilen
farkl1 bir bagka elestiri ise, bu kuruluslarin derecelendirme yaparken, goriis bildirirken
veya kredi notu verirken, seffaf davranmadiklar1 yoniindedir. Ozellikle ii¢ biiyiik kredi
kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch birlikte karar vererek, piyasalari, iilkeleri ve
isletmeleri olumlu ya da olumsuz etkileyebilme giicii bulunmakla birlikte, sahip
olduklar1 gii¢ yeterli bir sekilde denetlenememesi ve ¢cogu zaman sorumlu tutulamamasi

hesap vermemeleri konusunda tartisma olusturmaktadir.

Ulke diizeyinde baslayarak global diizeyde hizla yayilan ve diinya genelinde etkili
olan 1994 “Meksika Krizi”, 1995 “Kanada Krizi”, 1997 “Rusya Krizi”, 2008 yilinda
ABD’de yasanan “Emlak Krizi” ile 2011 “Avrupa Bor¢ Krizindeki” rolleri kredi
derecelendirme kuruluslarina yonelik elestirilerin artmasina neden olmustur. Yine isletme
bazinda 2000’li yillarda internet balonu ile baslaylp Enron skandali ile devam eden
iflaslarin (Dotcom, Parmalat, Lehman Brothers) sorumlusu olarak kredi derecelendirme
kuruluslar1 gosterilmistir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 137). Biiyiik sermaye sahipleri ve
yatinmcr kararlarinda, iilke ve isletmelerin bor¢lanma kosullarinda ¢ok ©nemli rol
oynayan kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme faaliyetleri ile ilgili
elestirilere cevaplar ise, verdikleri notlarin bilgilendirme amach oldugu ve piyasay1
yonlendirme fonksiyonlarinin bulunmamasi seklinde yapilmaktadir. Bu konu ile ilgili
kredi derecelendirme kuruluslar tarihte hakkinda agilan hi¢bir davadan ceza almamustir
(Tekin, 2016: 200). Isletmelerin ve iilkelerin yiikiimliiliklerini yerine getirme

kapasitesinin dl¢timiinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar1, her
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ne kadar ¢ok fazla elestiri almis olsa da, gliniimiizde kamuoyunda ve diinya ekonomisinde

ya da finans sektoriinde gecerliligini/ etkisini korumaktadir.

3.16. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Verdikleri Kredi
Notunun Ulkeler Uzerindeki Etkileri

Ulke kredi derecelendirme degisiklikleri anapara maliyetini, kredi
elverisliligini ve reel sektdrdeki ekonomik etkinlikleri etkileyerek iilkenin ekonomik
performansinda degisimlere yol agmasi bakimindan 6nemlidir (Chen vd., 2016: 98).
Kredi derecelendirme degisikliklerinin hem sermaye hem de tahvil dalgalanmalar
tizerinde asimetrik etkileri olmakla birlikte derece artirimlarinin higbir 6nemli etkisi
olmazken derece diisiiriilmesinin borsa dalgalanmalarimi artirdigr bilinmektedir

(Afonso, Gomes ve Taamouti, 2014: 31).

Kredi derecelendirmelerindeki degisimlerin yalnizca soz konusu filkeler
izerinde degil, ayn1 zamanda o iilkelerin en yakininda bulunan komsu tilkeler tizerinde
de asimetrik etkileri bulunmaktadir (Ballester ve Gonzélez-Urteaga, 2017: 208). Eger
yabanci yatirimcilar belirli bir bolgedeki borsalarin ortak 6zelliklere sahip oldugu
kanisindaysa, kredi derecelendirme notundaki yiikselmeler komsu iilkelerin
borsalarini olumlu yonde etkilerken aksi durumda uluslararasi yatirimeilar kredi notu
diisen tlkelerin borsalarindan bolgedeki diger iilke borsalarina gidebilmektedirler
(Christopher, Kim ve Wu, 2012: 1086). Kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkelere
verdikleri kredi notlarindaki negatif degisiklikler yatirnmcilarin yaklagimlarini ve

beraberinde tilkelerin kamu biitgelerini de etkilemektedir (Drago ve Gallo, 2016: 283).

Verilen kredi notunun olumlu veya olumsuz olmasi, iilke riskini diistirmesi ya
da yiikseltmesi sonucu, iilkeye yabanci sermaye giris hizinin artmasini veya tilkeden
yabanci sermayenin cikigim tetiklemektedir. Ulke riskinin azalmasi ve yabanci
sermaye girisi, iilkenin daha diisiik faiz oranlarinda bor¢lanmasi, enflasyonu ve yerel
para birimi seviyesini olumlu olarak etkilerken, iilke riskinin artmasi ve yabanci
sermaye ¢ikisi, tlkenin daha yiiksek faiz oranlarinda bor¢lanmasina ve dolayisiyla
enflasyonu ve yerel para birimi seviyesini olumsuz yonde etkilemektedir. Buradan

hareketle kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke kredi notuyla, tilkedeki
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faiz oranlari, yabanci sermaye giris ¢ikisi, enflasyon ve yerel para birimi seviyesi

arasinda dogru orant1 bulunmaktadir.

3.17. 1993-2016  Yillan
Kuruluslarimin Tiirkiye’ye Verdikleri Ulke Kredi Notlari

Arasinda Derecelendirme

11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 32 sayili Kararname
ile sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik dnemli
adimlar atilmistir. Tiirkiye, 1992 yilinda Moody’s ve S&P’nin, 1994°te de Fitch Ratings
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi iilke kredi notuyla kredi derecelendirmesi
ile tamigmustir (Coskun, 2016: 268). Derecelendirme kuruluslari tarafindan ilk olarak
Tiirkiye 1989 yilinda derecelendirme notu almasina ragmen, Yankee Bond ve
Japonya'da Samurai tahvil (bono) ihra¢ edilmesi sebebiyle kredi notunun agiklanmasi
1992 yilma kadar ertelenmistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 17). Ug biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun 1993 yilindan itibaren Tiirkiye'ye verdikleri kredi notlar1

ve Tiirkiye’ nin kredi notu gelisimi Sekil 8’de yer almaktadir (Ovali, 2014: 59).

Sekil 8. Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun 1993 Yilindan itibaren
Tiirkiye'ye Verdikleri Ulke Kredi Notlar1 ve Tiirkiye nin Kredi Notu Geligimi

Fitch ve S&P Moody's
BBB+ Baal
BBB Baa2
BBB- - Baa3
BB+ — Bal
BB J— /0-/ - Ba2
BB- ._‘u_ml ."..'/f —— Ba3
B+ — £ B1
S N 62
B- - B3

MTHYYCTRWAL-ANMNGTUWLROCTTAL~-N NS

AN C OO D ™ ™ ™ - o o

AR NGO OO OO0COOOD oo &

vl v v v e o AN NA A NA NN SN AN

—&—Moody's ——Fitch Standard&Poor's

Kaynak: (Ovali, 2014: 59).
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Diinya genelinde ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun 1993’ten
2016’ya kadar olan siirecte, Tiirkiye’nin {ilke kredi notlar1 Sekil 8’de goriilmektedir.
Sekil 8’e gore S&P Tiirkiye’ye ilk kredi notunu veren derecelendirme kurulusu olup,
daha sonraki donemde Moody’s, ardindan da Fitch kredi derecelendirme faaliyetlerine
baslamistir. Yatirim yapilabilir seviyeye isaret eden ““BBB”' notu daha sonraki yillarda
istikrarli bir sekilde diisiis gostererek, 6zellikle tilkede yasanan 6nemli ekonomik kriz
donemleri olan 1994 ve 2001 yillarinda yiiksek diizeyde spekiilatif olan “‘B” notu
seviyesine kadar gerilemistir. Diinya genelinde uluslararasi ekonomik krizin yasandigi
2008 yilindan 2016 yilina kadar olan siirecte ise S&P Tiirkiye'nin kredi notunu 2 kez
yiikseltirken, Fitch ise iilkenin yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu yatirim

yapilabilir seviyeye kadar ¢ikarmis bulunmaktadir.

Giliniimiizde Tiirkiye, derecelendirme kuruluslar1 ve yatirimcilar tarafindan,
kirilgan besli olarak isimlendirilen gelismekte olan {ilkeler olan, Brezilya, Endonezya,
Gliney Afrika ve Hindistan ile cari agik probleminin olusturdugu ekonomik
dengesizlikler, diisiik tasarruf oranlari ile yiiksek dis finansmana olan ihtiyacglari

nedeniyle bu tilkeler arasinda yer almaktadir (Tiire, Kogak ve Dogan, 2016: 841).

1993-2016 yillar1 arasinda, iilkedeki kamuoyunun yani sira, hem kamu hem de
0zel sektor yoneticileri ve ¢alisanlari tarafindan derecelendirme kuruluslar tarafindan
Tiirkiye’nin genel kredi derecelendirme notunun siirekli arttirilmasi istenilmektedir.
Bu durumun nedeni olarak Tirkiye’nin altinda ekonomik performansa sahip olan
iilkelerin Tirkiye’ye gore daha yiiksek kredi notuna sahip olmast gosterilmektedir
(Coskun, 2016: 275). Tiirkiye nin derecelendirme kuruluslari tarafindan kredi notunda
yapilacak bir iyilestirme, iilkenin giivenilirliginin artmasia paralel olarak daha fazla
yatirim ¢ekebilmesi bakimindan Onemlidir. S&P 2005 yilinda Tirkiye’nin kredi
notunun yiikseltilmesi i¢in yapilmasi gerekenleri 6zetlemistir (Akt. Kaymaz, 2012: 39):

o Vergi sisteminin daha etkin hale getirilmesi,
e Sosyal sigorta ve emeklilik sisteminin saglikli bir yapiya kavusturulmasi,
e KiT’lerin 6zellestirilmesi,

e [stihdam fazlasinin azaltilmas,
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e Merkez Bankasi’nin bagimsiz hale getirilmesi,

e Enflasyonun diisiiriilmesi seklinde siralanmaktadir.

Kiiresel ekonomik sistemin yiikselisiyle birlikte derecelendirmeye
bagimliliktaki artig ve sektoriin oligopolistik yapis1 nedeniyle kredi derecelendirme
kuruluslar1 ekonomik krizleri derinlestiren unsurlar olarak goriilebilmektedir. Siyaset,
Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi’'nin (SETA) yaymladigi “Kredi
Derecelendirme Kuruluglari: Alternatif Arayislar” baglikli raporda “Alternatif olarak,
ya Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan kurulacak bir kredi derecelendirme kurulusu ya
da Islami Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kurulusu (IIRA) gibi bolgesel
derecelendirme kurulusu desteklenerek derecelendirme sektoriiniin oligopol yapisi

kirtlmalidir” denilmektedir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 12).
3.18. Ulke Kredi Notu ve ihracat Performansi

Son yillarda diinya genelinde yasanan o6nceden bilinemeyen, hesaba
katilmayan ya da oOngoriilemeyen birbirini tetikleyen sosyo-politik olaylar ve
ekonomik gelismeler, makro diizeyde iilkeleri, mikro diizeyde ise isletmeleri etkileyen
sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Ulke ekonomilerinin gelismesi ve biiyiimesi
isletmelerin gerceklestirecegi ekonomik faaliyetlerin yani sira isletme ihracat
performansiyla dogru orantilidir. Isletmelerin ihracat performanslarinin artmasinda ve
diinyadaki diger isletmelerle rekabet edebilmeleri icin ise ihracat performansina etki
eden {lilke para birimi degerinin diger iilke kurlarina nazaran daha diisiik seviyede
olmasina ihtiyag vardir. Ulkeler kiiresel pazarlarda mevcut isletmelerinin daha kolay
rekabet avantaji elde edebilmeleri igin bilerek, isteyerek ve hatta gerekli aktiviteleri
gerceklestirerek, kendi para birimlerini veya iilke kurunu diisiirmeyi, zayiflatmay1

veya diisiik seviyelerde tutmay1 amaglamaktadir.

Diinya genelinde diigiik doviz kur politikasini tercih ederek lilkede faaliyet
gosteren igletmelerin ihracatini arttirmayr hedefleyen politik karar vericiler ise,
giiniimiizde kur savaglarinin veya ticaret savaslarinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Iste bu noktada iilkeler kendi para birimlerinin degerini ¢ogu zaman

bilerek diisiik seviyede tutmak icin ¢esitli sosyo-ekonomik olaylari ve problemleri
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bahane ederek, kredi derecelendirme kuruluslarinin kararlarini bilerek veya isteyerek
etki altinda birakmaktadir. Bu etki altinda kalarak karar veren ilgili derecelendirme
kuruslarinin iilke degerlendirmesi ve kredi notlar1 ilk olarak iilke yerel para birimi
degeri seviyesini etkilemektedir. Ulke para birimi degerinin diisiiriilmesi sonucu
diinya genelindeki tiiketicilere gore ucuzlayan iiriinlere talep artmakta olup, isletmeler

daha fazla tiretim ve ihracat yapabilmektedir.

Bir isletmenin, kredi notu o iilkenin kredi notuna paralellik géstermekte olup,
o tlkede faaliyet gosteren isletmelerin kredi notu tilke kredi notundan yiiksek olamaz.
Baska bir deyisle, derecelendirme kurulusglari iilkeye verdikleri kredi notlarina paralel
olarak, o tilkede faaliyet gosteren isletmelere ayni not vermektedir. Genellikle kredi
derecelendirme kurulusu o iilke i¢in not vermemekte, iilkeye yatirim yapacak biiyiik
fon, yatiimci ve sermaye sahipleri i¢in bu notu vermektedir. Dolayisiyla kredi
derecelendirme kuruluglan tilke kredi notu vermesinde pazarlama fonksiyonlarindan
tutundurma faaliyetleri olan, reklam, halkla iligkiler, kisisel satis ve satig gelistirme
islevini yerine getirmektedir. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin
istlendikleri misyon ve vizyonlari ¢er¢evesinde paylasim ve aciklama 6zelligini ya da

ilkelesine sahip olmasi gerekliligi yoniiyle bu islevi yerine getirmekle yiikiimliidiir.

Ulke kredi derecelendirmesinde yapilan degisiklikler sermaye likitidesini
asimetrik bi¢imde etkilemektedir (Lee, Supriza ve Wu, 2016: 110). Ozellikle kredi
notundaki diisiiriilme yoniindeki agiklamalar iilkeden yabanci likidite ¢ikisinin
artmasina sebep olmaktadir. Kredi derecelendirme notunun diisiiriilmesi uluslararasi
bankalarin sozkonusu iilkelerde faaliyet gOsteren ulusal bankalar tarafindan
isletmelere saglanan ihracat kredi garantilerini onaylamayi reddetmelerine sebep
olmakta ve bu durum iilkenin uluslarasi ticaretini ve ihracatini olumsuz etkilemektedir

(Badinger ve Url, 2013: 1117).

Isletme y&netimi literatiiriinde ihracat performansi konusunda birgok farkli
calisma yapilmistir. Calismalarda genel olarak ihracat performansi faktorleri tizerinde
durulmustur. Yine iktisat veya finansal yonetimi literatiirlinde kredi derecelendirme

kuruluslar1 konusunda pek¢ok calisma yapilmis olup, bu calismalarda ise kredi
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derecelendirme kuruluglarinin verdikleri iilke kredi notunu etkileyen faktorlere
odaklanilmistir. Ancak isletme performansina etki eden derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri notun etkisine yonelik veya bu degiskenler arasindaki iliskileri anlamak i¢in

herhangi bir gorgiil ¢calismaya literatiirde rastlanilmamastir.
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DORDUNCU BOLUM

ULKE KREDI NOTLARININ iSLETMELERIN iIHRACAT
PERFORMANSINA ETKISININ ARASTIRILMASI

Tezin uygulama kismini olusturan bu boliimde, ekonometrik panel veri analizi ve
saha anket calismasi olmak iizere iki asamali bir siire¢ izlenmektedir. Ilk asamada Istanbul
Sanayi Odasmin agiklamis oldugu ISO 500 isletmelerinin 1993-2016 yillar1 arasi ihracat
rakamlart ile kredi derecelendirme kuruluslarinin (S&P, Moody’s ve Fitch) internet
sitelerinden ayni yillara ait Tirkiye kredi notlarindan elde edilen verilerden
(http:/Aww.is0500.0rg.tr, Erisim Tarihi: 12.10.2017, http://www.standardandpoors.com,
https://www.moodys.com, https://www fitchratings.com, Erisim Tarihi: 21.07.2017)
faydalanilarak panel veri analizi yapilmistir. Sonrasinda degiskenlerin duranliginin tespiti
i¢in panel birim kok ve takiben panel sinir (Autogressive Distributed Lag-ARDL) testi ile
Tiirkiye’ye derecelendirme kuruluslar tarafindan 1993-2016 yillar1 arasinda verilen kredi
notu ile aym yillarda ISO 500 isletmelerinin ihracat performansi arasindaki iliski
incelenmektedir. Ikinci asamada ise, hazirlanan standart bir anket formu yardimiyla iSO
500 isletmeleri olarak belirlenen ana kiitlede isletme yoneticileri ile kasti (yargisal)

ornekleme yontemiyle, e-posta ve yiizylize anket uygulanarak veriler toplanmustir.
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Tiirkiye’ye 1993-2016 yillar1 arasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin

verdikleri tilke kredi notlar1 Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16 Tirkiye’nin 1993-2016 Yillar1 Arasindaki Kredi Notlarinin Gelisimi

Tarih S&P Moody’s Fitch
1993 BBB (negatif) Baal -
1994 B+ (duragan) Ba3 B
1995 B+ (duragan) Ba3 BB-
1996 B (duragan) Ba3 B+
1997 B (duragan) Bl B+
1998 B (pozitif) Bl B+
1999 B (pozitif) B1 (pozitif) B+
2000 B+ (duragan) B1 (pozitif) BB-
2001 B-(duragan) B1 (negatif) B (negatif)
2002 B-(duragan) B1 (negatif) B (duragan)
2003 B+ (duragan) B1 (duragan) B (pozitif)
2004 BB—(duragan) B1 (duragan) B + (pozitif)
2005 BB—(duragan) Ba3 (duragan) BB — (pozitif)
2006 BB—(duragan) Ba3 (duragan) BB — (pozitif)
2007 BB—(duragan) Ba3 (duragan) BB — (duragan)
2008 BB — (negatif) Ba3 (duragan) BB — (duragan)
2009 BB—(duragan) Ba3 (pozitif) BB+ (duragan)
2010 BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB+ (duragan)
2011 BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB+ (duragan)
2012 BB+(duragan) Bal (pozitif) BBB-(duragan)
2013 BB+(duragan) Baa3(duragan) BBB-(duragan)
2014 BB + (negatif) Baa3 (negatif) BBB-(duragan)
2015 BB + (negatif) Baa3 (negatif) BBB-(duragan)
2016 BB(duragan) Bal (duragan) BBB- (negatif)

Kaynak: https://www.fitchratings.com /gws/en/sector/overview/sovereigns, Erisim
Tarihi: 14.04.2018, https://www.moodys.com/credit-ratings/Turkey-Governmentof-
credit-rating-768337, Erisim Tarihi: 14.04.2018, https://www.standardandpoors.com
len_ US/web/guest/home, Erigim Tarihi: 21.07.2017.

96



4.1. Arastirma Modelinin Uygulanmasi ve Test Sonuclari

Elde edilen degiskenler kapsaminda, 1993-2016 yillar1 arasinda verilerine
ulasilabilen ISO 500 isletmelerinin yillik ihracat rakamlar ile kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’ye verdikleri {ilke kredi notlar1 arasinda bir iliski olup olmadigi
panel sinir (Autogressive Distributed Lag-ARDL) testi yontemiyle arastirilmistir.
Panel verilerle yapilan ¢alismalarda veri sayisinin ¢ok fazla olmasi nedeniyle duraganlik
kavrami daha ¢ok 6nem kazanmakta olup, bu amagla, farkli panel birim kok testleri
gelistirilmektedir. Panel verilerde birim ve zaman boyutu bulunmaktadir. Bu iki boyut
veriyi ortaya ¢ikaran siirecin ortaya konulmasinda, serinin duraganliginin arastirtlmasi
gerekliligine ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu amacla, birgok farkli panel birim kok testi
gelistirilmektedir. Panel serilerin duraganliginin incelenebilmesi amaciyla gelistirilen
test hipotezlerin kurulusu ve test istatistiklerinin hesaplanmasi agisindan panel birim kok
testlerinin, zaman serisi birim kok testlerinden en biiylik farki hem zaman hem de kesit
boyutu sebebiyle panel serilerinin asimptotik davranis sergileyebilir olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Panel serilerde birimler arasinda korelasyon olursa testlerin
asimptotik Ozellikleri etkilenebilecektir. Bu sebeple birimler arasindaki korelasyonun
varligina gore farkli birim kok testleri gelistirilmistir. Literatiirde birimler arasindaki
korelasyonun olmadigi durum igin gelistirilen testler geleneksel testler (birinci testler)
olarak adlandirilirken birimler arasinda korelasyonun varliginda kullanilan testler ikinci

nesil testler olarak adlandirilmaktadir (Sak, 2015: 203-204).

Birinci nesil panel birim kok testleri, kesit birimleri arasinda korelasyon olmamasi
durumunda uygulanabilen testler olup, birinci nesil panel birim kok testleri homojen ve
heterojen testler olmak tizere iki grupta yer almaktadir. Homojen testler Levin, Lin ve Chu
(LLC) (2002), Breitung (2000) ve Hadri (2000) testleridir. Heterojen testler ise Maddala
ve Wu (1999), Choi (2001) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testleridir (Baltagi, 1995: 6-7).

Birim kdk sonucuna gore degiskenler ayni diizeyde duragan degiller ise ARDL
analiz yontem olarak tercih edilmektedir, bu ¢alismada da degiskenlerin ayni diizeyde

duragan olmamasi sebebiyle ARDL analiz yontemi kullanilmigtir. Ayrica literatiir
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taramasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin, isletmelerin ihracat performansina
etkisi konusunda, calismada kullanilan ARDL analizinin yontem olarak kullanildigt
baska bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bununla birlikte ARDL sinir testi yaklasimi,
duraganlik derecesi farkli olan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini test
edebilmektedir. Bu nedenle, 1993-2016 yillar1 arasinda Tirkiye’nin ilk 500 biyiik
sanayi isletmesinin yillik ihracat rakamlari ile kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tiirkiye’ye verdikleri iilke kredi notlar1 arasindaki iliski ARDL sinir testi yaklasimi

kullanilarak sinanmustir.
4.2. Arastirmada Kullanilan Modellerde Veri Seti

Bu calismada veriler, 1993-2016 yillar1 arasinda ISO 500 isletmelerinin ihracat
rakamlar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin ayn1 dénemde Tiirkiye’ye verdikleri
tilke kredi notlar1 yillik olarak toplanmistir. Kullanilan degiskenlere ait zaman serileri
ISO 500 (http://www.is0500.0rg.tr, Erisim Tarihi:12.10.2017) internet sitesinden ve
S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslarinin resmi internet sitelerinden
alinmustir. Isletmelerin ihracat rakamlarinin bulunmadig1 yillar icin bir énceki ve bir
sonraki ihracat rakamlar toplanip ikiye boliinerek aritmetik ortalamalar hesaplanarak
elde edilmistir. Baz1 isletmelerin ihracat rakamlarinin ist {iste birkag yil bulunmadig
donemlere ait veriler, ilgili isletmelerin o yillardaki yurtdigi satig rakami (ihracat
rakami), ayn1 y1l genel ortalama doviz kuruna boliinerek elde edilmistir. Modellerde

kullanilan tiim degiskenlerin agiklamasi Tablo 17°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 17 ISO 500 Isletmelerinin fhracatina Ulke Kredi Notunun Etkisinde
Kullanilan Degiskenler

ANALIZLERDE MODELLERDE - .
KULLANILAN KULLANILACAK R v
DEGISKENLER ISIMLER _
LNE Bagimli Degisken (Thracat ISO 500 Isletmelerinin
Performansi)
SP S&P Standart&Poor’s
M M Moody’s
F F Fitch
Tiirkiye’de 1994 Yilinda
LoD 19580 Yasanan Ekonomik Kriz
2001D 2001D Tiirkiye’de 2001 Yilinda

Yasanan Ekonomik Kriz

Kredi Derecelendirme

Kuruluslarmin Ulke Kredi

2013D 2013D Notunu ilk Defa Yatirim
Yapilabilir Seviyeye
Yiikselttigi 2013 Yil

Tablo 17°de LNE iSO 500 isletmelerinin ihracat performasini; SP, M, F kredi

derecelendirme kuruluslarini ifade etmektedir.

Tablo 17’de LLC birim kok sonuglarina yer verilmektedir. Seviyede ve birinci
farklarinda degerlendirilen degiskenlerden LNE, SP ve M seviyede duragan, yani I(0)
iken, F, 1994D, 2001D ve 2013D golge degiskenleri birinci farklarinda duragandir,
buradan da I(1) olduklar1 anlagilmaktadir ve bu modellere iliskin veriler bulgular

bolimunde ele alinmaktadir.
4.3. Saha Arastirmasi

Bilimsel metodoloji; olgusal nitelikli problem ¢dzmenin, bilim tiretmenin bilinen
ve belli siiregleri olan, en giivenilir yolu olarak kabul edilir (Karasar, 1999: 12). Bu sebeple
arastirmanin dogru ve giivenilir sonuglara ulasabilmesi bakimindan aragtirma yontem ve
tekniklerinin dogru bigimde tasarlanmasi gerekmektedir (Demirer, 2010: 45). Arastirma

hedeflerine ulasilmasi igin gerekli verileri toplama yontemi, veri toplama araci,
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orneklemin secimi ile yapilan analiz teknikleri ve arastirma hipotezlerinin test
edilmesindeki en Onemli amag, Oncelikli olarak gerceklestirilen panel veri analizi

sonuglarini, alan arastirmasi sonuglartyla birlikte desteklenmektedir.

Bu boliimde arastirma amaglaria ulasilmasi i¢in gerekli verilerin toplanma
yontemi, veri toplama araci, drneklemin se¢imi ve analiz teknikleri ile arastirma
hipotezlerinin test edilmesi hakkinda bilgilere yer verilmektedir. Arastirma siirecinde

izlenen asamalar Sekil 9° da gosterilmektedir.
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Sekil 9. Arastirma Metodolojisinde Izlenen Yol

Literatiir Taramasi

.

Arastirma Amag ve
Hipotezlerinin
Belirlenmesi

Veri Toplama Metodu
Belirlenmesi

 §

Veri Toplama Aracina

Veri Toplama Aracinin
Hazirlanmas1

[liskin Uzman
Goriislerinin Almmasi

 §

Ana Kiitlenin Belirlenmesi

4EEmss—————

L )

Anket Formunun
Yapilacak Isletmelerin
Randevularinm Almmasi

4

Anket Degerlendirme

Anket Formunun
Gergeklestirilmesi

Uygun Olmayan

H Anketlerin Elimine
Edilmesi

Verilerin Kodlanmasi ve
Diizenlenmesi

4mms———

1

Istatistiksel Analizlerin
Gergeklestirilmesi

|

Sonuglarin
Degerlendirilmesi
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4.3.1. Veri Toplama Yontemi

Tezin ilk hipotezindeki verileri elde etmek amaciyla, Istanbul Sanayi Odasinin
(http://www.is0500.0rg.tr/, Erisim Tarihleri: 12.10.2017) resmi web sitesinde SO 500
isletmelerinin farkli Ozelliklerinin yayimlandigi bilgiler ve aragtirma yapilan
isletmelerin resmi web sitelerinden elde edilen isletme verilerinin yanmi sira kredi
derecelendirme kuruluslarmin (S&P, Moody’s, Fitch) web sitelerinden 1993-2016

yillart aras1 Tiirkiye kredi notlart alinmigtir.

Aragtirmanin birinci bdliimii olan panel veri analizinden elde edilen sonuglari
birincil verilerle desteklemek amaciyla olusturulan ikinci hipotezde anket yontemi
kullanilmistir. EXPERF o6l¢eginden elde edilen verilerle isletmelerin iilke kredi
notunun artirildigr dénem ile (2013 yil1) tilke kredi notunun diistirtildiigii doneme
(2016 yil1) iligkin isletmelerin ihracat performanslari arasindaki bagimlilik iligkisi
arastirllmistir. Anket yontemi temel olarak cevaplayicilara sozlii veya yazili olarak
sorulan sorularin, anketor tarafindan veya bizzat cevaplayict tarafindan
kaydedilmesini igermektedir. Yiiz ylize anket yontemi, anketoriin cevaplayici ile karsi
karsiya gelmesi ve anket maddelerinde yer alan maddelere iligkin verileri toplamasidir.
Genelde yiiksek geri donme orani nedeniyle calismalarda tercih edilen bir aragtir
(Ekiz, 2003: 106). Bu tez galismasinda, verilerin toplanmasinda arastirmaci tarafindan
hazirlanan anket formu kullanilmustir. Isletme fabrika yoneticisi, pazarlama, dis ticaret
ve ihracat midiirleri veya bunlarin yardimcilar1 ile onceden randevu alinarak
anketorler veya arastirmaci tarafindan yaklasik alt1 aylik siirede anketler e-posta ve

yiizytize anket yontemi birlikte kullanilarak ger¢eklestirilmistir.
4.3.2. Veri Toplama Aracimin Hazirlanmasi

Bu c¢alisma i¢in hazirlanan anket maddelerinde EXPERF olgeginden

yararlanilmistir. Isletmelerin ihracat performans olciimiinde kullanilan EXPERF

Olgegi Tablo 18’de yer almaktadir (Zou vd, 1998: 45-46).
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Tablo 18 isletmelerin ihracat Performans1 (EXPERF) Degiskenleri

Boyutlar Ihracat Performans (EXPERF) Degiskenleri
Finansal (Perl) Ihracat Girisiminin (Export Venture) Karlilig:
Ihracat (Per2) ihracat Girisiminin Satislar

Performanst (per3) ihracat Girigiminin Biiyiimesi

Stratejik (Per4) Ihracat Girisiminin Isletmenin Kiiresel Rekabet Edebilirligine Katkisi
Thracat (Per5) Ihracat Girigiminin Isletmenin Stratejik Pozisyonuna Katkis1
Performansi  (Per6) ihracat Girisiminin Isletmenin Kiiresel Pazar Payima Katkis

Thracat (Per7) Ihracat Girisiminin Performansinin Tatmin Ediciligi

Girisiminden (Per8) fhracat Girisiminin Basarist

Iatmm . (Per9) ihracat Girisiminin Beklentileri Karsilama Oram

Kaynak: Zou, Taylor ve Osland, (1998: 45-46).

Cahismanin ana degiskenleri olan ISO 500 isletme yoneticilerinin, Kredi
derecelendirme kuruluslarmin verdikleri {ilke kredi notlarn ile isletmelerin ihracat
performansiyla ilgili ifadeleri 5°li Likert derecelendirmesi ile olusturulmustur. Anket
formu ilgili literatiirden yararlanilarak hazirlandiktan sonra, hem sorularin igerigi hem de
anketin cevaplanmasinda olusabilecek ve cevaplayicilarin dogru anlamasina engel olacak
olas1 sorunlarin ortadan kaldirilmasi amaciyla uygulama 6ncesinde konunun uzmanlar
olan akademisyenler ile Nigde’de faaliyet gosteren ve daha énceki yillarda iSO 500
isletmelerinin igerisinde yer alan isletmelerin, pazarlama, dis ticaret, ihracat yoneticileri
ve uzmanlariyla gergeklestirilen goriismelerden faydalanilarak ©n test (pre-test)
yapilmigtir. Bu asamada teorik olarak akademisyenlerden, uygulamada ise isletme
pazarlama, dig ticaret ve ihracat yoneticilerinden gelen Oneriler ve elestiriler dikkate

aliarak ankete son sekli verilmistir.
4.3.3. Ana Kiitle ve Orneklem

Arastirmanin ana kiitlesini ISO 500 isletmeleri olusturmaktadir. Kasti (yargisal)
ornekleme yonteminin uygulandigl arastirmada 312 igletme yoOneticisinden geri
dontisiim elde edilmistir. Ana kiitle sayisi bilinen 6rneklem formiiliinden yararlanilarak

minimum &rneklem sayist hesaplanmustir (Balci, 2006: 95):
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_ dz
tT LY
N° d-
1,962 (,25)
. 0,052 .
n= 1+L 1,962 (,25) 217
500" 0,052
Formiilde:

N= evren sayis1

d= 6rnekleme hatasi

n= 0rneklem biyiikliigi

t= giiven diizeyinin tablo degeri

PQ= (,50). (,50) = ,25°tir. Maksimum

Orneklem biiyiikliigii icin 6rneklemi ifade etmektedir.

Bu calisma i¢in ulasilmasi gereken minimum 6rneklem sayist 217 olarak tespit
edilmis olup, ISO 500 isletmelerinin arasinda yer alan farkli sehirlerdeki kasdi (yargisal)
orneklem yontemiyle belirlenen 312 ihracat isletmesi 6rneklemi olusturmaktadir. Geri
doniisiim alian isletme yoneticileri (isletme veya fabrika miidiirii, pazarlama, dis ticaret
ve ihracat miidiirleri veya bu yoneticilerin yardimcilari) tarafindan cevaplanan toplam
anket sayis1 01.08.2018 tarihi itibariyle 312 olarak gergeklesmistir. Bir 6rneklemin ana
kiitleyi temsil etmesi istenildiginde yanitlama oraninin miimkiin oldugunca yiiksek
olmasi 6nemlidir, yanitlama oranm yaklasik olarak %70 yukarisinda ise genellikle kabul
edilebilirdir (Johnson ve Christensen, 2014: 219). 312 anketin 306’s1 tam olarak
dolduruldugundan geri kalan alt1 anket eksiklikleri nedeniyle ¢aligma kapsami disinda

birakilmaistir.
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Tablo 19 Arastirmaya Katilan Isletmeleri Tanitic1 Bilgiler

Isletme Ozellikleri Isletme o
Sayisi

Calisan 50°den az (Kiigiik) 19 6,2
Sayisi 51-250 Ara§1 (Orta) 306 67 219
251 ve lizeri  (Biyiik) 220 719

1-10 y1l 31 10,1

Faaliyet 11-20 y1l 306 43 14,1
Yih 21-30 y1l 81 26,5
31 ve lizeri 151 49.3

Gida- Icecek 47 15,4

Tekstil 46 15,0

Otomotiv 34 11,1

Demir Celik 29 9,5
Madencilik-Metal 19 6,2

. Kimya-Petrol 17 5,6
E;;ﬁ;: t Insaat ve Malzemeleri 17 5,6
Sektbrii Tarim-Giibre 306 16 5,2
Cimento 16 5,2

Beyaz Esya-Elektronik- Elektrikli Ev Aletleri 16 5,2

Mobilya 15 4,9

Enerji 11 3,6

Plastik 11 3,6

Ambalaj 7 2,3

Saglik-Ilag 5 1,6

1-25 Arasi 111 36,3

Thracat 26-50 Arast 81 265
Yapilan 51-100 Arasi 306 91 29,7
Ulke Sayis1  101-150 Arasi 19 6,2
151 ve tizeri 4 1,3

Istanbul Sanayi Odasinin (http://www.is0500.0rg.tr/, Erisim Tarihi: 12.10.2017)
resmi web sitesinde ISO 500 isletmelerinin farkli 6zelliklerinin yaymlandig: bilgiler ile
arastirma yapilan isletmelerin resmi web sitelerinden elde edilen isletme verilerinin yani
sira, anketin son kisminda yer alan ve arastirmaya katilan igletmelerin veya fabrikalarin
farkli ozelliklerini belirlemeyi amaclayan sorularin analizinden sonra elde edilen

bilgilere ISO 500 isletmelerinin calisan sayisi, faaliyet yili, faaliyet gosterdigi pazar ya
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da sektorii ile ihracat gerceklestirdigi lilke sayilar1 gibi tanitict isletme bilgileri Tablo

19°da sunulmaktadir.

Tablo 19’da goriildiigii tizere anket formalarina cevap veren isletme veya
fabrikalarin %71,9’u 251 ve lizeri ¢alisan sayisina sahiptir. %21,9’unun 51-250 arasi
calisan1, %6,2’sinin ise 50’den az calisan1 olmasi ISO500 isletmelerinin galisan
sayisina gore degil ciro biytlikliigii gibi kriterlere gore de belirlenebilmesinin bir
sonucu olarak degerlendirilmistir. Isletmelerin faaliyet yillar1 durumuna bakildiginda,
hemen hemen aragtirmaya katilan isletmelerin yarisinin (%49,3) faaliyetlerinin 31 yil
ve lizeri isletmeler oldugu goriilmektedir. Arastirmaya katilan igletmelerin %90’ 1mnin
10 yildan fazla bir zaman diliminde faaliyette bulunmalari, pazar deneyimi olan bu
isletmede c¢alisan isletme yoneticilerinin de arastirma konusuna olan cevaplarinda
yetkin olabilecekleri degerlendirmesinde bulunulmustur. Arastirmaya katilan
isletmelerin sektorlere gore dagilimina bakildiginda yaklasik %15°1 gida ve tekstil
sektorii, %11°1 otomotiv sektdriinde faaliyet gdsterdiklerini belirtmislerdir. Diger
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin yiizdesel agirligi ise 10’un altindadir. Ayrica
Tablo 19°da isletmelerin ihracat gergeklestirdikleri iilke sayilarinin 101 ve tizerinde

olanlarin sayisinin (%7,5) oldukga az oldugu goriilmektedir.
4.3.4. Test Istatistiklerinin Belirlenmesi

Bu tez calismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri
kredi notunun isletmelerin ihracat performansina etkisi arastirilmistir. Arastirmada
kullanilan modellerin olusumunda kullanilan verilerin analizinde panel birim kok testi
ve siir testi icin E-views 9.5 beta ekonometrik programindan faydalanilmistir.
Degiskenlerin 6lgeklendirilmesinde ise besli Likert derecelendirmesi kullanilmistir.
Bu amaca ve desen tiirline uygun analizler olarak betimsel analizler, Kesifsel Faktor
Analizi (Exploratory Factor Analysis-EFA), iliskili drneklem testleri ile hipotezler
analiz edilmistir. iliskili 6rneklem testleri i¢in 2013 yili ve 2016 yili verilerinin
dagilimlar1 degerlendirilmis ve verilerin normal dagilim gosterip gostermedikleri

Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri ile incelenmistir. Kolmogorov-
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Smirnov (2013 ve 2016 yillar1 p<0,05) ve Shapiro-Wilk (2013 ve 2016 yillar1 p<0,05)
testleri sonucunda verilerin normal dagilim gostermedikleri sonucuna ulasilmistir.
Bunun neticesinde de 2013 yili verileri ile 2016 yili verilerinin farkliligina iliskin
Wilcoxon isaretli siralar testi (Wilcoxon Signed Ranks Test) kullanilmistir. Arastirma
verilerinin betimsel istatistiklerde ve verilerin farkliligina iliskin istatistiksel

yontemlerin yliriitiilmesinde SPSS 23 paket programi kullanilmistir.
4.4. Analiz ve Bulgular

Analiz ve bulgularin yer aldig1 bu boliimde, aragtirma amaglarina ve 6nceki
boliimde yer verilen panel veri analizleri sonuglarini daha detayl bilgilere ulasmak ve
arastirma hipotezlerini test etmek igin sahadan toplanan veriler istatistiksel

yontemlerle analiz edilmesi sonucunda elde edilen bulgular sunulmaktadir.
4.4.1. Veri Toplama Aracinin Gecgerliligi ve Giivenilirligi

Giivenilirlik ve gegerlilik arastirma Olc¢timlerinde merkezi bir konudur. Her
ikisi de somut ve agik Olciimlerin soyut olan yapilarla (faktorler) ne kadar baglantili
oldugu ile ilgilidir. Giivenilirlik ve gegerlilik, sosyal bilimlerdeki yapilarin genellikle
muglak, daginik ve dogrudan gézlenemeyen degiskenler olmasi sebebiyle 6nemlidir.
Tiim sosyal bilimlerdeki arastirmacilar, dlgiimlerinin giivenilir ve gecerli olmasini
istemektedirler. Her iki diigencede bulgularin dogrulugu, giivenirliligi ve inandiricilig
i¢in son derece onemlidir. Giivenilirlik tutarlilikla ilgili durumu, diger bir deyisle ayni
Ol¢iimlerin benzer kosullar altinda tekrarlanmasini ifade ederken, gecerlilik aym
Olctimlerin dogrulugu ile ilgilidir (Neuman, 1999: 164). Bu baslik altinda arastirmanin
giivenilirlik ve igerik gegerliligi asagida ele alinacaktir. Gegerlilik bir ol¢iimde
olgiilmek istenen 6zelligin ne derece dogru dl¢iildiigii ile ilgili bir kavramdir. Igerik
gecerliligini test edilmesinde kullanilan mantiksal yollardan biri uzman goriisiine
basvurmaktir. Uzmandan beklenilen, anketin taslak formunda yer alan maddelerin
icerik gecerliligi bakimindan degerlendirilmesidir (Biiyilikoztiirk, 2006: 168). Bu

baglamda arastirmada kullanilan igerik gecerliligi birka¢ adimda test edilmistir.
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Oncelikle ilgili literatiir kapsamli bir bigimde taranmus ve daha dnce gecerliligi test
edilmis Olceklerin kullanilmasina 6zen gosterilmistir. EXPERF 0Glgegi, isletmelerin
ihracat performanslarin1 ortaya koymak amaciyla Zou vd. (1998) tarafindan
gelistirilmis ve gecerlilik ve glivenirligini test edilmis bir 6lgektir. EXPERF 6l¢eginin
Tiirk¢eye ¢evrilmesi sirasinda olusabilecek ¢eviri hatalarini bertaraf etmek icin sorular
dil konusunda uzman akademisyenlerce degerlendirilmistir. Bu yapilan faaliyetlerle

arastirmanin igerik gecgerliligi saglanmustir.

Faktor analizi (Principal Component) sonucu ve yapilan giivenilirlik analizine

iliskin bulgular Tablo 20’de yer almaktadir.

Tablo 20 EXPERF Olgeginin 2013 ve 2016 Yillarma Iligkin Kesifsel Faktor
Analiz Sonuglari

2013 Yih Verilerine Iliskin Analizler 2016 Yih Verilerine Iliskin Analizler
Madde | Fakeor Faktor-1 | o oppach | Faktor Faktor-1 Cronbach
Numara | Ortak NS e | Yiik Degeri | Alfa Diizeyi
Varyansi Degeri Varyansi

Perl ,582 ,848 811 ,931

Per2 ,559 ,840 ,831 ,929

Per3 ,700 ,837 ,823 ,928

Perd ,683 ,826 ,862 ,924

Per5 ,663 ,817 ,935 ,849 921 977

Per6 ,667 ,814 ,862 ,915

Per7 ,660 ,813 ,854 911

Per8 ,719 ,7163 ,838 ,907

Per9 ,706 ,748 ,866 ,900

Tablo 20’de arastirmada kullanilan EXPERF o6lgeginin faktor analizi ile alfa
katsayilar1 goriilmektedir. EXPERF o6l¢egine yapilan faktor analizi sonucunda herhangi
bir faktorde yer almayan ya da faktor yiik degeri olarak ,40’1n altinda kalan hi¢bir madde
bulunmamaktadir. EXPERF 6l¢egi ilgili literatiirde her ne kadar ii¢ boyutlu olarak anilsa

da (finansal ihracat performans boyutu, stratejik ihracat performansi boyutu ve ihracat
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girisiminden tatmin boyutu) bu arastirma i¢in belirlenen 6rneklemde yapilan faktor
analizi sonucunda hem 2013 yili hem de 2016 yili verilerinde 6lgegin tek faktorlii bir
yap1 gosterdigi goriilmektedir. 2013 yili verilerine gore tek faktorlii yapida dlgege iliskin
toplam varyansin %65,99’u aciklanmaktadir. 2016 yili verilerine gore ise tek faktorlii

yapida olgege iliskin toplam varyansin %84,39°u agiklanmaktadir.

Olgegin giivenilirligine iliskin bulgular igin Cronbach Alfa katsayilari
hesaplanmis 2013 yili verisinde, 935; 2016 yili verisinde ise, 977 Kkatsayilarina
ulagilmistir. Tezbagaran (1997), Likert tipi bir derecelendirmede yeterli sayilabilecek
bir giivenilirlik katsayisinin olabildigince 1’e¢ yakin olmas1 gerektigini ifade
etmektedir. Bu sonuglara gore Olgegin gilivenirliginin yiiksek diizeyde oldugu

sOylenebilir.
4.4.2. Arastirmaya iliskin Tamimlayici Istatistikler

Ihracat performans degiskenlerine iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 21°de

yer verilmektedir.

Tablo 21 Tanimlayicr Istatistikler: EXPERF Olgegi

2013 Yih Verileri|2016 Yili Verileri
Maddeler n — —
X S X S
Perl 3,74 , 749 3,08 1,055
Per2 3,80 711 3,09 1,105
Per3 3,83 , 730 3,09 1,131
Per4 3,65 ,837 2,99 1,091
Perb 306 3,76 ,822 3,01 1,128
Per6 3,71 ,840 3,02 1,106
Per7 3,73 ,843 2,93 1,149
Per8 3,75 ,863 2,92 1,193
Per9 3,76 ,869 2,97 1,275
Toplam 3,74 ,807 3,01 1,137

Tablo 21°de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde, 2013
yilina iligkin aritmetik ortalamalarin, 2016 yili aritmetik ortalamalarina gore daha

yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Arastirmaya katilan isletme yoneticilerinin ihracat performanslari, ihracat
performanslarinin igletme performanslarina yansimasi veya katkisi ile Tiirkiye’ye kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen iilke notlarindan memnuniyet durumlari

ile ilgili frekans dagilimlarina Tablo 22°de yer verilmektedir.

Tablo 22 isletme Yéneticilerinin Memnuniyet Diizeyleri

isletme Yoneticilerinin e Iil;:;crzz ll)’z'?:)ll.'llnni;rrllsslll:: Uliee (i
. . Performanslari Notlan
Katihm Diizeyi Katkisi
f % f % f %

Hi¢ Memnun Degiliz 3 1,0 4 1,3 37 12,1
Memnun Degiliz 3 1,0 4 1,3 82 26,8
Biraz Memnunuz 34 11,1 22 7,2 40 13,1
Normal Diizeyde Memnunuz 68 22,2 60 19,6 60 19,6
Memnunuz 75 24,5 102 33,3 40 13,1
Cok Memnunuz 55 18,0 58 19,0 21 6,9
Son Derece Memnunuz 68 22,2 56 18,3 26 8,5
Toplam 306 100 306 100 306 100

Ankete katilan isletme yoneticileri isletmelerinin ihracat performansindan
%22,2’si son derece memnun, %181 cok memnun, %24,5’u memnun olduklarini ifade
etmislerdir.  Isletmelerinin ihracat performanslarinin, isletme performanslarina
katkisindan %18,3’1i son derece memnun, %19’u ¢ok memnun, %33,3’ii memnun
olduklarini ifade etmislerdir. Bu sonug yoneticilerin genel degerlendirmelerine gore
isletme performansinin belirleyicilerinden birisinin de ihracat performanst oldugunun
gostergesini agiklamaktadir. Ankete katilan isletme yoneticilerinin, Tirkiye’ye
derecelendirme kuruluglar: tarafindan verilen iilke kredi notlarin1 degerlendirmeleri ile
ilgili memnuniyet diizeylerinin bulundugu Tablo 22°de yer verilen bilgilere gore,
katilimeilarin %8,5’i son derece memnun, %6,9’u ¢ok memnun, %13,1°’1i memnun
olduklarin1 ifade etmislerdir. Bu sonug¢ beklenildigi gibi kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’ye verdikleri kredi notlarindan memnun olanlarin yiizdesel

agirligimin diisiik oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 23’te isletme yoneticilerinin iilke kredi notu ve ihracat performansina

iliskin degerlendirmelerinin ortalama ve standart sapmalar1 dagilimini agiklamaktadir.

Tablo 23 Ulke Kredi Notu ile ilgili IsletmeY6netici Goriisleri

Goriig Yonetici Goriisii Ortalamalar* ST
No Sapma

YG1 Derecelendgme kgm}uslarmm 1.11ke.1~e.re. nve“rd.l.klerl kredi 331 1,054
notlarinin, isletmelerin ihracatini etkiledigini diisliniiyorum.

YG2 Derecelendgme kuruluslarmm .Turkvl.ye. ye "V?rd1kler1 kredi 3,26 1,101
notlarinin, isletme ihracatimizi etkiledigini diigiiniiyorum.

YG3 Isletmelerin 1hrgcat pverform.e.ln.?u}dakl artista lilke kredi notunun 3,40 1,001
artmasinin etkili oldugunu diisiiniiyorum.

YGa Dereceler.ld.lrrpe kuruluslarinin degerlgl.dl.rm"e i lfrlterlerlnln 3,27 1,154
isletmemizin ihracat performansini etkiledigini diisiniiyorum.

YG5 Turklye ye kred1 d.erecelf:ndlrm"e "ku"ruluslarl tarafindan verilen 3,59 1,125
kredi notunun siyasi oldugunu diisliniiyorum.

YG6 D't':ref:elfndlrme kuruluslar}mn "V?I'C.l'lklerl kredi notlarinda 3,67 1,068
Tiirkiye’ye haksizlik yapildigini diisiniiyorum.
Derecelendirme kuruluslarmin verdikleri kredi notlarinda diger

YG7 iilkelere de haksizlik yapildigini diisiniiyorum. 3,23 1,120

YG8 Derecelendlfme . lfurulusularl tztrafmdz'l'n tilkelere verilen kredi 3,30 1.154
notlarinin giivenilir oldugunu diistinmiiyorum.

YG9 T}lr{(l}ie ye verilen kredi notlarinin rasyonel (gergekei) oldugunu 2.90 1,213
diisiiniiyorum.

YG10 Ullfe }({edl potlg& yer?l para birimi (d6viz kurlarini) seviyesini/ 3,82 0,849
degerini etkiledigini diisliniiyorum.

YG11 Ulkede}q d.c.)v.}z" fiyatlarmin  artmasmin isletme ihracatim 3,36 1,102
arttirdigini diigliniiyorum.

YG12 Ulke kl"edl noFlarmln, yerel para wl‘)l?ln.l.l “dlizeylnl etkilemesi 3.43 1,003
sonucu isletme ihracatimizin degistigini diigiiniiyorum.
Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlarmin

YG13 | Tirkiye’nin ticari anlamda gelismesini engellemek-kisitlamak 3,42 1,157
icin verildigini diisliniiyorum.

YG14 Kredi derecelendirme ku.ruh%%l.ar.lm'l.l YGI;dlleI‘l notlarin dogrudan 3,88 0,950
yabanci yatirimlarini etkiledigini diisiiniiyorum

* 0-1,49 arasi kesinlikle katilmiyorum, 1,50-2,49 arasi katilmiyorum, 2,50-3,49 arasi ne
katilyyor ne de katilmiyyorum, 3,50-4,49 arasi katiliyorum ve 4,50-5 arasi kesinlikle katilyyorum.

Tablo 23’te kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke kredi notunun

isletme ihracat performanslarina etkisi ile ilgili yonetici goriiglerine iliskin ifadeler

incelendiginde; kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin dogrudan

yabanci yatirimlarina etkisi (x =3,88), iilke kredi notlarinin yerel para birimi (d6viz

kurlarini) seviyesini/ degerini etkilemesi (X =3,82), derecelendirme kuruluslarinin

verdikleri kredi notlarinda Tiirkiye’ye haksizlik yapildigi goriisii (x =3,67),
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Tiirkiye’ye kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi notunun siyasi
oldugu goriisii (x =3,59) ortaya c¢ikmaktadir. Yoneticilerin kredi derecelendirme
kuruluglar1 ve isletmelerin ihracat performanslar ile ilgili en 6nemli gorisler, kredi
derecelendirme kuruluslarimin verdikleri notlarin dogrudan yabanci yatirimlar
etkilemesi, lilke kredi notlarinin yerel para birimi (déviz kurlarini) seviyesini/ degerini
etkilemesidir. Dikkat ¢eken diger 6nemli bir konu ise, yoneticilerin diger ifadelerde
(derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri kredi notlarinin isletmelerin
thracatin1 etkilemesi, derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye’ye verdikleri kredi
notlarinin igletme ihracatlarimi etkilemesi ve isletmelerin ihracat performansindaki

artista iilke kredi notunun artmasinin etkili olmasi) kararsiz olduklaridir.
4.5. Arastirmanin Hipotezlerine iliskin Bulgular

Bu baslik altinda arastirmada ele alinan panel birim kok testi sonuglar ile alan
arastirmasi hizpotez testi sonuglari ve hipotezlere iligkin bulgular her bir hipoteze gore

ele alinmaktadir ve degerlendirilmektedir.
4.5.1. Panel Birim Kok Testi Sonuc¢lar:

Aragtirmanin panel veri analizi ile analiz edilen ilk hipotezine “Derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri tilke kredi notunun isletmelerin ihracat performansina etkisi

vardir.” ait bulgu Tablo 24’te verilmistir.

Tablo 24 iSO 500 isletmelerin fhracatina Ulke Kredi Notunun Etkisinde LLC
Birim Kok Testi Sonuglari

.. DUZEY DEGERI BIRINCI FARK
DEGISKENLER 'LLC . OI:ASI LIK . 'LLC . OI:ASI LIK .
DEGERLERI DEGERLERI DEGERLERI DEGERLERI
LNE 8.33374 0.0000
SP 82.1748 0.0000
M 30.9567 0.0000
F 61.7843 1.0000 192.372 0.0000
1994D 16.8706 1.0000 80.4721 0.0000
2001D 11.6795 1.0000 100.547 0.0000
2013D 15.4763 1.0000 111.038 0.0000
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Birim kok sonuglarina gore degiskenler ayni seviyede duragan degillerdir. Bu
yiizden uzun donemli iligkinin tespiti i¢in esbiitiinlesme testlerinden ARDL testi
yapilmistir. LNE bagimli degisken olmak tizere diger degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki farkli etkilerini belirlemek i¢in dort ayr1 modele karar verilmistir. Buna

gore Model 1 agagidaki gibidir.

Model1:

Bagiml Degisken: LNE

Bagimsiz Degisken: F, M, SP
D(LNE)=-0,1699F—0,6989M+1,7364SP

1993-2016 yillar1 arasinda S&P kredi derecelendirme kurulusu Tiirkiye nin {ilke
kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin
thracatlarmda %1,7364 artis olmaktadir. Ayni yillar arasinda, Moody’s kredi
derecelendirme kurulusu Tirkiye’nin iilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda,
bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin ihracatlarnda %0,6989 azalis olmaktadir.
Yine ayni donemler arasinda Fitch kredi derecelendirme kurulusu Tiirkiye’ nin tilke kredi
notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagiml degisken olan iSO 500 isletmelerinin
ihracatlarinda %0,1699 azalis olmaktadir.

1993-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan iilke i¢i biiyiik ekonomik krizler
donemleri olan 1994 ve 2001 yillar1 ile Tiirkiye’nin tarthinde ilk defa yatirim yapilabilir
seviye notunu aldig1 2013 yillarindaki kredi kuruluslarinca verilen iilke kredi notlari ile
bagiml degisken ISO 500 isletmelerinin ihracatlara etkisinin arastirilmasi amacryla
yapilan test sonucunda ise agsagidaki sonuclara ulasilmistir.

Model2:

Bagimli Degisken: LNE

Bagimsiz Degisken: F, M, SP, 1994D

D(LNE)=-0,3085F—1,0785M+2,3729SP-2,05891994D

1994 yilindaki krizden sonraki donem incelendiginde, S&P kredi

derecelendirme kurulusu Tiirkiye’nin {ilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda,
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bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda %2,373 artis olmaktadir.
Ayni donemde, Moody’s kredi derecelendirme kurulusu Tiirkiye’nin iilke kredi
notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken olan iSO 500 isletmelerinin
%1,0785 azalis olmaktadir. Yine ayn1 donemde Fitch kredi derecelendirme kurulusu
Tiirkiye’nin iilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken olan ISO
500 isletmelerinin ihracatlarinda %0,3085 azalis olmaktadir. 1994 yilinda Tirkiye’de
yasanan ekonomik krizden sonraki doneme paralel olarak Fitch, Moody’s ve S&P
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin endeks degerindeki bir birimlik artig
oldugunda, ISO 500 isletmelerinin ihracatlarin1 %2,0589 azaltmaktadir.

Model3:

Bagiml Degisken: LNE

Bagimsiz Degisken: F, M, SP, 2001D

D(LNE)= 0,1118F+0,1164M+0,068SP+0,19542001D

2001 yilindaki krizden sonraki donem incelendiginde, S&P kredi
derecelendirme kurulusu, Tiirkiye’ nin {ilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda,
bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda %0,068 artis olmaktadir.
Ayni1 donemde, Moody’s kredi derecelendirme kurulusu Tirkiye nin iilke kredi
notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin
ithracatlarinda %0,1164 artis olmaktadir. Yine aymi donemde Fitch kredi
derecelendirme kurulusu Tirkiye’nin {ilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda,
bagiml degisken olan ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda %0,1118 artis olmaktadir.
Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonraki doneme paralel olarak,
Fitch, Moody’s ve S&P uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin endeks
degerindeki bir birimlik artis oldugunda iSO 500 isletmelerinin ihracatlarin1 % 0,1954
artirmaktadir.

Model4:

Bagimli Degisken: LNE

Bagimsiz Degisken: F, M, SP, 2013D

D(LNE)=-0,3693F+1,4286M—0,4736SP+0,74782013D
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Uluslararas1 derecelendirme kuruluslari tarafindan 2013 yilinda Tiirkiye’ye
verilen ilk defa yatirim yapilabilir seviye notu ve notunun 2016 yili igerisinde
disiiriildiigi zaman araligindaki donem degerlendirildiginde ise, S&P kredi
derecelendirme kurulusu Tiirkiye’nin iilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda,
bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda %0,4736 azalis
olmaktadir. Ayn1 donemde, Moody’s kredi derecelendirme kurulusu, Tiirkiye’nin iilke
kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken olan iSO 500 isletmelerinin
thracatlarinda %1,4286 artis olmaktadir. Yine ayn1 donemde Fitch kredi derecelendirme
kurulusu Tiirkiye’nin iilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken
olan iSO 500 isletmelerinin ihracatlarinda %0,3693 azalis olmaktadir. 2013 yilinda
Tiirkiye’ye verilen yatirim yapilabilir seviye notuna paralel olarak Fitch, Moody’s ve
S&P uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin endeks degerindeki bir birimlik
art1s oldugunda iSO 500 isletmelerinin ihracatlarin1 % 0,7478 artirmaktadir.

Ozellikle Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerden sonraki dénemler
degerlendirildiginde, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye'nin tlke kredi
notunda 1 birimlik artis yaptiginda Model2 sonucu olan 1994 kriz donemi sonrasinda
ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda azalis, Model3 ve Model4 sonucu olan 2001 kriz
donemi sonrasi ile 2013 dénemi sonrasinda ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda artis

yasanmigtir.

Tablo 25 ISO 500 isletmelerin Thracatma Ulke Kredi Notunun Etkisinde
Model Sonuglari

MODELLER S&P MOODY’S FITCH 1994D, 2001D, 2013D
Modell (1993-2016) Artis Azals Azals -
Model2 (1994 sonrasi)  Artis Azalg Azals Azalis
Model3 (2001 sonrasi) Artis Artis Artis Artis
Model4 (2013 sonras1) Azahs Artis Azahs Artis
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Tablo 25’e gore kredi derecelendirme kuruluslarindan sadece S&P, 2013 yili
sonras1 donemi haricinde Tiirkiye’nin iilke kredi notunda 1 birimlik artis yaptiginda
Modell olan 1993-2016 yillar1 arasinda, Model2 olan 1994 sonrasindaki donemde,
Model3 olan 2001 yili sonrasi ddénemlerin tamaminda ISO 500 isletmelerinin
ihracatlarinda artis yasanmistir. Elde edilen bu bulguya gore Hi hipotezi kabul
edilmektedir.

4.5.2. Alan Arastirmasi Hipotez Testi Sonuclari
Arastirmanin ikinci hipotezi olan “Ulke kredi notunun degisimi ile isletmelerin
ihracat performanslari arasinda fark vardir.” ifadesine iliskin bulgular Tablo 26’da

verilmigtir.

Tablo 26 Ulke Kredi Notu Degisimi Ile Isletme Ihracat Performanslari

Arasindaki Farka Iliskin Wilcoxon Isaretli Siralamalar Testi

Siralarin  Siralarin|  Wilcoxon
Ortalamas1 |Toplamu z p
Negatif Siralama | 219° 150,01 |32853,00
Pozitif Siralama | 57° 94,26 5373,00
Esit 30¢
Toplam 306
a. 2016 < 2013
b. 2016 > 2013
c. 2016 = 2013

Tablo 26 incelendiginde, 2013 yilinda iilke kredi notunun artmasi ile 2016

2016 - 2013 -10,358° |,000

yilinda iilke kredi notunun diisiiriilmesi arasinda isletmelerin ihracat performanslari
anlamlh farklilhik gostermektedir (z=10,358; p<0,05). Farkin kaynagini incelemek
amaciyla isletmelerin 2013 ve 2016 yillar1 ihracat performanslar1 sira ortalamalar
incelendiginde (2013 yil1 sira ortalamasi 150,01; 2016 yil1 sira ortalamasi 94,26) farkin
2013 yili lehine oldugu goriilmektedir. Olgekten elde edilen aritmetik ortalamalar
incelendiginde de (2013 yili x=3,75; 2016 yili x=3,01) benzer bulguya ulasildig

goriilmektedir. Bu bulguya gore iilke kredi notunun artirilmasi ihracat performansini
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artirmaktadir. Sahadan toplanan bu bulgu, panel veri analizi ile elde edilen bulguyu
destekler niteliktedir. Elde edilen bu bulguya gore H> hipotezi desteklenmektedir.
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BESINCI BOLUM

DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Kiiresel pazarlama ve finansal sektorlere proaktif bilgi destegi saglayan iilke
derecelendirme analizlerinin yapilmasiyla dogan ve diinya genelinde verdikleri iilke
kredi notuna bagli olarak sermaye sahiplerinin yatirim kararlarinda referans olarak
kabul edilmeye baslayan kredi derecelendirme kuruluslarina olan ihtiyag ortaya
cikmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart ve bu kuruluslarin tlkeler
hakkinda yaptiklar1 agiklamalar ve tilkelere verdikleri kredi notlari, diinya genelindeki
biiyiik fonlar, yabanci yatirimeilar veya sermaye sahipleri tarafindan iilkeye yatirim
yapilmasini tetiklemekte, genelde iilke ihracat performansi, 6zelde ise o tilkedeki
isletme ihracat performanslar: {izerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Calismada,
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke kredi notlarinin isletme
performansma etkisi arastirilmaktadir. Bu etki, 1993-2016 yillar1 arasinda iilke
ihracatinin yartya yakin kismini gergeklestiren 1ISO 500 isletmelerinin yillik ihracat
rakamlan ile kredi derecelendirme kuruluslarmin Tirkiye’ye verdikleri iilke kredi
notlarinin panel birim kok testi analizi ile dl¢lilmiistiir. Daha sonrasinda, EXPERF
dlgeginden yararlanilarak diizenlenen anket formuyla, iSO 500°de yer alan isletmelerin
kasdi 6rnekleme yontemi ile belirlenen yoneticileriyle yapilan anketler sonucu elde

edilen sahadan toplanan verilerle, panel veri analizi sonucu desteklenmistir.
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Gerceklestirilen panel birim kok testi sonuclarina gore;

1993-2013 yillar1 arasinda sadece S&P kredi derecelendirme kurulusunun
vermis oldugu iilke kredi notunda bir birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken ISO
500 isletmelerinin ihracatlarini artirdigini ve olumlu bir etkiye sebep oldugu, Moody’s
ve Fitch kredi derecelendirme kurulusunun vermis oldugu iilke kredi notunda bir

birimlik art1s oldugunda ise ISO 500 isletmelerinin ihracatinin azaldig1 belirlenmistir.

Tiirkiye’nin kredi notunun ilk defa yatirim yapilabilir seviye oldugu 2013 yili
dénemi olarak belirlenen 2013-2016 yillar1 arasinda S&P ve Fitch kredi derecelendirme
kurulusunun iilke kredi notunda bir birim artis yaptiginda, bagimli degisken olan iSO
500 isletmelerinin ihracatlarinin azaldigini, Moody’s kredi derecelendirme kurulugunun
vermis oldugu iilke kredi notunda bir birimlik artis oldugunda ise ISO500 isletmelerinin
thracatinin artti1 belirlenmistir. 2013 yilinda Tiirkiye’ye verilen yatirnm yapilabilir
seviye notuna paralel olarak Fitch, Moody’s ve S&P uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin endeks degerindeki bir birimlik artis oldugunda ISO 500 isletmelerinin
ithracatlarin1 %0,7478 artirmaktadir.

Tirkiye’de 1994 yili ekonomik kriz dénemi sonrasi, sadece S&P kredi
derecelendirme kurulusu Tirkiye’nin iilke kredi notunu 1 birimlik artis yaptiginda,
bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin ihracatlarinda artis olmaktadir. Ayni
doénemde, Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kurulusu Tirkiye’ nin iilke kredi
notunda 1 birimlik artis yaptiginda, bagimli degisken olan ISO 500 isletmelerinin
thracatlarinda azalis olmaktadir. 1994 yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik krizden
sonraki doneme paralel olarak Fitch, Moody’s ve S&P uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslarmin endeks degerindeki bir birimlik artis oldugunda, ISO

500 isletmelerinin ihracatlar1 azalmaktadir.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz donemi sonrasinde ise,
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin tamaminin (Fitch, Moody’s ve S&P)
belirledikleri iilke kredi notlar1, ISO 500 isletmelerinin ihracatlari {izerinde olumlu bir

etkiye sebep olmustur. 2001 yilinda elde edilen sonuglarla 1993-2016 yillar1 arasindaki
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sonuclar incelendiginde sonuglarin; S&P ile uyumluluk gosterdigi, fakat Moody’s ve

Fitch ile uyumluluk gostermedigi goriilmektedir.

Ulke kredi notunun artirilmasi, isletmelerin ihracat performansini
etkilemektedir ve Hj hipotezi desteklenmistir. Bu etkinin yonii azalis veya artis
yoniinde olabilmektedir. Bu sonug, kredi derecelendirme kuruluslarinin, isletmelerin
ihracat performanslar1 iizerinde belirleyicilik roli oldugunu gostermektedir.
Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri tilke kredi notlarinin; isletmelerin ihracat
performanslarina olumlu veya olumsuz yonde etki eden, kontrol edilebilen igsel
faktorlerin disinda kalan ve isletmelerin ihracat performanslarinda kontrol edemedigi
digsal faktorler arasinda yer aldigmi desteklemektedir. Isletmeler ihracat
performanslarinda basarili olmak i¢in, kontrol edemedikleri derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri iilke kredi notlarin1 siirekli takip etmek durumundadir.
Buradan hareketle, rasyonel davrandigini varsaydigimiz isletme yoneticileri, isletme
ihracat performansina etki eden faktorler arasina kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri tlke kredi notunu da ilave etmelidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri tilke kredi notunun isletme yoneticileri tarafindan dikkate alinmamasi,
isletme ihracat performansimin diisiik kalmasina veya isletmenin daha az kar elde

etmesi ile sonuglanabilecektir.

Ulke kredi notunun yatirim yapilabilir seviye olan 2013 yili ile diisiiriildiigii
dénem olan 2016 yilinda isletme ihracat performansimin nasil etkilendigi ile ilgili ISO
500 isletme yoneticilerinin goriislerinin EXPERF 06l¢egi ile arastirildigi sonuglara
gore, isletmelerin ihracat performanslart anlamli farklilik géstermektedir Elde edilen
bu bulguya gore H> hipotezi desteklenmektedir. Farkin kaynagini incelemek amaciyla
isletmelerin 2013 ve 2016 yillart ihracat performanslart sira ortalamalari
incelendiginde, farkin 2013 yili lehine oldugu belirlenmistir. Sahadan toplanan bu
bulgu, panel veri analizi ile elde edilen bulguyu destekler niteliktedir.
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5.1. Isletme Yoneticilerine Oneriler

Isletmeler ve yoneticileri faaliyet gosterdikleri kiiresel pazarlardaki
rekabetgiliklerini siirdlirebilmeleri i¢in ihracat performans stratejilerini belirleme
stireclerini iyi yoneterek, dogru ihracat stratejileri gelistirmeli, benimsemeli ve ihracat

stratejilerinde derecelendirme kuruluslarinin verdikleri tilke notlarin stirekli takip edebilir.

Ozellikle derecelendirme kuruluslarmin agresif kararlar verdigi kriz
donemlerinde, isletmeler ihracat performanslarii  yOnlendirmede  kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke kredi notunu yakindan takip etmek
durumunda kalmaktadir. Bodylesi durumlarda isletmeler ihracat stratejilerini
olustururken, derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi notunu diisiirdiigli donemlerde
ihracat performanslarinin da diisecegi gercegini varsayarak, biiyiime ve kiigiilme
tercihlerinde dogru karar vermelerinde {ilke kredi notunu da gbz Onilinde

bulundurabilirler.

Arastirma sonuglarina gore, lilkenin kredi notunun yiikselmesi, isletmelerin
ihracat performanslarii artiracagi anlamina gelmektedir. Thracat performansimin
artmasinin da isletmelerin iretim, isgiici, 6deme dengesi planlamalar1 lizerinde
olumlu etkisi goriilebilecektir. Yine iilke kredi notunun diisiiriilmesi, isletme ihracat
performansi1  olumsuz yonde etkileyecektir. Thracat performansinin diigmesi
isletmelerin tiretim, stok, ¢alisan sayis1 ve finansal yapisinda kiiciilmeye gitmesi ile
sonuglanabilecektir. Isletme yoneticileri, bu donemlerde verecekleri stratejik

kararlarda bu durumu g6z 6niinde bulundurabilirler.

Ulke kredi notlarina gore isletmeler ihracat performansmi ve ihracat
stratejilerini yonetebilmelidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke
kredi notlari, isletmeler i¢in ekonomik olarak bir sinyal gorevi tistlenmekte, isletmeler
ozellikle kiiresel kriz donemlerinde kendilerini koruma veya krizi firsata cevirmede bu

kredi notlarinin takip etmeleri durumunda etkin kararlar verebileceklerdir.
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Yine, lilke kredi notunun isletmelerin ihracat performansini etkilemesi,
isletmenin kiiresel rakipleriyle olan rekabetini de etkileyebilecektir. Kiiresel pazarlama
faaliyetlerinde diinya genelinde yeni yatirimlar yapacak isletme yoneticileri, riski
yiiksek iilkelerde uluslararasi pazarlara giris stratejileri olan dolayli ihracat, dolaysiz
ithracat, lisans verme, ortak girisim, dogrudan yatirim yapma, isletme satin alma veya
yeni isletme kurma kararlarinda en dogru pazarlama stratejisini tercih etmelerine

yardimci olabilecektir.

Isletmelerin icinde bulundugu bircok faktorden etkilenmesi ya da isletmenin
icinde yer aldigi ozellikle kontrol edemedigi makro cevre etkenlerinin oldukca
karmasik ve ¢ok degiskenli bir yapiya sahip olmasi, isletme yoneticilerinin makro
cevre etkenlerin tetikleyicisi olan kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke
kredi notlarini takip etmeleri ve buna gore ihracatlarina yonelik pazarlama stratejileri

gelistirmeleri onerilebilir.

Ayrica, ISO 500 igerisinde yer alan veya ihracat faaliyetlerine agirlik veren her
bir isletmenin pazarlama yonetimi veya ihracat departmani sektér bazinda ihracat
performansina iligkin detayli veri analizi yapabilecek ayri bir boliim kurmasi ya da
iilke kredi notuyla ilgili detayli veri analizi yapabilmek amaciyla isletmenin finans

departmanindan veya ilgili diger departmanlarindan destek almalar1 6nerilebilir.

Son olarak ozellikle, kiiresel pazarlama faaliyetlerine agirlik veren igletme
yoneticileri, diinya genelindeki iilkelerin kredi notlarini takip ederek, uygun kredi

notuna sahip iilkelerde kendileri igin olusan firsatlar1 degerlendirebilirler.
5.2. Gelecek Calismalar i¢in Oneriler

Yapilan bu aragtirmanin ileride bu alanda gergeklestirilebilecek caligsmalara da
yol gosterici olabilecegi diisiniilmektedir. Bu nedenle gelecekte bu konuyla ilgili

arastirma yapmak isteyen aragtirmacilar i¢in asagidaki oneriler siralanmistir.

Arastirmada kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke kredi notunun

isletmelerin ihracat performansia etkisi test edilmis olup, gelecekte isletmelerin
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ihracat performansinin kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri tilke kredi notu

tizerindeki etkisi aragtirilabilir.

Isletmelerin ihracat performansina iliskin ¢ok sayida yaym bulunmaktadir. Bu
nedenle, bu kapsamda yapilan arastirmalara iliskin bir meta-analiz ¢aligmasinin

yapilmasi, daha detayli bir sonuca ulasilabilmede etkili olacagi 6nerilebilir.

Bu tez galismasi i¢in gelistirilen arastirma modelinde isletme ihracat performansi
tizerinde etkili olan degiskenlere ¢k olarak, kredi derecelendirme kuruluslarmin
verdikleri tilke kredi notu degiskeni iizerinde agirlikli olarak durulmustur. Bu modele
performans iizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen baskaca degiskenlerin eklenerek, daha
fazla sayida yapiya sahip karmasik bir model gelistirilebilir ve kredi derecelendirme
kuruluglariin verdikleri iilke kredi notu ile isletme ihracat performansi arasinda aracilik

etkisi olan diger degiskenlerin etkisi tespit edilebilir.

Bu arastirmada kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri tilke kredi notu
ile isletme ihracat performansi arasindaki etki test edilmis olup, gelecekte kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri tilke kredi notunun ithalat yapan isletmelerin

performanslari iizerindeki etkisi arastirilabilir.

Son olarak tiim gorgiil ¢calismalarda oldugu gibi bu tez calismasi i¢in yapilan
aragtirmanin ilerideki bir zaman diliminde tekrarlanmasi bu sonuglarin desteklenmesi

veya farkli bir sonucun izlenmesi agisindan da 6nemli olabilecektir.
5.3. Arastirmanin Kisitlar

Bu tez calismast;

2016 yil1 ISO 500 arasindan kasdi (yargisal) 6rnekleme ile segilen 306 isletme
yoneticisiyle,

ISO 500°de yer alan isletmelerin 1993-2016 yillar1 arasinda gerceklestirdikleri

yillik ihracat rakamlarina iliskin verilerle,

1993-2016 yillar1 arasinda S&P, Moody’s, Fitch derecelendirme kuruluslarinin

Tiirkiye’ye verdikleri lilke kredi notlari ile sinirlandirilmistir.
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EKLER

Ek 1. Model 1

Dependent Variable: D(LNE)

Method: ARDL

Date: 11/24/17 Time: 10:30

Sample: 1996 2016

Included observations: 10500

Dependent lags: 3 (Fixed)

Dynamic regressors (2 lags, fixed): F M SP
Fixed regressors: C

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
Long Run Equation
F -0.169954  0.044865 -3.788162 0.0002
M -0.698952  0.048159 -14.51328 0.0000
SP 1.736470  0.055106 31.51129 0.0000
Short Run Equation

COINTEQO1 -0.220827  0.010512 -21.00814 0.0000
D(LNE(-1)) 0.001551  0.014460 0.107260 0.9146
D(LNE(-2))  -0.023997 0.012124 -1.979356 0.0478
D(F) -0.186807  0.021623 -8.639335 0.0000
D(F(-1)) -0.097553  0.018836 -5.179209 0.0000
D(M) 0.156074  0.023320 6.692692 0.0000
D(M(-1)) 0.063585 0.015738 4.040298 0.0001
D(SP) -0.152957  0.028550 -5.357523 0.0000
D(SP(-1)) 0.049080  0.020986 2.338670 0.0194
C 1.364952  0.062618 21.79801 0.0000
Mean dependent var 0.129655 S.D. dependent var 0.703678
S.E. of regression 0.575943 Akaikeinfocriterion 1.029120
Sumsquaredresid 2320.981 Schwarzcriterion 4.111244
Loglikelihood -1171.723 Hannan-Quinncriter. 2.063014

*Note: p-valuesandany subsequent tests do not account for model selection.
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Ek 2. Model 2

Dependent Variable: D(LNE)

Method: ARDL

Date: 11/30/17 Time: 13:57

Sample: 1996 2016

Included observations: 10500

Maximum dependentlags: 3 (Automatic selection)
Model selection method: Akaikeinfocriterion (AIC)
Dynamic regressors (3 lags, automatic): SP M F_1994D
Fixed regressors: C
Number of model sevalulated: 9
Selected Model: ARDL (3, 3, 3, 3, 3)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable  CoeEfficient Std. Error t-Statistic Prob.*
Long Run Equation
SP 2.372910 0.016343 145.1986 0.0000
M -1.078501  0.034584 -31.18513 0.0000
F -0.308542  0.022746 -13.56458 0.0000
1994D -2.058895  0.024215 -85.02626 0.0000
Short Run Equation

COINTEQO1 -0.254684 0.016015 -15.90249 0.0000
D(LNE(-1)) 0.013248  0.020896 0.633992 0.5261
D(LNE(-2)) -0.026760 0.020600 -1.299001 0.1940
D(SP) -0.354335  0.043703 -8.107859 0.0000
D(SP(-1)) -0.098861  0.034949 -2.828734 0.0047
D(SP(-2)) -0.025732  0.034361 -0.748863 0.4540
D(M) 0.233669  0.028115 8.311251 0.0000
D(M(-1)) 0.123232  0.029554 4.169671 0.0000
D(M(-2)) 0.042609  0.024627 1.730190 0.0837
D(F) -0.226476  0.030829 -7.346304 0.0000
D(F(-1)) -0.131434  0.023088 -5.692852 0.0000
D(F(-2)) -0.055027 0.018771 -2.931470 0.0034
D(1994D) 0.025386  0.058753 0.432080 0.6657
D(1994D(-1)) 0.043012  0.047570 0.904178 0.3660
D(1994D(-2))  0.192283  0.042477 4.526784 0.0000
C 1576121  0.095183 16.55891 0.0000
Mean dependent var 0.129655 S.D. dependent var 0.703678
S.E. of regression 0.554319 Akaikeinfocriterion 0.819790
Sumsquaredresid 1227.850 Schwarzcriterion 5.750696
Loglikelihood 3085.258 Hannan-Quinncriter. 2.473855

*Note: p-valuesandany subsequent tests do not account for model selection.
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Ek 3. Model 3

Dependent Variable: D(LNE)

Method: ARDL

Date: 11/30/17 Time: 14:18

Sample: 1994 2016

Included observations: 11500

Maximum dependentlags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Akaikeinfocriterion (AIC)
Dynamic regressors (2 lags, automatic);: SP M F _2001D
Fixe dregressors: C

Number of model sevalulated: 4

Selected Model: ARDL(Z, 1,1, 1, 1)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
Long Run Equation
SP 0.068036  0.033220 2.048021 0.0406
M 0.116416  0.056406 2.063905 0.0391
F 0.111877  0.050063 2.234720 0.0255
2001D 0.195397  0.050946 3.835347 0.0001
Short Run Equation
COINTEQO1 -0.218786 0.007533 -29.04305 0.0000
D(SP) 0.150696  0.013085 11.51673 0.0000
D(M) 0.024921  0.013543 1.840101 0.0658
D(F) 0.105105 0.011970 8.780784 0.0000
D(2001D) -0.390073  0.027198 -14.34196 0.0000
C 1.813142  0.057611 31.47238 0.0000
Mean dependent var 0.137654 S.D. dependent var 0.731947
S.E. of regression 0.641784 Akaikeinfocriterion 1.197586
Sumsquaredresid 3705.337 Schwarzcriterion 3.048215
Loglikelihood -4181.513 Hannan-Quinncriter. 1.818377

*Note: p-valuesandany subsequent tests do not account for model selection.
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Ek 4. Anket Formu

IHRACAT PERFORMANSI iLE ULKE KREDi NOTU iLiSKiSININ BELIRLENMESI
ANKET FORMU
Sayin Ihracater, bu anket formu “Isletmelerin Thracat Performansina Ulke Kredi Notunun Etkisinin
Belirlenmesinde Ampirik Bir Arastirma ” isimli doktora tez ¢aligmasinda kullanilmak amaciyla yapilmakta
olup, sizlerden edinilecek bilgiler dogrultusunda ortaya ¢ikacak arastirma sonuglart bilimsel bir ¢alisma
kapsaminda degerlendirilecektir. Arastirmanin amacina ulagmasi, sorularin tiimiine cevap vermenizle
miimkiin olacaktir. Simdiden degerli katkilarinizdan ve ayiracaginiz zaman igin tesekkiir ederiz.

Prof. Dr. Esen GURBUZ Ruhan iR
__ Nigde Omer Halisdemir Universitesi Nigde Omer Halisdemir Universitesi
LLB.F. Isletme Béliimii (Danisman) Doktora Ogrencisi
ruhaniri@ohu.edu.tr
Asagidaki sorulart 1=Hi¢ memnun degiliz.2=Memnun degiliz. 3=Biraz memnunuz. 4=Normal

diizeyde. 5=Memnunuz. 6= Cok memnunuz. 7= Son derece memnunuz aralifinda firmanizin

durumunu dikkate alarak cevaplayiniz.

1. Isletmenizin ihracat performansindan memnun musunuz? 1] 2[] 30 40 50 6 70
2. Isletmenizin ihracat performansinin, isletme performansina katkisindan memnun musunuz?
101 2[] 301 40] 501 e6[] 7[]
3. Tiirkiye’ye derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen iilke kredi notlarindan memnun musunuz?
101 201 30] 40] 501 e6[] 7[]
g 5 =
2 B8 E| Bl @ E
5 . . . . X ol 2 =2 | XE
Asagida yer alan ifadelerden size en uygun olanini 1-5 araliginda igaretleyiniz = E E g S = S|
8= 5| 22 5 &3
X 3| 22512 X3
AN | M| | oM

Derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri kredi notlarmin, igletmelerin ihracatini etkiledigini diigiiniiyorum.

Derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye’ye verdikleri kredi notlarimnimn, igletme ihracatimizi etkiledigini diigiiniiyorum.

Isletmelerin ihracat performansindaki artista iilke kredi notunun artmasinin etkili oldugunu diisiiniiyorum.

Derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme kriterlerinin igletmemizin ihracat performansi etkiledigini diisiiniiyorum.

Tiirkiye’ye kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notunun siyasi oldugunu disiiniiyorum.

Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlarinda Tiirkiye’ye haksizlik yapildigini diistiniiyorum.

Derecelendirme kuruluglarinin verdikleri kredi notlarinda diger iilkelere de haksizlik yapildigini diisiiniiyorum.

Derecelendirme kuruluslar tarafindan iilkelere verilen kredi notlarinin giivenilir oldugunu digiinmiiyorum.

Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin rasyonel (gergekei) oldugunu diisiiniiyorum.

Ulke kredi notlar1 yerel para birimi (déviz kurlarini) seviyesini/ degerini etkiledigini diisiiniiyorum.

Ulkedeki doviz fiyatlarimin artmasimin isletme ihracatini arttirdigimi diisiiniiyorum.

Ulke kredi notlarinin, yerel para birimi diizeyini etkilemesi sonucu isletme ihracatimizin degistigini diistiniiyorum.

Derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notlarinin Tiirkiye’nin ticari anlamda gelismesini engellemek-
kisitlamak i¢in verildigini diigiiniiyorum.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlarm dogrudan yabanci yatirimlarini etkiledigini diisiiniiyorum
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2013 yilinda Ulkemizin kredi notu ilk defa
yatirrm yapilabilir seviyeye ¢iknustir. Ulkemiz
baglaminda konuyu ele alarak asagidaki
hususlar1 degerlendiriniz.

2013 yilinda Ulkemizin kredi notu ilk defa yatirim
yapilabilir seviyeye ¢ikmistir. Firmamz baglaminda
konuyu ele alarak agagidaki hususlar1 degerlendiriniz.

2013 yilindan itibaren iilke kredi notu artarken
Tiirk isletmeleri ile ilgili kanaatleriniz

2013 yilindan itibaren iilke kredi notu artarken firmanizin
durumu ile ilgili kanaatleriniz

Ig‘)’tl; Kéti Kismen iy Coklyi Ig(‘)’tl; Kéti  Kismen iyi  Coklyi
Iyi Iyi
Ihracat performansi
1 2 3 4 5 Tiirk firmalarmn/firmamizin... 1 2 3 4 5
] ] ] ] ] karliligint artirmigtir ] ] ] ] ]
] ] ] ] ] satislarini artirmgtir ] ] ] ] ]
[] [] [] [] [] bilyiimesini artirmigtir [] [] [] [] []
[] [] [] [] [] kiiresel rekabeteiligini artirmustir [] [] [] [] []
[] [] [] [] [] uluslararasi konumumuzu giiglendirmistir [] [] [] [] []
] ] ] ] ] kiiresel pazar payini artirmistir ] ] ] ] ]
] ] ] ] ] beklentileri kargilamigtir ] ] ] ] ]
] ] ] ] ] oldukga basarihidir ] O] ] O] ]
] ] ] ] ] son derece memnunuz ] O] O] O] ]

2016 yilinda tilkemiz kredi notu tekrar
yatirim yapilabilir seviye altina diigmiistiir.
Ulkemiz baglaninda konuyu ele alarak
asagidaki hususlar degerlendiriniz.

2016 yilinda iilkemiz kredi notu tekrar yatirim
yapilabilir seviye altina diigmiistiir. Firmamz
baglaminda konuyu ele alarak asagidaki hususlari
degerlendiriniz.

2016 yilindan itibaren iilke kredi notu aza-

lirken Tiirk isletmeleri ile ilgili kanaatleriniz

2016 yilindan itibaren iilke kredi notu azalirken
firmanizin durumu ile ilgili kanaatleriniz

Igi(i)tl:i Kotii K1§n.1en Iyi Coklyi Ig(())tl; Kotii K1§n‘1en Iyi Coklyi
Iyi Iyi
ihracat performanSl
1 2 3 4 5 Tiirk firmalarmin/firmamizin... 1 2 3 4 5
] ] ] ] L] karliligint artirmustir (] [] [] L] L]
|:| |:| |:| |:| |:| satlslarml artirmistir |:| |:| |:| |:| |:|
[] [] [] [] [] biiylimesini artirmistir [] [] [] [] []
[] [] [] [] [] kiiresel rekabet¢iligini artirmigtir [] [] [] [] []
[] [] [] [] [] uluslararas1 konumumuzu giiglendirmistir [] [] [] [] []
[] [] [] [] [] kiiresel pazar payini artirmistir [] [] [] [] []
] ] ] ] ] beklentileri karsilamistir ] ] ] ] ]
(] L] L] ] ] oldukga basarilidir O ] ] ] ]
[] [] [] [] [] son derece memnunuz Ol OJ O 0O O]

Firmanizin son bes yildaki genel isletme performans durumunu g6z éniinde bulundurarak cevap veriniz.

isletme Cahsan Sayisi:
Ihracat Yapilan Ulke Sayisi:

Isletmenizin Faaliyet Gosterdigi Sektor Tiirii:

ANKETE YAPMIS OLDUGUNUZ DEGERLI KATKILARDAN DOLAYI TESEKKUR EDERIZ.
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