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ULUSLARARASI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
RAPORLARINDA TURKIYE'NIN YABANCI SERMAYE CEKIiMi
ONUNDEKI ENGELLER VE COZUM ONERILERI
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Uluslararast iktisat ve Finans Yiiksek Lisans Programi
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Bu c¢alisma Tiirkiye’nin yabanci sermayeden yararlanma c¢abalarinin dniindeki
engeller ve ¢oziim yollarima odaklanmistir. Tiirkiye icinde bulundugu tasarruf acigi
sorunun kisa donem ¢oziimiinii kiiresel tasarruflar1 Tiirkiye’ye ¢cekmekte gormektedir.
Ancak Tiirkiye kiiresel finans piyasalarina erisimde sorun yasamaktadir. Sorunun kaynagi
Uluslararas1 Kredi Derecelendirme kuruluslaridir. Uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglart (KDK), finansal piyasalarda bor¢ alan ve veren taraflar arasindaki bilgi
asimetrisi sorununu en aza indirmeyi amacglamaktadirlar. KDK’lar iilkeleri kredi riski
bakiminda notlandirmaktadirlar. Kredi Derecelendirme Kuruluslarca belirlenen iilke
kredi notlar1, tilkelerin finansal yiikiimliilikklerini yerine getirebilme kapasitelerinin ve
isteklerinin, bir baska deyisle Tlkelerin kredi riskinin bir goOstergesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu gergevede, kredi derecelendirme notlar1 bir tilkenin uluslararasi
finans piyasalarina erisiminde ve bu erisimin kosullarinin belirlenmesinde 6nemli rol
oynamaktadirlar. Ulkenin kredi derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyede
olmasinin bor¢lanma maliyetlerinde bir diisiise sebep olmasinin yani sira sadece yatirim
yapilabilir statiisiindeki {ilkelere yatirim yapabilen kurumsal yatirimecilarin yatirim
sartlarim1  saglamasi nedeniyle potansiyel yatirimct havuzunu da genislettigi

belirtilmektedir.



Giliniimiizde ¢ok sayida Kredi Derecelendirme Kurulusu (KDK) olmasina ragmen
tic sirket (S&P, Fitch ve Moody’s) 6ne ¢ikmaktadir. Bu ii¢ sirket kiiresel tasarruflarin
hangi iilkelere yonelecegi konusunda etkili olmaktadir. Bu g¢alismada ad gecen ii¢
kurulusun Tiirkiye raporlar1 incelenmis ve Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir
seviyenin altinda ¢ikmasmin nedenleri tespit edilmistir. Bu nedenlere arasinda,
Tiirkiye’nin yiiksek cari agik problemine ve sicak paraya olan bagimliligina vurgu
yapilmaktadir. KDK’lar da Tirkiye’nin saglam bankacilik ve kamu maliyesi yapisina
ragmen hala cari agik ve doviz kuru risklerine karsi kirillgan oldugunu, yiiksek dis
finansman ihtiyact nedeniyle uluslararasi piyasalara olan bagimli oldugunun alt1

cizilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Kredi Notu, Reyting Kuruluslari, Tirkiye, Yabanci Sermaye,
Tasarruf.
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ABSTRACT

THE OBSTACLES AND SOLUTIONS IN FRONT OF TURKEY'S
FOREIGN INVESTMENT DRAWING IN THE REPORTS OF
INTERNATIONAL CREDIT RATING AGENCIES

Nuriye Ozel
Master Thesis
Department of International Economics and Finance
International Economics and Finance Programme
Advisor: Prof. Dr. Arif Ozaydin
Maltepe University Graduate School of Social Sciences, 2019

This study focus on obstacles and solutions to Turkey's efforts to benefit from
foreign capital. Turkey sees short-term solution of deficit saving problem by drawing
global savings to Turkey. However, Turkey is experiencing difficulties in access to global
financial markets. At this point the main source of the problem is the International Credit
Rating Agencies. The Credit Rating Agencies (CRA) aim to minimize the information
asymmetry problem between the lenders and borrowers in the financial markets. CRAs
score countries in terms of credit risk. The country's credit ratings determined by the
Credit Rating Agencies indicate the capacity and willingness of countries to fulfill their
financial obligations, in other words, it is considered as an indicator of the credit risk of
countries. In this context, credit ratings play an important role in determining a country's
access to international financial markets and the conditions of this access. In addition to
the fact that the credit rating of the country is at an investment grade level, it leads to a
decrease in borrowing costs, and it also expands the potential investor pool as it provides

the investment conditions for institutional investors who can only invest.

Although there are many Credit Rating Agencies (CRAS) today, three companies

(S&P, Fitch and Moody’s) have been standing out. These three companies are effective

vii



in the countries where global savings will be directed. In this study, Turkey’s reports of
in question three organizations were examined and the reasons for Turkey’s credit score
below the investment level were determined. Among these reasons include the Turkey's
high current account deficit problem and also emphasize the dependence on hot money.
Although CRAs on Turkey's robust banking and public finance structure, It is underlined
that it is still fragile against current account deficit and exchange rate risks, and is

dependent on international markets due to the need for high external financing.

Keywords: Credit Rating, Rating Agencies, Turkey, Foreignlinvestment, Savings.
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GIRIS

Uluslararas1 derecelendirme kuruluglari (KDK) iilkeler i¢in raporlar yayinlayarak,
bir iilke ekonomisi ile yatirim iliskisi igerisine girmenin barindirdigr riskleri
aciklamaktadirlar. Bu kuruluslar yayinladiklar1 raporlarda iilkelere kredi notu tayin
etmektedirler. Yatirimcilar da bu kredi notlarina bakarak yatirim yapacaklari ekonomiye
karar vermektedirler. Yayinlanan kredi notlari, iilkenin yatirim yapilabilirlik diizeyini
gostermektedir. Bu kapsamda diisiik kredi notu verilen iilkeler, yatirnm yapmaya elverisli
olmayan {ilkeler olarak ifade edilmektedirler. Yatirimlarin iilkenin {iretim giiclinii ve
dolayisiyla ekonomik biiyiikliigiinii ve diger makroekonomik biiyiikliiklerini etkiledigi

diisiiniildiigiinde, kredi notlarinin iilke ekonomisi i¢in 6nemi daha iyi anlagilmaktadir.

Ulke ekonomileri icin dnemi bu derece yiiksek olan kredi notlarmin tayin edilmesi
sirasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin zamaninda ve objektif bir sekilde
davranmalar1 gerekmektedir. Aksi halde yapilan yanlhis degerlendirmeler sonucu, hak
ettigi kredi notunu alamayan iilke ekonomisi bundan olumsuz etkilenirken, hak ettiginin
iizerinde kredi notu alan iilke ise hak etmedigi halde olumlu yénde etkilenmektedir. Ulke
ekonomilerinin kredi notunun yiikselmesi, lilkenin daha diigiik maliyetle finansman elde
etmesini, tahvil araciligi ile daha fazla bor¢lanabilmesini ve daha uzun vadeli bor¢ alma
imkanina sahip olmasini saglamaktadir. Bu sayede tlilke ekonomisi, ihtiyact olan yabanci
sermayeye daha iyi imkanlarla ulasmakta ve yiikiimliiliiklerini daha kolay sekilde yerine
getirmektedir. Ozellikle ulusal tasarruflar1 yetersiz olan iilkelerde, yatirimlarmn
finansmani i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmasi kredi notlarinin 6nemini daha da

arttirmaktadir.

Cari agik problemi ve lretimde dist bagimlik oranlar yiiksek olan Tiirkiye
ekonomisinin ulusal tasarruf diizeyinin yatirimlar: finanse etmede yetersiz kalmasi, bu
kapsamda Tirkiye i¢in de kredi notlarinin 6nem derecesini arttirmaktadir. Tirkiye
ekonomisinin énemli sorunlarindan birisi tasarruf agigidir. Yatirimlar1 finanse edecek
yeterli tasarrufun olmamasi ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan ciddi bir sorundur.

Tasarruf oranlarindaki bu diisiikliik, yatirimlarin diistikliigline buda biiylimenin



potansiyel biliylime oraninin altinda kalmasina neden olmaktadir. Biiylime {iretimle,
iiretim yatirimla, yatirim ise tasarruf diizeyi ile birebir iliskilidir. Yatirimlar1 finans
edecek yeterli tasarruf yoksa tasarruf agigini karsilamanin bir yolu kiiresel tasarruflardan
yararlanmaktir. Kiiresel tasarruflarin yatinm seklinde bagka iilkelere yonelmesinde
uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin iilke notlar1 etkili olmaktadir. Hatta denebilir
ki yabanci tasarruflarin bir ekonomiye girisine ve uzun siireli o iilkede kalabilmesi
uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslariin iilkeler i¢in verdikleri kredi notlari
yakindan iliskilidir. Bir iilkenin kredi notu, iktisadi, siyasi, harici, mali ve parasal
faktorlerin bilesenleriyle olugsmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke notlar

“yatirim yapilabilir”, “spekiilatif” veya “yapilamaz” kategorilerinden birine sokmaktadir.

Derecelendirme piyasasinda ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmasina
ragmen S&P, Fitch ve Moody’s 6ne ¢ikmaktadir. Bu tig sirket kiiresel tasarruflarin hangi
tilkelere yonelecegi konusunda etkili olmaktadir. Biiyiimek ve gelismek isteyen ama
yeterli sermayeye sahip olmayan iilkeler dis kaynakli yabanci sermayeyi iilkelerine
cekebilmek i¢in biiylik miicadele vermektedirler. Bu anlamda Tiirkiye yabanci sermaye
¢ekiminde bazi zorluklar yagamaktadir. Bu zorluklarin basinda Kredi derecelendirme

kuruluslarinin Tiirkiye notlar1 yer almaktadir.

Uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin raporlariin Tiirkiye notlari ve notlarin
yatirim yapilabilir diizeyin altinda ¢ikmasina etki eden faktorleri tespit etmektir. Tiirkiye
ekonomisi tasarruf a¢igi olan bir ekonomidir. Tasarruf agigini kapatmanin bir yolu
yurtdisi tasarruflardan yararlanmaktir. Yurtdisi tasarruflar iilkemize ¢ekebilmenin yolu
Tirkiye ekonomisinin yurtdist yatirimcilar ig¢in cazip bir ekonomiye doniistiirmesi,
yabanci yatirnmcilar i¢in engel teskil eden faktorlerin ortadan kaldirilmas: ile
miimkiindir. Kiiresel tasarruf fonlarinin Tiirkiye’ye yonelmesinde ilk engel KDK’larinin
notlaridir. Zira yabanci yatirimcilar yatirim yapacag iilkeleri secerken uluslararasi
reyting kuruluslarinin iilke notlarima bakmaktadirlar. Calismanin konusu uluslararasi
reyting kuruluslarinin Tiirkiye notlarinin diisiik ¢ikmasma yol agan faktorlerin neler
oldugudur. S6z konusu faktorler Tiirkiye notlarmin yatirim yapilabilir diizeyinin altinda
cikmasina yol agmaktadir. Diisiik notlar yabanci yatirimcilar, Tirkiye’ye yatirim
konusunda ¢ekimser davranmaya itmektedir. KDK’nin Tirkiye notlarimin diistik

¢tkmasina neden olan faktdrleri tespit etmek bu caligmanin konusunu olusturmaktadir.



Tiirkiye kiiresel tasarruflardan yeterince yararlanamamaktadir. Tezin amaci
Tiirkiye’nin kiiresel tasarruflardan yararlanabilmesinin 6niindeki engelleri tespit emek ve
muhtemel ¢oziim onerilerinde bulunmaktir. Ulkemizin i¢inde bulundugu ekonomik
darbogazi agsmasinin yolu yatirrm ve {retim diizeyini artirmaktan ge¢cmektedir.
Yatirimlar1 finanse edecek ulusal tasarruflar yetersizdir. Tiirkiye ortaya ¢ikan tasarruf
acigini karsilamakta giigliiklerle karsilagmaktadir. Bu giicliiklerden birisi de uluslararasi
reyting kuruluslarimin  Tirkiye’nin  kredi notunun olmasi gerekenden diisiik
hesaplanmasidir. Bu diisiik notlar kiiresel sermayenin Tiirkiye yOnelmesine mani
olmaktadir. Calismanin kapsami S&P, Fitch ve Moody’s derecelendirme kuruluslarinin

2001- 2019 donemi Tiirkiye notlar1 ve raporlartyla sinirlidir.

Caligma uluslararasi reyting kuruluslarinin iilkeler hakkinda diizenledigi raporlar
lizerinden yiiriiyecegi icin, aragtirmanin sorulart da bu cergevede ortaya konulmustur.
Temel soru, uluslararsi derecelendirme kuruluslarinin iilke raporlari, ilgili iilkelerin
yabanci fonlardan yararlamasinda etkileri varmidir? Varsa ne oranda etkili olmaktadirlar?
Bu soruya ilaveten uluslararsi derecelendirme kuruluslarinin iilke notlar1 ile kiiresel
sermayenin (uluslararsi tasarruflarin) bir lilkeye yonelmesi arasindaki iliskiyi ortaya

¢ikarmak i¢in su sorulara cevap aranacaktir:

1. Kredi derecelendirme kuruluslar1 iilke kredi notlarin1 hangi

kriterlere gore olusturmaktadir?

2. Kredi derecelendirme kuruluslarimin iilkelerin kredi notlarini

degistirdiginde, ilgili tilkelerin yabanci yatirim seviyeleri bundan nasil etkilenmektedir?

4. Tirkiye’nin daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekebilmesi miimkiin
miudiir?
5. Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin raporlarinda Tiirkiye’nin

daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekmesinin oniindeki engeller nelerdir?

6. Tiirkiye’nin daha ¢ok yabanci sermaye cekebilmesi i¢in yapilmasi

gerekenler nelerdir?
Bu caligmanin temel hipotezlerini su sekilde siralamak miimkiindiir.

1: Kiiresel yabanci sermayenin Tiirkiye gelmesinde uluslararast reyting

kuruluslarin notlar1 etkili olmaktadir.



2: Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke notlari, tilkelerin yatirim seviyeleri

tizerinde ve genel olarak iilke ekonomisi tizerinde etkilidir.
3: Kredi notlarmin etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklidir.

4: Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin yatirimlar tizerindeki

etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

5: Kiiresel yabanci sermayenin Tiirkiye’ye yatirim yapmasi konusunda bir takim
endiseleri vardir. Bu endiseler ortadan kaldirilmadikg¢a, Tiirkiye’nin yeterli derecede

yabanc1 sermaye ¢ekmesi miimkiin degildir.

Bu c¢alisma KDK’larin Tiirkiye notlarinin yatirnm yapilabilir diizeyin altinda
olmasinin nedenlerini agiklayic1 bir arastirmadir. Aciklayict arastirmalar; sosyal
kavramlarla ilgili bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyerek
kavramaya ve agiklamaya calisan arastirmalar olarak ifade edilmektedir. Agiklayict
arastirmalarin amaci tasvir 6te, olaylarin neden ya da nasil oldugunu agiklamaktir. Bu
anlamda arastirmanin amaci Tiirkiye’nin yabanci sermaye ¢ekiminin 6niindeki engelleri
ortaya ¢ikarmaktir. Bir baska ifade ile Tiirkiye’ nin tasarruf acigi karsilayabilecek yurt disi
tasarruflar1 ¢ekememesi olgusunun nedenlerini ortaya koymaktir. Bu olgunun
nedenlerinden birisi uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye hakkinda verdigi
notlardir. Arastirma hipotezlerinde ileri siirlilen iliskinin gercekten mevcut olup
olmadigini ortaya koymaktir. Calismada kiiresel sermayeden daha ¢ok pay alan iilkeler
ve daha az pay alan tilkeler dikkate alinarak ilgili tilkelerin, kiiresel sermayeden neden
daha ¢ok pay aldiklari, digerlerinin ise neden daha az pay aldiklar1 ayrintili bir bicimde
analiz edilecektir. Bu analiz yapilirken iilkelerin gelismiglik diizeyleri goz Oniinde
bulundurulacaktir. Kiiresel sermayeden daha ¢ok pay alan gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin hangi ozellikleri, kiiresel sermaye i¢in daha cazip olmaktadir. Kiiresel
sermayeden daha ¢ok yararlanan iilkeler, bunu nasil bagarmisglardir. Kiiresel sermayeyi
kendi {ilkelerine ¢ekebilmek icin hangi politik ve ekonomik kararlar1 almislardir.
Tirkiye’nin Kiiresel sermayeden daha ¢ok pay alabilmesi i¢in bu konuda ne gibi yapisal
diizenlemeler yapilmasi gerektigi konusunda Oneriler getirilecektir. Calisma Fitch,
Moody’s ve S&P’nin raporlari lizerinde yapilacaktir. Bu nedenle ¢aligmanin kapsami
yukarida adi1 gecen ti¢ uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin raporlar1 ve notlari ile

sinirhidir.



Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci Boliimde girisle bagligi altinda tez
konusunun se¢imi, konun 6nemi, amaci kapsami ve ¢alisma yonetimi tezin sinirlarini
agiklanmustir.

Ikici boliimde kredi derecelendirme kavrami, kredi derecelendirme kuruslari ve
kredi derecelendirme kuruslarinin tilke notlandirma Kriterler tizerinde durulmustur. Daha
spesifik olarak Fitch, Moody’s ve S&P kredi derecelendirme kuruslart ve tilke
notlandirmalar1 konusu alinmistir.

Uciincii Béliimde ise uluslararast derecelendirme kuruluslarmin kriterleri
cercevesinde Tiirkiye ekonomisinin goriiniimii ve Tiirkiye notlar1 incelenmistir. lgili
kuruluslarin raporlarindan hareketle Tiirkiye’nin yabanci sermaye ¢ekiminin oniindeki
engeller tespit edilmeye caligilmistir.

Sonug kisminda ise ¢alisma 6zetlenmis ve Tiirkiye’nin daha ¢ok yabanci sermaye

cekebilmesi i¢in atilmasi gereken adim konusunda 6neriler ortaya konulmustur.



BOLUM 1. KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI KREDI

DERECELENDIRME KURUSLARI VE NOTLANDIRMA
KRITERLERI

1.1. Kredi Derecelendirme Kavrami ve Onemi

Tiirk Dil Kurumu Iktisat Terimleri Sozliigii (2014) tarafindan derecelendirmenin
tanim1 Sirketlerin, taginir degerlerinin ticari riskine, lilkelerin de siyasi risklerine gore
giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenip siralanmasi seklinde
yapilmaktadir. Derecelendirme kavramu Ingilizce *de rating olarak karsilik bulmus ve
Oxford Ingilizce Sozlikkte “Bir seyin veya bir kiginin kalitesi, standardi veya
performansinin nispi olarak degerlendirilmesine dayanan siniflandirilma ya da hiyerarsik
olarak konumlandirilmasi” olarak tanimlanmistir. Derecelendirme, bir ekonomikbirimin
kredi gecmisi ve kullandig1 kredileri geri 6deme kapasitesinin saptanmasi igin yapilan
Olcme isleminin biitiinlidiir. Bu durumda derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip
getirilememesini hesaplayan bir arag olarak da ifade edilmektedir (Yashdag, 2007: 130).
Derecelendirme, isletmelerin veya sermaye piyasast kurumlariin risk durumlarn ve
odeyebilirliklerinin, bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin, anapara, faiz ve
benzeri ylikiimliiliiklerinin ~ vadesi  geldiginde karsilanabilme riskinin  kredi
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan belirli kriterler 1s18inda degerlendirilerek
siniflandirilmasi faaliyetidir. Bahse konu derecelendirme faaliyeti, isletmelerin veya
tilkelerin, likiditesinin mali yiikiimliiliiklerini karsilama giiciiniin, karliliginin ve mali
yapisinin sektorel, ekonomik, mali, politik ve sosyal kosullar dikkate alinarak
incelenmesi, degerlendirmesi ve siniflandirmasi suretiyle yapilmaktadir (SPK2 Mevzuati,
2007: Md.5). Kredi derecelendirme kavrami ile ifade edilmek istenen; arz edilecek
kredilerin zamaninda ve eksiksiz olarak geri Odenebilirligini uluslararasi sermaye
piyasalarindaki kriterlere uygun ve tarafsiz bir 6l¢li olusturmak amaciyla, bor¢ alanin
piyasaya siirdiigli menkul kiymetlere yatirim yapilmasi durumunda, yatirnm yapanin
yiiklenecegi riskin tespit edilmesidir (Karagoz, 1990). Bor¢ alan veya veren taraflara
aliman risk ile ilgili 6nemli bir bilgiyi kredi derecelendirmesi sunmaktadir. Nitekim

taraflar arasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan maliyetleri en aza indirgemekte ve



piyasalarin etkinligini artirmaktadir (Seval, 2014: 12). Kiiresellesme veya bir bagka
ifadeyle uluslararasilasma ile birlikte mali piyasalarda kredi talebi ve arzinin artmasi,
ihracate¢1 kuruluslar, yatirimeilar ve diger girisimciler igin firsatlar olusmustur. Bu durum,
kredi pazarlayan kurumlarin yeni ulusal ve uluslararasi 6l¢ekte faaliyet gosteren pazarlara
acilmasina neden olmustur. Kredi pazarlayan kurumlarin kredi talebinde bulunan bdlge
hakkinda bilgi sahibi olamamalari, ¢esitli giigliikleri beraberinde getirerek puanlama
esasina dayal1 bir sistem olan kredi derecelendirilmesini ve bu degerlendirmeyi yapacak
olan kredi derecelendirme kuruluslarina dogan ihtiya¢ giin yiizline ¢ikmustir. Kiiresel
piyasalarda derecelendirme faaliyetinde bulunan ii¢ kurulus olan Moody’s Investor
Service, Standard&Poor’s ve Fitch Ratings’in kredi notu ile ilgili farkli tanimlamalari
olsa da iizerinde fikir birligi saglanan noktalar kredi notunun bir goriis, diisiince veya

ifade oldugudur (Eren, 2010:113).

Ozetlemek gerekirse kredi derecelendirme, sermaye sahiplerinin yatirrm yapmak
istedikleri tilke ya da sektor ile ilgili riskin ortaya koyulmasi sonucu kredi derecelendirme
kuruluslarinin o ilkeyi veya firmay1 yatirnm yapilabilir, spekiilatif veya yapilamaz
seviyede belirlenen kriterler 1s181inda notlamasi sonucu ortaya ¢ikan bir kavramdir. Kredi
derecelendirmesi (credit rating) basit tanimiyla derecelendirilmeye konu olan tarafin bir
devlet, finansal kurulus, sirket veya ihra¢ edilen bir finansal varlik oldugu, bor¢lunun
kredi riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan olusturulan, bagimsiz ve
derecelendirilen tarafin kredi degerliligi hakkinda nisbi (goreceli) bir goriisii ifade
etmektedir (Seval, 2014:7).Derecelendirmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kredi notu
ise bireylerin, kuruluslarin veya tilkelerin finansal ytlikiimliiliiklerini tam ve zamaninda
yerine getirme konusundaki yeterliligini ve goniilliliigiinii ifade etmektedir. Bu
kapsamda, kredi notu kisi, kurulus veya devletlere verilen kredilerin temerriide diisme

riskini belirtmektedir (Haspolat, 2015: 8).

Finansal serbestlesme para ve sermaye hareketlerine serbest dolasim imkani
sunmastyla bor¢lanma aracglar1 diinyanin gesitli piyasalarinda ihrag edilebilirler. Kredi
derecelendirme, bu iilke veya isletmenin kullandig1 kredi veya ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin faiz ve anaparalarinin zamaninda o6denebilme giiciinii (tersi durumda



1.2.

O6denememe riskinin) ortaya koymaktadir. Boylelikle, kabul edilebilir risk diizeyinde en
yiiksek getiriyi arayan bireysel ve kurumsal yatirimcilar (yatirim fonlari, emeklilik
fonlar1) yeterli bilgi sahibi olamadiklar1 {iilke veya isletmelere yatirnm yapip-

yapamayacaklar1 konusunda bir dayanaga sahip olurlar. Kredi derecelendirme,

Kredi verenler veya menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyenler i¢in dnemli bir bilgi
ve degerlendirme saglar.

Kiiciik birikim sahiplerini kurumsal yatirimeilarin hatali ve kotii niyetli islemlerine karst
korur.

Bor¢lanmak isteyen {ilkelerin fon saglayabilmesinin ve fon maliyetlerini
diisiirebilmesinin kosullarindan birisidir.

Gelecege iliskin bir degerlendirme oldugundan, kimi zaman bir tahminin
aciklanmasindan daha fazla bir fonksiyon tasimakta, gelecegi yonlendiren bir faktore
dontismektedir. Derecelendirme notu yiiksek aciklanan iilke veya isletmeye sermaye
akisim tesvik ederken, derecelendirme notu diisiik aciklanan iilkenin bor¢lanma ve

menkul kiymet ihrag potansiyelini 6nemli 6lgiide azaltabilmektedir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Ortaya Cikislar

Lewis Tappan tarafindan kurulan Mercantile Agency sirketinin faaliyete
gecmesi, derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikmasima neden olmustur. Sirketlerin
verdigi taahhiitlerin yerine getirilememesi ve bunun sonucu olarak bir¢ok yatirimecinin
magdur olmasma yol agan 1837 yilinda ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan biiyiik
ekonomik kriz olup, so6z konusu krizden etkilenen yatirnmcilardan biri de Lewis
Tappan’dir. Tappan, bircok yatirimcinin magdur olmamast i¢in yatirimlarin
degerlendirilebilecegi sirketleri takip etmek amaciyla Mercantile Agency sirketini
kurmustur. Sirket, ilk olarak derecelendirme kodlar1 kullanmadan belirli donemlerde
sadece iiyelerini bilgi verme giidiisiiyle faaliyetlerine devam etmistir. Bunalim
doneminde zarar eden Tappan, miisteriler ve borglularin kredibilitesini tespit etmede daha
resmi bir metot gelistirmistir. S6z konusu metotta, ABD’de bat1 ve dogu eyaletlerinde,
genellikle avukat olan kendi yorelerindeki faaliyetler ve kisiler hakkinda bilgi toplayan

180 muhabir ile bir iletisim ag1 kurmus, bu yol ile elde edilen bilgiler sozlii olarak



miisterilerle paylagilmistir (SETA, 2012: 2).

Risk, menkul kiymetler alaninda yatirim yapmak isteyen yatirimei i¢in 6lgiilmesi
gereken bir kavramdir. ABD’de demiryolu yatirnmlarinin degerlendirmesini yapan John
Moody tarafindan 1909 yilinda kurulan Moody Yatirim Hizmetleri Sirketi, menkul
kiymetlerin derecelendirilmesine iliskin ilk verileri kamuoyuyla paylasmistir. Bahsi
gecen veriler, Demiryollar1 Yatirnrminin Analizi adli eserinde yayimlamis ve1924 yilina
kadar gelistirdigi derecelendirme sistemini kullanmistir. 1924 yilindan giiniimiize kadar
ise, harf ve rakamlar1 iceren suanda kullanilan derecelendirme ¢izelgesini piyasaya
sunarak kullanmistir. Moody’sin ardindan 1916 yilinda Poor’s Publishing sirketi
kurulmus olup, yine kredi derecelendirme alaninda faaliyetlerine baslayan ikinci girket
olmustur. Poor’s Publishing sirketi, 1922 yilinda kurulan Standard Statistics Company ile
birleserek Standard & Poor’s ismi ile faaliyetlerine devam etmistir”(Dodd ve Setty,
2003). 1924 yilinda kurulan Fitch Publishing Company of New York sirketi, yine
derecelendirme faaliyetlerine baglayan {igiincii sirket konumundadir (Babuscu, Hazar
2008: 349). Giinlimiize kadar bu alandaki bir ¢ok girisim olmasina ragmen Moody’s,
Standard&Poor’s ve Fitch Derecelendirme Kuruluslariin piyasadaki hakimiyeti yaklagik
%095 diizeyindedir (Infrangilis, 2012:12).

Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch sirketlerinin risk degerlendirmeleri, diinya
piyasalarini etkilemekle birlikte, hicbir lilke s6z konusu kuruluslar tarafindan verilen iilke
puanindan daha yiiksek bir puanla piyasada degerlendirilememektedir. Bu baglamda, bu
sirketler tarafindan verilen yiiksek notlar, bor¢clanmak isteyen lilkelerin daha kolay ve
daha cesitli bor¢lanmasina imkan vermekte, tersi bir durumda kredi notu diisen iilkelerin
bor¢ bulmada zorluk yasamalarina neden olmaktadir. Bir iilkenin yatirimcilarini biiyiik
6l¢iide korumasi halinde, sermaye piyasasina uluslararasi niteligi olan yatirimlari gekme
olasilig1 daha yiiksek olmaktadir. Sermaye piyasalarinda yer alan bir¢cok yatirimcei,
uluslararast piyasalara girmek istediginde gereksinim duydugu bilgilere sahip
olamamaktadir. Tam da bu noktada derecelendirme kuruluslar1 verdigi notlarla ihtiyag
duyulan bilgilere ulasmak ve yatirim kararlarinda yardimeir olmak amaciyla devreye
girmektedir (Babuscu, Hazar, 2008: 349).

Derecelendirme islemi, basvuru olmaksizin veya bir iilkenin kendi basvurusu
tizerine derecelendirme sirketi tarafindan yapilmaktadir. Sayet ilgili iilkenin bagvurusu

olmadan derecelendirme islemi gerceklestirilmis ise, bu durum istenilmeyen



derecelendirme olarak ifade edilmektedir. Ornegin; S&P sirketine bir talep olmadan,
kendi istegiyle bir iilkenin risk degerlendirmesini yaptiginda, burada istenilmeyen
derecelendirme s6z konusudur. Bu derecelendirme islemi, iilkenin derecelendirme
kurulusuna belli bir iicret 6demedigini veya 6demede bulunmadigin1 gostermektedir.
Diger taraftan bu derecelendirme, tilkenin bir inceleme yaptirip, karsiligin1 6demesi igin
bir tiir baski unsuru olarak da goriilebilmektedir. Eger derecelendirme, ilgili {ilkenin
basvurusu ile yapilirsa bu isleme istenilen derecelendirme denilmektedir.

Piyasada faaliyet gosteren ii¢ biiyik derecelendirme kurulusunun not
tanimlamalar1 kategorize edilerek iice ayrilmigtir. Bu kategoriler; “Yatirim Yapilabilir
Seviye”, “Spekiilatif Seviye” ve “COP/Default (Borcunu Odeyememe) seviyesi olarak
siniflandirilmastir.

Yatirnm Yapilabilir Seviyede olan bir notlama, bir sirketin bor¢lanma aracinin
(bono, tahvil vs.) veya bir iilkenin kredi riskinin olduk¢a diisiik, borcu geciktirme
thtimalinin az ve biiylikk oranda giivenli olmayan ve sahte piyasa hareketlerinden
etkilenmedigini gostermektedir.

Notun Spekiilatif seviyede olmasi bir sirket veya bir iilkeye yatirim olasiliginin
bulundugunu; ancak, saglam bir altyapisinin olmamasi sebebiyle hileli yonlendirmeye

acik oldugunu ifade etmektedir.

Cop seviye ise bir sirketin ya da iilkenin yatirim yapilamayacak kadar riskli
oldugunu vurgulamaktadir(Ayaz, 2012).

Kredi derecelendirme notlari, beraberinde bazi ilave sembollere sahiptir. Kredi
notlari, bor¢lunun temel derecelendirme siniflamalarindaki nisbi durumunu belirtmek
amaciyla (+) ve (-) isaretlerle gliglendirilebilmektedir. Diger bir ifade ile verilen kredi
notunun bir uzantis1 olup, bu notun goriiniimleri (rating outlook)pozitif, duragan veya
negatif seklinde gergeklesebilmektedir. Genellikle verilen notun dénem iginde hangi
yonde hareket edecegine dair yatirnmciya fikir veren isaretlerdir. Kredi notunun pozitif
gortiiniimlii olmasi, kredi notunun kisa bir siirede yukar1 yonli, negatif goriiniimlii olmasi
durumunda ise asag1 yonde bir hareket olabilecegi anlamina gelmektedir (Seval, 2014:
14). Basa bir gortise gore, kredi notunun negatif goriiniimlii olmasi, bu notun tig yillik bir
stire i¢inde dustiriilebilme, pozitif goriiniim ise notun ayni siire igerisinde yiikseltilebilme
thtimali oldugunu gostermektedir. Notun duragan olmasi durumunda ise, degisme

ihtimalinin ¢ok diisiik oldugu ifade edilmektedir. KDK’lar, iilkelere ve sirketlere iliskin
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kamuoyuyla paylastigi kredi notlarini, diisiik risk olarak kabul edilen prime diizeyinden
iflas seviyesine kadar bir¢ok not basamagindan olusan bir 6l¢ekte tespit etmektedir. Kredi
notlari, yerli ve yabanci para cinsinden verilebilmektedir; ancak, o {ilkenin kiiresel
sermayeye erisiminde belirleyici nitelikte olan uzun vade ve yabanci para cinsinden
verilen not, kiiresel mali piyasalarda bir tilkeye dair risk diizeyinin gostergesi olarak ifade
edilmektedir. Standard&Poor's (S&P) ve Fitch’in derecelendirme sistemine gére BBB-
ve lstii, Moody’s derecelendirme sistemine gore ise, Baa3 ve lstiindeki kredi notlari,

Yatirim yapilabilir seviyede olan kredi notlaridir (Kanl, Barlas, 2011:3).
Moody’s Derecelendirme Kurulusu

Moody’s, diinyanca bilinen en eski derecelendirme kurulusu oldugu gibi
uluslararasi finans piyasalarindaki biiyiikliigli ve etkinligi oldukga yiiksektir. Hem kredi
degerliliklerinin tespit edilmesi hem de firma degerinin belirlenmesi konusunda 6zellikle
ragbet goren bir kurulus olmasina neden olan faktdr, diinya {izerindeki etkinliginin
%40’1ara ulagmasidir. John Moody tarafindan kurulan Moody’s, 1900 yilinda demiryolu
yatirimlariin analizini yapmistir. Ayrica, madencilik, finansal kurumlarin, imalat,
altyapi, resmi dairelerin ve gida sirketlerine ait hisse senetleri ve tahvillerin
istatistiklerinin yer aldig1 detayli bir rehber hazirlamis olup, iki ay iginde satilan bu rehber
ile 1903 yilinda diinyada oldukga biiyiik ses getirmistir. 1907 yilindaki borsa ¢okiisii
nedeniyle yeterli sermayeye sahip olmayan Moody’s piyasada tutunabilmek amaciyla
rehberini elden cikarmasi baska bir deyisle satmasi i¢in ekonomiye yOn verenler
tarafindan baski altina alinmistir. 1909 yilinda yepyeni bir diisiinceyle derecelendirme
piyasasina geri doniis yapan Moody’s, menkul kiymet pazarinda ABD demiryollarinaait
hisse senedi ve tahvillerini analiz ederek yeni bir Onciiliige imza atmistir. Moody’s,
demiryollar1 yatirim analizi yaparak takipgilerine demiryollarinin faaliyeti, finansmani ve
yonetimi konusunda analitik ilkelere sahip olan tanimlamalar yapmistir. Moody’s,
yapilan analizlerin daha gilivenli ve anlagilir olmasi i¢in yatirim yapmak isteyenlere yeni
bir olanak tanimis ve demiryollar1 ile menkul kiymetlerinin tahlilini yapan bir kitap
yayimlamistir. Bu kitap, goreceli yatirnm niteligi hakkinda yatirimcilara 6zet bilgi

verdiginden, kisa zamanda yatirimcilarin basucu yatirim kilavuzu haline gelmistir

(SETA, 2012: 11).

Moody’s, 1913 yilinda ise sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri ve yan
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kuruluglarinin analizlerini de yaparak is alanim1 genisletmis olup, 1 Temmuz 1914
tarihinde Moody’s Investors Service adiyla Moody’s’ in Yatirim Hizmetleri Sirketi olarak
kurulmustur. Bahsi gecen yilda, ABD’nin sehir ve belediyelerinin tahvillerini analiz
ederek kapsamini daha da genisletmis; 1924 yilina gelindiginde, Moody’s tarafindan
yapilan derecelendirme analizleri, ABD tahvil piyasasinin tamamina yakinini
kapsamistir. Moody’s, 1929 yilinda ortaya ¢ikan biiyiik bunalimda da iilkeleri takibe ve
derecelendirmeye devam etmistir. 1970°1i yillarda, Moody’s’in de dahil oldugu
derecelendirme yapan biiyiik kuruluslar, ihra¢ edenlerin disinda yatirnmcilarin da kredi

derecelendirme sistemine dahil edilmesine yonelik uygulamalar baslatmistir (SETA,
2012:11; Sener, 2017:19).

Moody’s, yerel diizeydeki derecelendirme kuruluslari ile paydas girisimler veya
anlagmalar araciligiyla tahvil piyasasinda faaliyet alanin1 genisletmistir. Diger KDK’lar
gibi, Moody’s de, kredi derecelendirme notlarin1 tespit ederken analitik (niceliksel)
metotlarin yani sira niteliksel metotlara da yer verilmektedir. Bu durumun temel sebebi,
analitik metotlarin hizla degisen bilgiler ve eklenen yeni gostergeler sebebiyle tek basina

notlamada yeterli olmamasi ve saglikli sonuglar vermemesidir (Sener, 2017:19).

Moody’s’in derecelendirme sembolleri ve tanimlari, Moody’s web sayfasinda
(www.modys.com) aciklanmaktadir. Buna gore sembolleri yatirim seviyesi, spekiilatif

seviye ve ¢Op olarak tanimlanmaistir.
Yatirim yapilabilir seviye notlari ve anlamlar

Aaa: Bu nota sahip iilke ve sirketler ekonomik riskin en az oldugu dolayisiyla da
giivenilirligin yiiksekligine isaret eder. Yabanci Yatirimcilar agisindan riskin minimum
oldugu, yatirim agisinda riskin sifirla oldugu bir durumun varhiginin géstergesidir. Bu not
ayn1 zamanda birinci sinif kredi notunu ifade etmektedir. Ulken ya da sirket anapara ve
faiz 6demelerinde ¢ok giiglii bir kapasiteye sahipligini gosterir. Ekonomik yapisindaki bir
takim degisiklikler olsa bile bu notu sahip sirket ya da tilkenin gii¢lii yapisi, {lilkenin
anapara ve faiz ddemelerinde bir sikint1 ile karsilagsmayacagi, riskin sifir diizeylerinde

oldugu anlamina gelir.

Aal, Aa2, Aa3: Bu notlara sahip lilke ve sirketler ¢ok giiglii bir anapara ve faiz
O0deme kapasitesine sahiptirler. Bu notlara sahip iilke ve sirketler Aaa derece grubunda

yer alan lilkelere nazaran daha diisiik derece notuna sahip olmalarina ragmen, Aaa
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grubunda yer alan iilkeler ile birlikte giivenilir seviyede degerlendirilirler.

Al, A2, A3: Bu notlara sahip iilke ve sirketler yatirim yapabilmesi/yapilabilmesi
acisindan giivenilir lilke ve sirketlerdir. Bu notlara sahip olan iilke ve sirketler orta
diizeyin iizerinde bir derecelendirme notuna sahip olarak ilgili iilke ya da sirketlerin
anapara ve faiz 6demelerinin yeterli seviyede giivenilir oldugu gosterir. Diger taraftan bu
not seviyesi giivenirligi bozabilecek bazi unsurlarin da ortaya ¢ikma ihtimalinin varligina

isaret ettiginden ekonomik soklarda temkinli olunmasi gerektigini gosterir.

Baal, Baa2, Baa3: Bu notlara sahip iilke ya da sirketlerin orta derecede giivenilir
oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda anapara ve faiz 6demelerindeki giivenilirliginin
ne son derece zayif, ne de son derece giiclii oldugu ifade edilmektedir. Ancak yine de
anapara ve faiz 6demelerinde yeterli bir kapasite sahibidir. Yasanabilecek ekonomik
kosullara gore 6demede gecikme riskinin olabilecegi bu tilkelere ve sirketlere karsi itidalli
yaklagilir. Bu nedenle bu notlara sahip iilke ve sirketlerin spekiilatif karaktere sahip

oldugu sdylenebilmektedir.
Spekiilatif seviye notlar1 ve anlamlari

Bal, Ba2, Ba3: Bu notlara sahip lilke ve sirketler spekiilatif sayilabilecek
faktorlere sahiptir. Bu iilke ve sirketlerin geleceklerine yonelik 6nceden bir tahmin
yiiriitebilmek zordur. Anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirlilik orta diizeyde, 1limli bir

yapiya sahiptir.

B1, B2, B3: Bu not grubuna sahip tilkelerde uygun yatirim imkan1 genel olarak az

olmakla birlikte bor¢ 6deme kapasitesi zayiftir. Gelecege yonelik risk seviyesi fazladir.

Caal, Caa2, Caa3: Bu notlara sahip lilkelerde uygun yatirim olanaklar1 azdir.
Bor¢ 6deme kapasitesi zayiftir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya diger sartlarin yerine
getirilmesi hususlart uzun donemde c¢ok zayiftir. Gelecekle ilgili risk diizeyir ¢ok

yiiksektir.

Ca: Bu nota sahip iilke ve sirketlerin karakteristik Ozellikleri spekiilatif
olmalaridir. Bu iilke ve sirketlerin anapara ve faizleri geri 6deme kabiliyetleri

yetersizdiler.

C: Bu nota sahip iilkeler ise en diisiik bor¢ 6deme kapasitesine sahip iilkelerdir.

llgili iilkelerde yatirrm yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez. Maksimum
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1.2.2.

seviyede riski ifade eder.
Cop (Temerriid) notlar1 ve anlamlari:

D: Ulkenin iflas1 (temerriid) kesindir ve borglarmi ertelemeden 6denebilmesi

imkansiz gibidir.
Fitch Derecelendirme Kurulusu

ABD’de de kabul gérmiis, ilk Avrupa menseili derecelendirme kurulusu olan
Fitch derecelendirme kurulusu, John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda New York’ta
kurulmustur. Fitch, ilk olarak 1924 yilinda, derecelendirme ¢izelgesini AAA - D olarak
tanitmis olsa da bunu gelistirmistir. 1975 yilinda Moody’s ve Standard & Poor’s ile
birlikte ulusal bir firma olarak bilinen KDK’lardan biri olmustur (SETA, 2012: 12).

[k olarak bankalarin derecelendirmesini iistlenen Fitch, daha sonralar1 faaliyet
alanin1 genigleterek diger sektdorde mesai yapan isletmelerin derecelendirmesine de
baglamistir. 1989 yilina gelindiginde ise, sermaye ve yOnetim yapisini yeniden
diizenlemistir. 1932 yilinda kurulan “DuffandPhelps” ile 1989 yilinda faaliyete
gecen“IBCA”, 2000 yilinin Nisan ayinda Fitch’in biinyesine katilmis, daha sonra Bank
Watch Birligi Fitch tarafindan Thompson sirketinden satin alinmistir. Fitch,“IBCA”
ismini 2002 yilinda Fitch Ratings olarak degistirmistir. Fitch derecelendirme kurulusunun
asil merkezi, Londra ve New York’ta olup, diger biiyiik subeleri ise Tokyo, Paris ve
Barselona’da yer almaktadir. 1998 yilindan itibaren“Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme Hizmetleri A.S.” olarak Istanbul/Tiirkiye’de de faaliyet gdstermeye

devam etmektedir (Sener, 2017: 21).

Fitch’in  derecelendirme sembolleri ve tanimlari, web sayfasinda
(www fitchratings.com) aciklanmaktadir. Buna gore sembolleri yatirim seviyesi,

spekiilatif seviye ve ¢op olarak tanimlanmustir.

Yatirim yapilabilir seviye notlari ve anlamlar

AAA: Maksimum kredi kalitesini gosterir. Bir baska ifade ilk kredi riski en diisiik
oldugu durumu ifade eder. Bu not finansal taahhiidiin zamaninda 6denebilecegini ifade

ettigi gibi ¢ok yiiksek 6deme giicii kapasitesini gosterir.
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1.2.3.

AA+, AA, AA-: Bu notlar ¢ok yliksek kredi kalibresinin gostergesidir. Diger bir
ifade ile ¢ok diisiik kredi riskine isaret eder. Bor¢ ddeme kapasitesinin yiiksekliginin
gostergesidir.

A+, A, A-: Bu notlar yiiksek kredi kalitesine isaret eder. Diisiik kredi riski

gostergesidir. Bu notlar ayni zamanda finansal taahhiitlerin zamanli 6denmesi

kapasitesinin gii¢lii oldugu diistiniiliir.

BBB+, BBB, BBB-: Bu notlar ise 1yi kredi kalitesi isaret eder. Mevcut durumlari
itibariyle bu notlara sahip iilkelerin, finansal taahhiitlerini zamani geldiginde 6deme
kapasitesinin yeterli oldugunu gosterir. Ancak bu not en diisiik yatirim notu kategorisinin

de gostergesidir.
Spekiilatif seviye notlar1 ve anlamlari

BB+ BB, BB-: Diisiik bir spekiilatif durumun gostergesidir. Ozellikle
ekonomideki kiigiilme ve daralmalara bagli olarak kredi riskinin arttigina isaret eder.

Ancak finansal taahhiitlerin karsilanmasi i¢in alternatiflerin varligini1 da gosterir.

B+ B, B-: Onemli &lgiide spekiilatif bir durumun varligmi gosterir. Onemli dlgiide
kredi riskine isaret eder. Finansal taahhiitler mevcut haliyle karsilanabilirse de devam

eden siiregte 6deme kapasitesinin siirdiiriilebilirligi ekonominin seyrine baghdir.

CCC, CC, C: Yiiksek 6deme riskinin varligina isaret eder. Bu durumda olan bir

tilke ya da sirketin borcunu 6deyememe ihtimalinin oldugunu gosterir.
Cop (Temerriid) notlar1 ve anlamlari

DDD, DD, D: Temerriid durumuna isaret eder. Bu nota sahip olan iilke ya da

sirketin iflas1 kesindir ve borglarini ertelemeden 6deyebilmesi miimkiin degildir.

Standard and Poor’s Derecelendirme Kurulusu

Merkezi ABD’nin New York eyaletinde bulunan Standard & Poor’s (S&P), bir

uluslararasi kredi derecelendirme kurulusudur. ABD’nin en biiyiik 6l¢ekteki iki
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derecelendirme kurulusundan biri olan S&P, finansal kurumlarin piyasadaki degerlerini
tespit etmeye yardimci olmakla birlikte onlara objektif goriis, analiz ve bilgi temin eden
bir derecelendirme kurulusudur (Standart&Poor’s Corporation, 2004). 150 yildan fazla
bir siliredir finans alaninda lider bir firma olan ve tarihi 1860°lara kadar uzanan bir
kurulustur. S&P, Henry VarnumPoor tarafindan 1860 yilinda kurulmus, 1913 yilinda
Luther Lee Blake Edward Shattuck’dan “Bond CardSystem” ve “BobsonStock’u Edward
Shattuck’dan satin almistir (SETA, 2012: 12).

Yiiksek bir biiylime hizina sahip olan Standard Statistics, 1914 yilinda anonim
sirket olarak faaliyetlerine baslamistir. 1941 yilinda “Standard StatisticsCompany” ve
“Poor’s Publishing Company” adli sirketler birleserek “Standard and Poor’s”
derecelendirme kurulusu admi almistir. Bu kurulusta, 1946 yili itibariyle bilgileri
depolama ve toplama amaciyla elektronik hesaplama sistemine gecilmistir. 1962 yilinda,
S&P’ye ait hisseler, New York borsasinda alinip satilabildiginden resmiyet kazanan
isletme haline gelmistir. 1966 yilinda bagimsiz bir sirket olarak faaliyetlerini idame
ettiren S&P, McGraw-Hill adli sirketi biinyesine katmistir. 1970°li yillarda goriilen
ekonomik sorunlarin getirdigi borg krizleri, 1982’de Meksika’nin karsilastigi ekonomik
sarsint1, kiiresel diizeyde onsezi gerektiren bir uyari sisteminin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu uyarn sistemi, S&P gibi KDK’larin varligina anlamlandirmistir (SETA,
2012: 12).

S&P, derecelendirme faaliyetleri sonucu olusan sirket ve iilke risk diizeylerini
harfler ve bazi semboller ile belirmektedir. S6z harflerin ve sembollerin tanimlari soyledir

(www.standardandpoors.com).

S&P’de yatirim yapilabilir seviye notlar: ve anlamlar:

AAA: Bu nota sahip iilkeler birinci derecede, borcun anaparasi ve faizini geri
O6demede cok yliksek bir kapasiteye sahiptirler.

AA+, AA, AA-: Bu notlar ikinci derecede anapara ve faizini geri 0deme
kapasitesine sahip tilkeleri isaret eder.

A+, A, A-: Bu nota sahip olan iilkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahip
olmakla birlikte, ekonomik kosullarda ger¢eklesebilecek degismelere karsi ilk iki notlara

kiyasla daha hassas olundugu ifade eder.
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1.3.

BBB+, BBB, BBB-: Bu notlara sahip iilkeler borcunu 6deme konusunda yeterli
kapasiteye sahiptir. Ancak ortaya cikabilecek kiiclik bir belirsizlikte iistteki notlara

sahip iilkelere nazaran daha fazla ve hizl etkilenir.
S&P’de spekiilatif seviye notlar1 ve anlamlar:

BB+ BB, BB-: Bu notlar iilke ekonomilerindeki belirsizlikler, bor¢ 6deme

kapasitesini etkileyebilecek 6zelliklere sahip olduguna isaret eder.

B+ B, B-: Bu notlara sahip iilkelerin yiiksek oranda risk tasimalarina karsin, hali

hazirda geri 6demelerini gerceklestirebilecek diizeyde oldugu anlamini ifade eder.

CCCH+, CCC, CCC-: Bu notlara sahip ilkelerin borg
O0demelerini gerceklestiremeyecek durumda oldugu anlamina

gelir.

CC: Bu nota sahip iilke gurubunun ekonomik tablosu ¢ok kétii oldugu ve borcunu

geri 6deme kabiliyetinin kaybettigi anlamina karsilik gelir.
C: Bu not bir iilkenin iflasin esiginde olduguna isaret eder.
Cop (Temerriid) notu ve anlami

D: Bu not iilkenin iflas durumunda (temerriid) oldugunun kesin kes ifade eder.

Borglarin ertelenmeden 6denebilmesi imkansizdir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Notunun Onemi

Piyasada yer alan aktorler acisindan sermaye piyasalarinda bilgi edinebilmek,
yiiksek zaman ve para maliyetine neden olmaktadir. Dolayisiyla, piyasa aktdrlerine
giivenilir, dogru ve anlagilabilirligi yiiksek olan bir analize ihtiya¢ duyulmaktadir.
KDK’lara dogan ihtiyacin nedeni, halihazirdaki bilgilere erigebilmekten ziyade,
derecelendirdikleri mali varliklarin gelecekte hangi degerleri alacagina iliskin gercekei
ve saglikl sinyaller verecegi beklentisidir. Ancak, ¢ok kisa siirede bir¢ok bilgiyi edinme
gayesi, KDK’lara yonelik beklentiyi artirmistir. Bu beklentiyi karsilayabilmek igin,
KDK’larn {ilkelere veya firmalara ait ekonomik gdriiniimlerini piyasa ile paylagmalari
gerekmektedir. Bu baglamda, KDK’larin hazirladiklart raporlarin dogru bilgiyi icermesi
gerek KDK gerekse de derecelendirilen iilke ve firma acisindan 6nem arz etmektedir. Ote

yandan, kredi derecelendirme bir goriis olup, derecelendirme notu, yatirimciya alim-satim
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1.4.

veya yatirim yapma tavsiyesi amaci tasimamaktadir. Goriis belirtme, 6znel bir faktor
oldugundan analistler derecelendirmeyi sadece matematiksel bir siireg¢ olarak
degerlendirmemekte; verilen not, KDK’larin gorilislinii yansitmaktadir. Bu goriisiin
gelecege doniik dogru sinyaller vermesi, KDK’larin kredibilitesini ve hazirlanan goriise
olan giiveni artirmaktadir. Kredi derecelendirme sadece bir goriis niteliginde olsa da
verilen notlar, yatirnmcilarin yatirim kararlari {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Ayni zamanda yerli yatirimcilarin islerinin canli olmasi, tahvil alip satmalari, yurt
disindan kredi temin etmeleri ve yurt dis1 finansman gerektiren biiyiik altyapi projelerinin
diisiik finansmani gibi yatirima dair finansal kaynaklarin hepsi bu kuruluslarin verdikleri

notlardan etkilenmektedir (SETA, 2012: 14).

Basta ABD olmak iizere, diinyanin birgok iilkesinde yer alan fonlar, KDK’larin
verdigi notlara gore degerlendirilmektedir. Bu sebeple kredi derecelendirme, ekonomik
ve politik savasin silah1 olabilmektedir. ABD ve Avrupa’daki fonlarin ictiiziiglinde yer
alan “yatirim yapilabilir” seviyede olan iilkeye yatirim yapilabilmesi, fon talep ve arz
edenleri derecelendirmeye bagimli duruma getirmektedir. Ornegin, ABD’deki bireysel
emeklilik fonlar1 gibi trilyon dolarlik biiylik yatirim fonlarmin farkli bir iilkeye yatirim
yapabilmesi icin, lilke derecelendirme notunun en az ‘“‘yatirim yapilabilir” seviyede
olmasi sarttir. Bu nedenle, uluslararast kabul gdren kredi derecelendirme kuruluslart
tarafindan yapilan analizde “yatirim yapilabilir” seviyede olmayan Tiirkiye gibi iilkelere
fonlarin girisi zorlasmaktadir. Bu iilkeler,“yatirim yapilabilir” notu aldiklarinda iilkeye
maliyeti diisiik 5Snemli bir kaynak saglanmis olacaktir. Ozetle, kredi derecelendirme notu,
gerek borglanma maliyetlerini gerek yabanci fonlarn iilkeye girisini etkilemektedir
(SETA, 2012: 14).

Ulke Riskini ve Kredi Notu Ol¢iim Yéntemi

Kredi derecelendirmek kuruluslar iilke risk ve kredi derecelendirme notlarini
belirlerken bircok veriyi kullanmaktadirlar. Bu verileri kurulustan kurulusa
degismektedir. Asagida S&P, Moody’s ve Fitch’in kredi notu belirlemede dikkate

aldiklar faktorler ayrintili olarak ele alinmustir.
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1.4.1.

1.4.1.1.

1.4.1.2.

Moody’s Ulke Kredi Notu Olciimii

Moody’s, en son 12 Eyliil 2013 tarihinde giincelledigi “Notlandirma Metodolojisi
(Rating Methodology”) baslikl1 rehber ile tilkelere 6zgii kredi notlarini nasil belirledigini
piyasalara duyurmustur. Yayimlanan bu rehbere gére, Moody’s iilke kredi notlarint mali
giic, kurumsal giic, ekonomik ve krizlere karsi duyarlilik diizeylerine gore

degerlendirerek olusturmaktadir.

Ekonomik gii¢

Ekonomik gii¢, kisa ve orta donemde {tilkenin gelir elde etme potansiyeli ve
borcunu geri 6deme yeteneginin gostergesidir. Ekonomik giicii belirleyen ise ilgili
tilkenin biiylime potansiyeli, rekabetgilik, milli gelir, ekonomik ¢esitlilik ve ekonomik

biiyiikliigiidiir. Ekonomik giiciin belirleyicileri ise sunlardir.

Biiytime dinamikleri
Ekonominin Biiyiikligii
Milli Gelir

Kurumsal gii¢

Moody’s kurumsal giicii, iilkelerin borglarin1 6demelerini saglamak {izere
hiikiimetlerin ve devlet kurumlarinin ekonomik biiyiimeyi desteklemek ve refahi artirmak
icin saglam politika gergeveleri olusturma kapasitesi olarak ifade edilmektedir. Kurumsal

giicii belirleyen iki temel unsur bulunmaktadir (Haspolat, 2105: 50).

. Kurumsal cerceve ve etkinlik

Kurumsal etkinlik kapsaminda, hiikiimetin etkinligi ve Hukukun {stlinligii: ve

yolsuzlugun 6nlenmesi tizerinde durulmaktadir.

. Politikalarin kredibilitesi ve etkinligi

Politikalarin kredibilitesi ve etkinligi, enflasyon performansi ve enflasyon

oynaklig1 yol gosterici bir degiskendir.
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1.4.13.

14.1.4.

Mali giic
Mali giig, hiikiimetlerin genel manada“kamu maliyesinin saglig1” olarak ifade
edilmektedir. Bu gii¢, kamunun bor¢ yiikii ve bor¢larin siirdiiriilebilirligi alt basliklar

altinda izlenmektedir (Haspolat, 2015: 51).

Boreg yiikii, genel devlet borg stokunun GSYH’den aldig1 paydir. Her yiiksek borg
orani, temerriide neden olmamakta ancak, temerriitlerin baslangic noktasi olarak
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, bor¢larin GSYH’ye orani, iilkenin borcunu 6deme
giiciyle yakindan iliskilidir. Bor¢ oranin yiiksekligi, lilkenin finansal agidan borglarini
O6deme ya da 6deyememe durumunda olup olmadigini gosterir. Borg ylikiiniin yliksekligi

biitge lizerinde ve dolayisiyla vergi 6demekle yiikiimliiler iizerinde baski olusturmaktadir.

Borclarin siirdiiriilebilirligi, bir lilkenin mali giiclinlin gostergelerinden biri de
bor¢luluk diizeyinden ziyade borglarin geri 6demelerin zamaninda ve eksiksiz
yapilabilmesi i¢in iilkelerin gelir meydana getirme kapasitelerinin varligidir. Bu konuda
yeterliligin ilk belirleyicisi, genel devlet faiz 6demelerinin gelirlerine oran1 olup, yliksek
olmasi halinde, biit¢e agigin1 uyarmasinin yaninda kamu yatirimlarinin da kisitlanmasina
yol agarak stirdiiriilebilir ekonomik biiyliime {izerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir.
Bu anlamda genel devlet faiz 6demelerinin GSYH’ye orani, bor¢ finansmanin giiciinii

gosteren onemli bir diger faktordiir.

Soklara kars1 dayamkhhik
Mali giictin bir diger bir diger gostergesi ililkenin karsilastigi soklara karsisindaki
duyarliligidir. Ani beklenmedik soklara kars1 tepki verme kapasitesi ve yetenegi tilkenin

mali giiciiyle yakindan iliskilidir. Bir iilkenin karsilasabilecegi riskler sunlar olabilir.
Politik risk,

Likidite Riski,

D1s kirilganlik riskleridir.

Moody’s iilke kredi notlarini olugturma siirecinde kullandig: iilke verileri asagida
tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. 1 Moody’s’in Ulke Kredi Notlarinda Dikkate Aldig1 Temel Faktorler
| iktisadi Giig |
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Biiyiime dinamikleri

Onceki 4 y1l ve sonraki 5 yil1 igeren ortalama GSYH

biiyiimesi, biiylimenin 9 yillik standart sapmasi

Milli Gelir Kisi basina diisen milli gelir (SAGP’ye gore Cari
Fiyatlarla $,)
Ekonomik Biiytikliik GSYH (Cari fiyatlarla, $)

Uyarlama Faktorleri

Ekonomik c¢esitlilik, kredi balonu

Kurumsal Gii¢

IKurumsal cerceve ve etkinlik

Diinya Bankas1 yonetim gostergeleri

Politikalarin  kredibilitesi ve

etkinligi

Enflasyon diizeyi ve oynakligi

Uyarlama faktorleri

Temerriit Gegmisi

Mali Giig

Borg yiikii

Genel yonetim borg stokunun GSYH ve gelirlere oranm

Borg finansmani giicii

Genel yonetim faiz harcamalarinin GSYH ve gelirlere

orani

Uyarlama faktorleri

Bor¢lanma egilimi, doviz borcunun toplam borca orani ve

diger kamu borcunun GSYH’ye oram

Soklara Kars1 Dayamkhhk

Politik risk

Yerel siyasi riskler ve jeopolitik riskler

Likidite riski

Temel Olgiitler ve piyasa finansman riski

Bankacilik sektoru riskleri

Bankacilik sektoriiniin glici ve dayamkliligi ve

finansman agiklar1

D1s kirilganlik riskleri

Cari
kirilganlik

denge ve DYY’nin GSYH’ye dis

yatirim

orani,
gOstergesi, uluslararasi

pozisyonunun GSYH’ye orani

Kaynak: Moody’s, Ratingsmetodology, 2019.

1.4.2. Fitch Ulke Kredi Notu Ol¢iimii
Fitch iilke kredi notunu hesaplama asamasinda, iilkelerin 6deme sorumluluklarini
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yerine getirmede iki 6nemli faktore dikkat ¢ceker. Birincisi Bor¢ 6deme kapasitedir. Digeri
ise bor¢ 6deme istekliligidir. Bunlarin 6lgiimiinde ise bir taraftan makroekonomik agidan
gosterilen performansa ve ileriye doniik tahminlere diger taraftan ekonominin
makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi konusunda sahip oldugu politik ve
yapisal riskler ile dis soklara olan dayanikliligina bakmaktadir. Ayni1 zaman da sermaye
akimlar1 ve dis borcun yapisi baglaminda dis finansman durumu ile dis ticaret ve cari
dengenin siirdiiriilebilirligi de dikkate alinmaktadir (Haspolat, 2015: 54). Fitch tilke kredi

notlarini olusturma stirecinde kullandigi iilke verileri asagida tabloda verilmistir.

Tablo 1. 2. Fitch’in Ulke Kredi Notunu Belirlemede Kullandig1 Degiskenler

Makroekonomi

TUFE Onceki ve sonraki yili igeren 3 yillik ortalama % degisim
Reel GSYH [Onceki ve sonraki yili iceren 3 yillik ortalama
Biiylimesi

GSYH Biiytimesi Reel GSYH yillik ortalama degisiminin 10 yillik

Dalgalanmasi standart sapmasi

Kamu Maliyesi

Biitce Dengesi Biitce dengesinin GSYH'ye oraninin 6nceki ve sonraki

yil1 igeren 3 yillik ortalamasi

Briit Bor¢ Stoku Briit bor¢ stokunun GSYH'ye oraninin 6nceki ve sonraki

yil1 igeren 3 yillik ortalamasi

Faiz 6demeleri Devletin briit faiz 6demelerinin genel devlet gelirlerine

oraninin 6nceki ve sonraki yili igeren 3 yillik ortalamasi

Kamu dis borcu Doviz cinsi veya dovize endeksli kamu dis borcunun
toplam kamu borcuna oraninin 6nceki ve sonraki yil

iceren 3 yillik ortalamasi

D1s Finansman

Emtia bagimlilig: [slenmemis iiriin ihracatiin dis gelirlere orani
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Cari denge + net [Cari denge + Net DYY’lerin GSYH'ye oraninin dnceki
dogrudan yabanci e sonraki yili iceren 3 yillik ortalamasi

yatirimlar

Briit dis borg Devletin briit dis borcunun toplam dis borca oraninin

Onceki ve sonraki yili igeren 3 yillik ortalamasi

D1s faiz 6demeleri

sonraki yil1 igeren 3 yil

Dis faiz 6demelerinin dis gelirlere oraninin 6nceki ve

lik ortalamasi

Uluslararasi resmi |Aylik ithalat 6demelerinin teminati olarak uluslar arasi
rezervler rezerv stoku
'Yapisal Etkenler

Kisi bag1 milli gelir

siniflama yilizdesi

Cari fiyatlarla Dolar cinsinden kisi bagina diisen gelirin

Para arzi Genis para arzinin GSYH’ye oraninin dogal
logaritmasi

Y Onetim Diinya bankas1 yOnetim  gostergelerini  yiizde

gOstergelerinin puanlarinin ortalamasi

Bilesimi

Rezerv Para

Para biriminin rezerv para olarak kullanilma durumu

En son temerriit

En son yasanan temerriit durumundan sonra gece yil

sayisinin dogrusal olmayan fonksiyonu

Kaynak: Fitch RatingsSovereignRatingsCriteria

1.4.3 Standard and Poor’s Ulke Kredi Notu Ol¢iimii

S&P, iilkelere ait kredi notunu tayin eden oOlciitlerini, diinyadaki gelismelere

istinaden zaman zaman gilincelleyerek kamuyu bilgilendirmektedir. 24 Ocak 2013

tarthinde yaptig1 en son gilincellemede S&P tarafindan yayimlanan “Rating’s Direct”

isimli kredi notu tespit etme kilavuzunda iilke risklerinin basta bes temel kriter olmak

tizere birgok alt kritere gore belirlenmektedir.
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1.4.3.1. Kurumsal ve idari etkinlik diizeyi

Kurumsal ve idari etkinlik kavram olarak kurumlarin siirdiiriilebilir kamu
maliyesinin saglanmasi, dengeli ekonomik biiylimenin desteklenmesi ve ekonomik ve
politik soklara kars1 direng gostermedeki genel basarisi ifade edilmektedir. Bu kavram

icerisinde dort ayr1 degerlendirme Olgiitii yer almaktadir (Haspolat, 2015: 38).

. Istikrar, etkinlik ve dngdriilebilirlik

. Seffaflik, kurumlarin hesap verebilirligi, verilerin  dogrulugu ve
giivenilirligi

o Ulkenin bor¢ 6deme kabiliyeti

o Dis giivenlik riski.

1.43.2.  Ekonomik striiktiir

Piyasa esasl, esnek yapili, ¢esitlendirilmis sektorel yapili ekonomiler istikrarli
biiyiimeyi, iilkelere parasal ve mali esneklik, giiclii vergi taban1 ve dolayisiyla yiiksek
bor¢ ddeme becerisi temin etmektedir. Ulkelerin bu kosullar1 saglamas: halinde kredi

notlar1 ylikselmektedir. Bu baslik altinda izlenen degiskenler ise sunlardir.

o  Gelir diizeyi
e  Ekonomik biiyiime beklentileri

o Ekonomik cesitlilik ve istikrar

1.4.3.3. Da1s finansal iliskiler
Bir tilkenin aldig1 dis borglar1 geri 6deyebilme ve gerektiginde yerlesik olmayan
tiizel ve gercek bireylere karst sorumluluklarini ifa edebilmek amaciyla uluslararasi
piyasadan bor¢ bulabilme becerisi, bir iilkenin dis finansal iligkilerindeki basarisini ifade
etmektedir. S6z konusu basari, lilkenin rekabet edebilirligini, yatirimeilarin tilkeye bakis
acisini, doviz kurunu ve dolayisiyla da tilkenin 6deme giiciiniin belirleyicileri olmaktadir.

Dis finansal iligkiler basligi altinda su alt basliklar izlenmektedir (Haspolat, 2015: 41).

. Para biriminin uluslararasi islemlerdeki durumu
. Dis likidite ve dis borg

e Odemeler dengesi

o Para birliklerine tiyelik

° Resmi Finansman
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. Dis ticaret verisi kisiti

1.4.3.4. Mali durum

Ulke mali durumu o iilkenin bor¢ 6deme performansini analiz edebilmede

onemli bir degiskendir. Mali durum baslig1 altinda mali performans ve borg¢ yiikii

izlenmektedir.

o Mali performans ve esneklik

e  Borg yiikii

1.4.3.5. Para politikasi ve parasal durum

Para politikasi, hiikiimetin, merkez bankasinin ya da para otoritesinin, ekonomiye,
para arzi1 yonetimi ya da doviz piyasasi islemlerini kullanmak yoluyla yon vermesidir.
Para teorisi, ekonomi i¢in en uygun para politikasinin belirlenmesini saglar. S&P, iilkeye
Ozgii kredi notunu belirlerken, iilkenin maddi durumunu ve para giiglerinin gorevlerini ifa
etmesi diginda siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etme ile finansal ve ekonomik
soklar1 kontrol altina alabilme kapasitesini de goz Oniinde bulundurmaktadir. Para
otoriteleri, ekonomik biiyiimede olusan dalgalanmalar1 engelleyerek tam de istikrarli bir

diizeye ulasabilmek i¢in para politikas1 6nemli bir aractir. Para politikasi iilke notunu ii¢

sekilde etkilemektedir (Sener, 2017: 39).

e  Ulkenin para politikasi ve doviz kuru rejimini yonetme yetkinligi,

e  Finansal sistemin ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi,

e iii. Enflasyon ve para politikasinin kredibilitesi ve etkinligi.

Standart and Poor’s’un iilke kredi notlarini olusturma siirecinde kullandig tilke

verileri asagida tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. 3 S&P’nin Ulke Kredi Notlarinda Goz Oniine Aldig1 Ana Faktorler

Iktisadi ve Parasal Gostergeler

milli gelir artis

Kisi  basina diisen |Cari Fiyatlarla ($)
milli gelir
Kisi  basina diisen [% degisim

TUFE

% degisim
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Mevduat
yiktimlilikleri

Yiizde degisim

Parasal taban

Dolasimdaki  parat+banka nakit rezervleri+zorunlu

karsiliklarin toplami

D1s Finansman

Cari islemler gelirleri

Cari Fiyatlarla ($)

Resmi ve nakit

rezervler

Cari Fiyatlarla ($)

Brit dis finansman

ihtiyaci

Cari islemler dengesi ve nakit rezervlerin toplamina oran

Daraltilmis  net dis

Cari islemler gelirlerine oran

bor¢

Cari denge Cari Islemler gelirlerine oran
Net dogrudan yabanct |(GSYH’ya oran

yatirimlar

Net dis |Cari islemler gelirlerine oran
yikiimlilikler

Dis ticaret hadleri

% oran

Mali Gostergeler

Genel yonetim borg

GSYH’ya oran

stoku
Likit finansal |Cari denge + Net Dogrudan yabanci yatirimlarin
varliklar GSYH'ye oraninin 6nceki ve sonraki yili igeren 3 yillik

ortalamasi

Genel Yonetim faiz

harcamalari

Genel Yonetim gelirlerine oran
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sonraki yili igeren 3 yillik ortalamasi

D1s faiz 6demeleri Dis faiz 6demelerinin dis gelirlere oraninin 6nceki ve

Uluslararasi resmi |Aylik ithalat 6demeleri teminati1 olarak uluslararasi

rezervler rezerv stoku

Kaynak: S&P Ratings Direct, 2013.

1.4.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Verme Sistemlerinin

Degerlendirmesi

S&P, Moody’s ve Fitch Ratings kuruluslarinin iilkelere verdigi kredi notu
belirleme metotlar1 karsilagtirildiginda bu ii¢ kurulusun birbirleriyle benzer degiskenleri
dikkate alarak lilke kredi notlarini tespit ettikleri goriilmektedir. Ancak adi gecen {i¢
kurulustan birisi ekonomik yapiya ve siyasal istikrara daha fazla agirlik verirken bir digeri
kamu kesimi dis borglara ve parasal istikrara daha fazla agirlik verebilmektedir (Egilmez,
2010: 266). Bu hesaplamalar sonucunda bir iilke farkli derecelendirme kurulusundan
farkli notlara dayali olarak yatirim yapilabilir, spekiilatif veya yatirim yapilmaz diizeyde
kalabilir. KDK’lar kredi notlarini tayin ederken g6z oniinde bulundurdugu ekonomik
faktorler; istikrarli bliylime yapisi, kisi basina diisen yiiksek milli gelir, stirdiiriilebilir dig
finansman, saglam ve siirdiiriilebilir kamu maliyesi ve {lilkenin para politikasinin
saglamlig1 olarak one c¢ikmaktadir. Diger taraftan yonetsel etkinlik, seffaflik, hukukun
tstiinligi, politik dngoriilebilirlik gibi hususlar da 6nem verilmektedir. Bununla birlikte,
iilkelerin para birimlerinin gii¢lii ve istikrarli olmasi ile iilkelerin bor¢ 6deme konusunda

gecmisinin temiz olmasi, KDK’larin 6nem verdigi diger faktorler arasinda yer almaktadir.
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BOLUM 2. ULUSLARARASI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ KRITERLERI CERCEVESINDE TURKIYE
EKONOMISININ GORUNUMU VE TURKIYE NOTLARI

2.1. Kredi Derecelendirme Notlarinin Olusumuna Etkili
Eden Faktorlere Iliskin Literatiir

Ulkelere ait kredi notlar1 kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
belirlenirken, ilgili iilkelere ait baz1 verilerden faydalanilmaktadir. Ulke kredi notlarinin
tespit edilmesinde tesiri olan verileri belirlemek amaciyla konu ile ilgili ¢alismalar
yapilmistir. Bunlardan birisi Cantor ve Packer’in (1996) yaptig1 calisma olup, 1990’1
yillarda kredi derecelendirme notu talebindeki hizli artis nedeniyle kredi derecelendirme
kuruluglarindan Moody’s ve S&P’nin raporlarinda o6ne ¢ikan ve kredi
derecelendirmelerinde etkili olduklarimi dusindiikleri sekiz adet makroekonomik
gostergenin bir iilkenin bor¢ ddeme istegi/kapasitesi ile olan iliskisi Olagan En Kiigiik
Kareler (OLS) yontemi ile analiz edilmistir. Olusturulan modelin tahmin ettigi
derecelendirme notlari ile cari notlarin %90 oraninda ortiistiigii ve 1-2 not seviyesi kadar

standart sapma gosterdigi goriilmiistiir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlarinda 6ne ¢ikan ve calismanin

temelini olusturan sekiz adet makroekonomik gostergeye;

Kisi basina diisen milli gelir: Kisi basina diisen milli gelirin fazla olmasi iilkenin
potansiyel vergi tabaninin genis oldugunun bir gostergesidir. Ulkenin potansiyel vergi
tabani ne kadar genis ise iilkenin borg¢larin1 6deme kapasitesi o denli fazla olmaktadir. Bu

degisken ayn1 zamanda politik istikrari temsil etmek i¢in de kullanilmaktadir.

Gayri safi yurti¢ci hasila (GSYH) biiyiimesi: Yiiksek GSYH biiylime hizi

tilkenin bor¢ 6deme kapasitesini destekleyen bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.

Enflasyon: Yiiksek enflasyon kamu maliyesinde yapisal problemin varliginin

isaretidir.

Mali denge: Yiiksek biit¢e agiginin 6zel sektor tasarruflarini gekmesinin yani sira,

kamunun harcamalarini karsilamak amaciyla vergilendirme kapasitesinden/isteginden
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yoksun olduguna isaret etmektedir.

Dis denge: Yiksek bir cari agik kamunun ve oOzel sektoriin ¢ogunlukla
yurtdisindan gelen fonlara bagimliliginin bir gostergesidir. Yapiskan bir cari agik
zamanla dis borgta genislemeye Ve cari agigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili soru isaretlerinin

artmasina sebep olmaktadir.

Dis borg: Bir iilkenin toplam dis bor¢ stokunun artis hizi ile iilkenin temerriide
diisme ihtimali dogru orantili olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, dis bor¢larin

yabanci para cinsinden gelirlere (ihracat) oran1 dikkat edilmesi gereken bir gostergedir.

Ekonomik gelismislik seviyesi: Her ne kadar ekonomik gelismislik kisi basina
diisen milli gelir ile dlgiiliiyor olsa da; kredi derecelendirme kuruluglarinin ekonomik

gelismislik konusunda esik degerler kullandiklar diisiiniilmektedir.

Temerriide diisme gecmisi: Her seyin sabit kaldig1 varsayimi altinda daha 6nce
bor¢ temerriidine diismiis olan {ilke yiliksek kredi riski tasiyor olarak
degerlendirilmektedir. 29 Eylil 1995 tarihinde 49 {ilkenin sahip oldugu kredi
derecelendirme notlarinin belirleyicileri analiz edilmistir. Yukarida sayilan sekiz adet
makroekonomik gostergenin alt1 tanesinin kredi derecelendirme notunun belirlenmesinde
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu alti makroekonomik gdsterge; kisi
basina diisen milli gelir, GSYH biiyiimesi, enflasyon, dis borcun ihracata orani, ekonomik
gelismislik seviyesi ve 1970 yilindan bu yana dis borgta temerriide diisme gegmisi olarak
belirlenmistir. Mali denge ve dis denge makroekonomik gostergelerinin kredi
derecelendirme notlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Bu
durum, iki makroekonomik gostergenin yabanci sermaye akimlari ile endojen iligkisi
temelinde aciklanabilmektedir. Istatistiki olarak anlamli bulunan gostergelerin, kredi
derecelendirme notu olusumundaki agirligina bakildiginda, Moody’s dis borca S&P’ye
gore daha fazla agirlik verirken, S&P’nin Moody’s’e gore temerriide diisme gegmisine
daha fazla agirlik verdigi tespit edilmistir. Diger taraftan, Moody’s kisi basina diisen milli
gelire S&P’ye gore daha az agirlik vermektedir.

Cantor ve Packer’in ¢alismasinda kredi derecelendirme notlarinin belirleyicisi
olarak anlaml1 bulunan gdstergelerin arasinda 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde
goriilen finansal krizlerin {ilkeler 6zelinde sebepleri olarak one ¢ikan, denetim sorunu

tastyan bankacilik ve finans sistemi, i1yi diizenlenmemis finansal liberalizasyon, kamuve
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0zel sektordeki bor¢ yonetimi sorunlari, soklara karsi yetersiz likidite imkanlar1 ve

kirtlgan kur rejimleri bulunmamaktadir (Girgin, 2018, s. 45)

Haque, Mark ve Mathieson bir tlkenin kredi derecelendirme notunun
belirlenmesinde makroekonomik gostergelerin ve politika degiskenlerinin 6nemini
karsilagtirmali olarak analiz etmislerdir (Haque vd., 1998). Euromoney, Institutional
Investor ve Economist IntelligenceUnit kredi derecelendirme notlar1 bagimli degisken
olarak kullanilmistir ve makroekonomik gdstergelerin notlarin olusturulmasinda temel
belirleyici oldugu sonucuna varilmistir. Bu durumu agiklayan iki faktor olabilecegi
belirtilmistir. Birincisi; kredi derecelendirme kuruluslari, borcun 6denme kapasitesi ile
ilgilendigi i¢in politika degiskenleri sadece bu kapasiteyi etkileyecekleri zaman 6nem arz
etmektedir. Ikinci olarak ise politika alaninda bir problem oldugu zaman bu durumu
makroekonomik degiskenler yansitmaktadir. Arastirmacilar, kredi derecelendirme
kuruluslarinin analizlerinde makroekonomik gostergelere daha fazla agirlik vermelerinin

uygun oldugunu ifade etmislerdir.

Afonso (2002), Subat 2002 tarihli 81 {iilkeyi kapsayan caligmasinda (29 adet
gelismis ve 52 adet gelismekte olan iilke) Moody’s ve S&P’nin kredi notlarini kullanarak
1998- 2000 doneminde kredi derecelendirme notlarmin belirlenmesinde temel olan
makroekonomik gostergeleri OLS metodu ile incelemistir. Istatistiki olarak anlamli ¢ikan
makroekonomik degiskenler; kisi basina diisen GSYH, dis borcun ihracata orani,
ekonomik gelismislik seviyesi, temerriide diisme ge¢misi, GSYH reel biiylime oran1 ve
enflasyon olmustur. Kisi basina diisen GSYH hem gelismekte olan hem de gelismis
iilkeler icin istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu gosterge tilkenin gelismislik
seviyesini ve de vergi tabanin giiclinii gostermektedir. Kisi bagina diisen GSYH’nin diistik
oldugu f{ilkelerde bor¢ problemlerini ¢ozmek i¢in kemer sikma politikalarinin

uygulanmasi ve basar1 kazanmasi1 daha zordur. Dis borcun ihracata orani ise temelde

gelismekte olan {ilkeler i¢in daha 6nemli bulunmustur ¢iinkii bu oran iilkenin temerriide
diisme riskini gostermektedir. Oranin yiiksek oldugu tilkelerin dis ticaret hadlerindeki ve
dis talepteki degisim durumunda kars1 karsiya kaldiklari riskler 6nemlidir. Sonuglar genel

olarak daha 6nceki aragtirmalarin sonuglari ile uyumludur.
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Alexe vd., (2003), Meksika ve Asya krizleri sonrasinda kredi derecelendirme
kuruluslarina kars1 artan elestiriler karsisinda, Ozyinelemesiz Coklu Regresyon Modeli
kullanarak S&P’nin derecelendirme sistemini analiz etmistir Ulkelerin gecmis dénem
kredi derecelendirme notlarinin modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmamasi bu
modelin ayirt edici 6zelligidir. Kisi basima diisen GSYH, enflasyon orani, dis ticaret
dengesi, ihracatin biiylime orani, uluslararasi rezervler, mali denge, kamu borcunun
GSYH’ye orani, politik istikrar, hiikiimet etkinligi ve yolsuzluk bagimsiz degiskenler
olarak sec¢ilmistir. Ayrica, daha 6nceki modellere eklenmemis iki tane bagimsiz degisken
ile bir regresyon modeli olusturulmustur. Eklenen ilk bagimsiz degisken “doviz kuru”,
ikinci bagimsiz degisken ise “finansal derinlik ve verimlilik” olmustur. Déviz kuru
bagimsiz degiskeni cari kurun reel kurun bes yillik hareketli ortalamasina boliinmiis hali
olarak tanimlanirken, finansal derinlik ve verimlilik bagimsiz degiskeni yurtici kredilerin
GSYH’ye orani olarak belirlenmistir. Gelismis ve gelismekte olan 69 iilkeyi kapsayan
calismada %95,5 ¢oklu korelasyon seviyesi ile finansal derinlik ve verimlilik, kisi basina
diisen GSYH, kamu borcunun GSYH’ye orani, politik istikrar ve hiikiimet etkinligi
istatistiki olarak anlamli degiskenler olarak bulunmustur. Politika degiskenleri ¢ikarilarak
olusturulan yeni modelin tahmin ettigi kredi derecelendirme notlar1 ile mevcut kredi
derecelendirme notlar1 arasindaki korelasyon %94,1 olarak hesaplanmistir. Politika
degiskenlerinin eklenmesinin modelin agiklama giiclinii pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Modelin tahmin ettigi kredi derecelendirme notlar1 ile mevcut kredi
notlar1 arasindaki yiliksek korelasyon, bagimsiz degiskenlerinin tahmin giiciiniin bir

yansimasi olarak gortilebilir.

Brio ve Packer, Moody’s ile S&P’nin iilke kredi notu ortalamasinin bagiml
degisken oldugu model cercevesinde iilkenin 1996 ile 2003 yillar1 arasinda kredi

derecelendirme notlariin belirlenmesinde etkili olan faktdrleri incelemislerdir (Brio ve

Packer, 2004: 46-65). Geleneksel makroekonomik ve yapisal faktorlerin iilke kredi
riskinin belirlenmesinde biiyiik bir paya sahip olduklari belirlenmistir. Bunlar, kisi bagina
diisen GSYH, yolsuzluk gostergeleri, politik risk ve tarihsel yanlis ekonomi ydnetimini

temsil eden makroekonomik gdostergeler olarak one ¢ikmistir. Borg gostergelerinin
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesinde
gelismis iilkelere oranla daha etkili oldugu goriilmiistiir. Yonetimsel hatalarin sonucu
olarak degerlendirilen temerriide diisme ge¢cmisinin ve ¢ok yiliksek enflasyon
donemlerinin de kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesinde etkili oldugu tespit

edilmistir.

Bissoondoyal-Bheenick (2005), geleneksel olarak 6ne ¢ikan makroekonomik
degiskenlerin tilkelerin notlarinin belirlenmesindeki 6neminin konjonktiirel etkilerden ve
kredi derecelendirme kuruluslarindan bagimsiz olup olmadigi temel sorusu etrafinda
Sirali Tepki modeli ile arastirma alanin1 genisletmistir. Bissoondoyal-Bheenick,
caligsmalarinda 1995-1999 donemini kapsar sekilde 95 iilkenin verilerini kullanmislardir.
25 tanesi S&P ve Moody’s derecelendirme kuruluslarindan A sinifi kredi notuna sahip
geri kalani ise diisiik seviye kredi notuna sahip iilkelerdir. Arastirmanin sonuglarini
Ozetlemek gerekirse; makroekonomik ve finansal degiskenler tek baslarina kredi
derecelendirme notunu belirlememektedir. Makroekonomik degiskenlerin 6nemi uzun
finansal gegmise sahip yiiksek kredi notlu iilkeler ve halen yapisal degisimden gegen
diisiik kredi notlu iilkeler i¢in farklilasmaktadir. Veri seti, kisi basma diisen GSYH,
enflasyon, mali dengenin GSYH’ye orani, kamu borcunun GSYH’ye orani, reel efektif
doviz kuru, yabanci para rezervleri, net ihracatin GSYH’ye oranindan olugsmustur. Diisiik
kredi derecelendirme notuna sahip iilkeler i¢in net thracatin GSYH’ye oran1 yerine cari
dengenin GSYH’ye orani kullanilirken, dis borcun GSYH’ye orani1 da bu iilkelerin veri
setine eklenmistir. Iki gdsterge de iilkelerin borg seviyesini gdstermektedir. Sirali Tepki
(OrderedResponse) yontemi kullanilarak makroekonomik gostergelerin yiiksek kredi
notuna sahip iilkelerin kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesinde biiyiik bir rol
oynamadigr tespit edilmistir. Diisiik kredi derecelendirme notuna sahip tlkeler i¢in
enflasyon, kisi basma diisen GSYH, cari dengenin GSYH’ye oran1 ve yabanci para
rezervleri bagimsiz degigkenlerinin kredi derecelendirme notlarimin belirlenmesinde

anlaml oldugu sonucuna varilmistir.

Butler ve Fauver’in 86 adet tilkenin Mart 2004 tarihinde Institutional Investor

tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarinin belirleyicileri iizerine yaptiklar
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inceleme politika gostergelerinin kredi derecelendirme notlar1 {izerindeki etkisini en
kapsamli inceleyen analizlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Butler ve Fauver, 2006).
Literatiirde 0 zamana dek istatistiki olarak anlamli bulunan makroekonomik géstergelerin
yanm1 sira hukuksal ve politika degiskenlerinin kredi derecelendirme notlarinin
belirlenmesindeki onemi arastirilmistir. Bagimli degisken olarak segilen Institutional
Investor verisi 0 ile 100 aras1 bir degere sahip olup, dnde gelen uluslararasi bankalarda
ve vyatirim sirketlerinde c¢alisan kidemli ekonomist ve tilke riski analistlerinin
degerlendirmeleri temelinde olusturulup her yil Mart ve Eyliil aylarinda agiklanmaktadir.
Degerlendirmeler finansal, makroekonomi ve politika degiskenlerini icermektedir.
Odemeler dengesi, bankacilik ve finansal sistemin stabilitesi, bor¢ profili, bor¢ servis
orani, bor¢ mutlak degeri, iilkenin uluslararasi kuruluslarla iliskileri, ihracat profili
(bliyltime oran1 ve gesitlilik), GSYH biiylime orani, maliye politikasi, iilkenin mevzuat
rejimi, hukukun tstiinligi, yolsuzluk, seffaflik, ulusal giivenlik (lilkenin kars1 karsiya
kalabilecegi olasi1 tehditler, genel grevler, terérizm) ve politik sistem analistlerin
degerlendirmelerinde  goz Onilinde  bulundurduklar1  bagimsiz ~ degiskenlerdir.
Degerlendiriciler, her iilkeye 0’dan 100’e kadar (not diistiik¢e ylikiimliiliklerini yerine
getirememe riski yiikselmektedir) not vermektedirler. Daha sonra Institutional Investor,
degerlendirmeleri kurumlarin biiytikliiklerine gore agirliklandirilarak toplulagtirmaktadir.
Institutional Investor’un tersine S&P ve Moody’s kredi derecelendirme notlarini

olustururken kendi analistlerinin degerlendirmelerini esas almaktadir.

Ulkelerin yargi ve siyaset kurumlarmin kalitesinin gdstergesi olarak Diinya
Bankas1 tarafindan olusturulan gostergelerden; hukukun {stiinliigii, politik istikrar,
vatandaglarin ifade 6zgiirliigli, yolsuzluk kontrolii, hiikiimet etkinligi veya yonetimsel
kalite gostergelerinin {ilkenin kredi derecelendirme notu {lizerinde 6nemli ve pozitif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Kredi derecelendirme notlarinin hukuksal ortamdaki bir
degisiklige diger makroekonomik gostergelerdeki degisiklere nazaran ii¢ kat daha fazla
tepki verdigi goriilmiistiir. Endojen etkiler temizlendikten sonra yapilan analizlerde de
hukuksal ortamin kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesinde en onemli kriter

oldugu sonucuna varilmistir. Kredi derecelendirme notlarinin bir tilkenin borcunu 6deme

kapasitesinin yan1 sira borcunu 6deme istegini de belirtiyor olmasi sebebiyle hukuksal
ortam, notlarin belirlenmesinde bu denli etkili bulunmustur. Diger calismalarin

sonuclarindan farkli olarak, hukuksal diizenin bir {ilkenin finansal gelisiminde ve
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ekonomik performansinda makroekonomik gostergelerin {izerinde bir etkiye sahip

oldugu goriilmektedir.

Archer, Biglaiser ve Derouen (2007), Standard Hatalar1 Diizeltilmis Panel
yontemi ile 1987-2003 dénemini ve 50 adet gelismekte olan tilkeyi kapsar sekilde politik
gostergelerin lilkelerin kredi notlar1 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Ana eksende
yonetim sekli olarak demokratik rejimin varliginin kredi derecelendirme notlar
tizerindeki etkisi yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler rejimin tipi, politik enstitiiler,
makroekonomik kosullar, iilkenin temerriit gegmisi, sahip olunan dogal zenginlikler ve
dis ticaret taahhiitleri olarak siralanmaktadir. Ekonometrik analizlere ek olarak, 6nde
gelen ii¢ kredi derecelendirme kurulusundan ilgililerle telefon roportajlart da yapilmistir.
Rejim tipinin tilkenin kredi notunda belirleyici bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.
Otoriter yonetimler tarafindan yonetilen devletlerden Cin ve Singapur’un yani sira Orta
Dogu’da yer alan {ilkelerin, istikrarli demokratik yonetimlerle yonetilen iilkelerden olan
Sili, Cek Cumhuriyeti ve Slovenya gibi iilkelerden daha yiiksek kredi notlar1 alabildikleri
goriilmiistiir. “Demokratik yonetimler” iilkelerin kredibilitesini artirir ve bu anlamda da
bor¢clanma piyasalarina girmelerini kolaylastirir tezine ters bir sonug¢ olarak
goriilmektedir. Diger yandan, sadece iktidardaki partinin gorev siiresi iilkenin bor¢ 6deme
kapasitesini belirlemede Onemli bir degisken olarak One c¢ikmistir. Daha Onceki
caligmalarin sonuglarma paralel olarak dis ticaret dinamikleri, enflasyon, GSYH
bliylimesi ve bono temerriit gegmisi tilkelerin kredi derecelendirme notlarin1 belirleyen

temel bagimsiz degiskenler olarak saptanmistir.

Afonso, Gomes ve Rother de politika degiskenlerinin notlarin belirlenmesindeki
onemini analiz etmislerdir (Afonso vd., 2007). 1995-2005 ddénemini kapsayan ve 130
iilkenin onde gelen ii¢ kredi derecelendirme kurulusundan aldiklar1 derecelendirme
notlarinin temel belirleyicilerinin incelendigi calismada, lineer yaklasima ek olarak Sirali
Probit (OrderedProbit) yontemi kullanilmistir. Kisi bagina diisen milli gelir, GSYH
bliylime hizi, kamu borcu, hiikiimet etkinligi, dis bor¢, yabanci para cinsi rezervler ve
temerriide diisme ge¢misi kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesinde etkili olan

makroekonomik gostergeler olarak One ¢ikmistir. Ayrica Diinya Bankasi’nin alt1 adet
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yonetimsel kalite gostergesi kullanilmigtir. Bunlar; ifade 6zgiirligii&hesap verilebilirlik,
siyasal istikrar, diizenleyici islemlerin niteligi, hukukun {istiinligii, yolsuzlugun kontrolii
ve hiikiimet etkinligi olarak belirlenmistir. Alti adet gostergeden sadece ‘“hiikiimet
etkinligi” istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Mali performans gostergelerinin ve AB
tiyesi olma kriterinin kredi derecelendirme notlarin1 belirlemedeki etkinligi de giiglii
bulunmustur. Yatirim yapilabilir seviyeye gegiste iilkeler Fitch ve Moody’s tarafindan
uzunca bir zaman izlenirken, S&P i¢in bu yarg: gecerli degildir. Diisiik kredi notuna sahip
iilkelerde dis bor¢ ve yabanci para rezervleri kredi notunu belirlemede daha etkili
cikarken, yiiksek kredi notuna sahip iilkelerin notlarinin belirlenmesinde enflasyon
oraninin daha etkin bir rol oynadig1 goriilmistiir. Ayrica 1996-2000 doneminde cari
denge belirleyici faktorlerden biri olurken, 2001-2005 doneminde yabanci para

rezervlerinin daha fazla 6nem kazandig1 sonucuna ulasilmistir.

Haspolat(2015), “Ulke Kredi Notlarmin Belirleyicileri: Tiirkiye'nin Kredi
Notunun Ulke Karsilastirmali Analizi” bashikli eserinde, ii¢ biiyik KDK olan S&P,
Moody’s ve Fitch Ratings’in iilke kredi notlarmin nasil belirledigini analiz etmekte,
notlarin giivenirliligini arastirmakta ve kredi notunu etkileyen unsurlari tespit etmeye
calismustir. Bu kapsamda, 73 tilke i¢in 1996-2012 yillarin1 kapsayan verilerle KDK’larin
tilkelere verdikleri uzun dénemli doviz cinsinden kredi notlari panel veri yontemiyle
incelenmis ve elde edilen sonuglar; biiylime performansinin, bityiime beklentilerinin, kisi
basina diisen milli gelirin, cari islemler dengesinin, yonetisim kalitesinin, iilke para
biriminin rezerv para olarak kullanilmasinin ve sanayilesmis iilke olmanin tilke notunu
yiikselten faktorler oldugunu gostermistir. Bu sonucun aksine ayni zamanda, faiz
O0demeleri, doviz kuru oynakligi, gecmiste temerriit yasanmis olmasi ve borg yikii

seviyesi ise iilke kredi notunu olumsuz etkileyen faktorler oldugu sonucu elde edilmistir.

Giilay Elif Girgin (2018), “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not
Degerlendirmelerinde Kullandiklari Faktdrlerin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi” baslikli
doktora tezinde Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen kredi
derecelendirme notlari, ilkelerin finansal yiikiimliliiklerini yerine getirebilme

kapasitelerinin ve isteklerinin, bir baska deyisle iilkelerin kredi riskinin bir gostergesi
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olarak degerlendirilmektedir. Bu cercevede, kredi derecelendirme notlar1 bir iilkenin
uluslararasi finans piyasalarina erisiminde ve bu erisimin kosullarinin belirlenmesinde
onemli rol oynar. Ulkenin kredi derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyede
olmasinin bor¢lanma maliyetlerinde bir diislise sebep olmasinin yani sira sadece yatirim
yapilabilir statiisiindeki {ilkelere yatirim yapabilen kurumsal yatirimcilarin yatirim
sartlarin1  saglamasi1 nedeniyle potansiyel yatinmeci havuzunu da genislettigi

belirtilmektedir.

Giilmez ve Giindogan (2014) “Uluslararas1 Politik Iktisat Cercevesinde Kredi
Derecelendirme Kuruluslarmin Tiirkiye Uygulamasi” baslikli ¢alismalarinda, kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini verirken objektif davranmadiklar1 ve bu
sebeple tlilkeler icin hak edilmemis avantajlar meydana getirdikleri ya da dezavantaj
yarattiklar1 ifade edilmektedir. Calismada Tiirkiye agisindan ayni durum incelenmis ve
Avrupa Birligi tiyesi iilkelerle yapilan karsilastirmalarda, Tirkiye'nin kredi notunun hak
ettiginin altinda verilmesine ragmen, Tiirkiye'den daha kotii ekonomik gostergelere sahip
Avrupa Birligi tiyesi iilkelere hak etmedikleri derecede yiiksek notlar verildigi tespit
edilmistir. Tirkiye'nin mevcut makro ekonomik gdstergelerine gore A seviyesi notu hak
ettigini belirten ¢alisma, bu davranigin Tiirkiye'nin kalkinmasinin engellenmesi amaciyla
yapilan, politik bir davranmig oldugunu ifade etmektedir. Objektiflikten uzak bu
degerlendirmelerin, kredi derecelendirme kuruluslarina duyulan giliveni azalttigini ifade
eden c¢alisma, bu degerlendirmelerin ekonomiye de negatif etkileri oldugunu

belirtmektedir.

2.2. Tiirkiye EKonomisinin Goriiniimii

2.2.1. GSMH Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime

Bir iilkenin makroekonomik performansi hakkinda bilgi edinilmek istendiginde
ilk bakilmas1 gereken gostergelerin basinda ekonomik biiylime gelmektedir.Bilindigi
tizere ekonomik biiyiime, belli bir donemde (genelde bir yillik), GSMH’de olusan artis
olarak ifade edilmektedir. Bir iilkede tiretim kapasitesinin artirilmasin neticesinde, tiretim

miktarinin ve dolayisi ile milli gelirin artmasi olarak ifade edilen ekonomik biiyiime,
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ekonominin performansinin en dnemli gostergesidir. Tiirkiye ekonomisinin 2000 sonrasi
biiylime performansi asagida Tablo 2.1°de verilmistir. Tiirkiye ekonomisi 2001 yasanan
krizin sonucu olarak %-9.5oraninda kii¢iilmiistiir. 2004 yilinda ise %9.9oraninda biiyiime
ile rekor kirmistir. Biiyiime siireci, 2004 sonrasi donemlerde azalarak da olsa artis
gostermeyi siirdiirmiistiir. 2005°te %7.6, 2006’da %6.9 oraninda biiyiime gostermistir.
Fakat 2007 yilinda 2006’ yanazaranbeklentilerin uzaginda kalan, daha diisiik bir biiytime
yasanmistir. Bunun nedeni olarak cumhurbaskanligi se¢im siirecinde goriilen gelismeler
ve iktidar partisine kars1 agilan kapatma davalar1 Tiirk ekonomisini olumsuz etkilemistir.
Sonraki yillardaki daralmalar ise diinya ekonomisinde yasanan krizin etkisiyle ortaya
cikmigtir. 2017 yilindaki yiiksek orandaki biiylimeden 2018 yilinda %2.6’lik biiyiime
FETO darbe girisiminin ve ABD ile olan iliskilerde yasanan rahip Brunson Kkrizinin neden

oldugu Dolarin Tiirk Lirasi karsisindaki ani yiikselisinin sonucudur.

Tablo 2. 1IGSMH Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime (2000-2018)

Yillar (GSMH GSYH Biiyiime Kisi Basina
($) %) GSYH (3)
2000 266 7.4 3.018
2001 196 -9.5 2.163
2002 232 7.9 3.492
2003 303 5.3 4.559
2004 392 9.9 5.764
2005 482 8.4 7.021
2006 530 6.9 7.683
2007 647 4.7 9.234
2008 730 0.9 10.285
2009 614 -6.0 8.578
2010 731 8.9 10.079
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2011 774 8.5 10.444
0012 789 4.8 11.588
2013 820 8.5 12.480
2014 934,8 5.2 12.112
2015 861,8 6.1 11.019
2016 862,7 3.2 10.883
2017 851,5 7.4 10.602
2018 784,1 2.6 9.632

Kaynak: www.worldbank.org ve www.oecd.org ‘dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Kisi Basina GSMH, Gayri Safi Milli Hasilasinin (GSMH), iilke niifusuna
bolimiiyle ortaya ¢ikan ortalama bir biiytikliiktiir. Kisi basina diisen milli gelir, bir iilkeye
ait vatandaslarin elde ettigi ortalama gelir diizeyini gostermektedir. Bu baglamda, Tiirk
insaninin 2002’den sonra zenginlestigi goriilmektedir. S6z konusu gosterge, 2002 yilinda
3492% iken, 2010 yilindan itibaren 10.000$ diizeyini asmustir. 2014 yilinda kisi basina
GSMH en yiiksek diizeye ulagsmigsa da 2016 ve sonrasinda FETO darbe girisimi ve ABD
ile olan iliskilerde yasanan rahip Brunson krizinin neden oldugu Dolarin Tiirk Lirasi

karsisindaki ani ytikselis kisi bagina diisen GSMH 10.000°r1n altina diismiistiir.

2.2.2. Enflasyon ve Issizlik

Issizlik, bir iilkenin gelismislik diizeyi ne olursa olsun ¢ézmesi gereken en énemli
sorunlarinda basinda gelmektedir. Calisma giicii ve istegine sahip olan birey, istthdam
edilemiyorsa veya baska bir ifadeyle is bulamiyorsa, ortada ¢ok 6nemli bir problem var
demektir. Bir kisinin issiz olmas1 demek, yasamini devam ettirebilecek maddi kaynaktan
yoksun olmasinin yaninda kendine bagimli olanlarin da gec¢imini saglayabilme
olanagindan mahrum olmasi demektir. Issizlik gostergesi, bir iilkede uygulanan ekonomi

politikalarinin sonucunu da gostermektedir. Issizlik oranlart 2000°den 2015 arasinda
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%10’lar diizeyinde seyretmistir. 2016’dan itibaren ekonomik de yasanan bozulmalar

issizlik oranlarma da yansimistir. Issizlik oran1 2018°de %13,5 diizeylerine ¢ikmustir.

Tablo 2. 2 Enflasyon oram ve Issizlik Oranlarindaki Gelismeler (%)

Yillar Enflasyon Oram Issizlik Oram
2000 54,9 6,5
2001 54,4 8,3
2002 45 10,3
2003 21,6 10,5
2004 8,6 10,8
2005 8,2 10,6
2006 9,6 10,1
2007 8,8 10,3
2008 10,4 11,0
2009 6,3 14,0
2010 8,6 11,8
2011 6,5 9,8
2012 8,9 9,2
2013 7,5 9,7
2014 8,2 939
2015 8,8 10,3
2016 8,5 10,9
2017 11,9 11,0
2018 21,6 13,5

Kaynak: TUIK Verilerinden Olusturulmustur, (www.tuik.gov.tr).
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Enflasyon, Fiyatlar Genel Seviyesinin (FGS) yiikselmesidir. Enflasyon paranin
alim giicii diisiiriir. Paranin alim giiciindeki diisme ise bugiiniin para ekonomisinde hayati
bir biitiin olarak etkileyen bir iktisadi olaydir. Enflasyon, iilke ekonomisinde se¢imi
yapilan belli bir mal ve hizmet sepetinin fiyatinda goriilen yiikselmedir. Ozellikle
2000/2001 yili oncesinde goriilen yiiksek miizmin enflasyon sorunu, Tiirkiye’de
makroekonomik dengesizliklerin ana nedeni olmustur. Enflasyon gelir dagilimini
bozmanin Otesinde tasarruflari, yatirimlar1 ve iiretim potansiyelini diistirmektedir.
Enflasyonun yiiksek oranlarda seyretmesi, makroekonomik istikrarsizliga yol agarak
bliyiime oranlar1 iizerinde olumsuz etkiye sebep olmanin yani sira biiylimenin
stirdiirtilebilirligi 6niinde yer alan en ciddi engeli olusturmaktadir. Enflasyona miicadele
cergevesinde 2001 krizi sonrasinda uygulanan ekonomi politikalari, enflasyonla
miicadelede biiylik yol kat edildigini gdstermektedir. Belli bir yonteme dayanan para ve
daraltict maliye politikalar1 sayesinde 2004 yilinda enflasyon oran1 tek haneli rakamlara
diismistiir. 2009 yilinda bir 6nceki 30 yilin en diisiik degeri olan %6,5 oranina diismiistiir.
2017 yilina kadar enflasyon oran1 %7-8 diizeylerinde seyretmistir. Ancak 2017 yilinda
ve devaminda bir taraftan darbe girisimi, diger taraftan ABD ile olan iligkilerde yasanan
rahip Brunson krizinin neden oldugu Dolarin Tiirk Liras1 karsisindaki ani yiikselis

enflasyon oranlarin ciddi sigramalara neden olmustur.

2.2.3. D1s Ekonomik iliskiler

Odemeler dengesi, bir iilkede yerlesmis, faaliyet gdsteren ekonomik unsurlarim dis
diinya ile iligkilerini gdsteren bir tabloyu ifade etmektedir. Ulusal capta faaliyetlerine
devam eden ekonomik unsurlar; kisi, kurulus ve devleti igermektedir. Odemeler dengesi
kalemleri ana hatlariyla, cari islemler dengesi, ticaret dengesi ve sermaye hareketleri
dengesinden meydana gelmektedir. Asagidaki Tablo 2.3’te Tiirkiye’nin 2000°1i y1illardaki

O0demeler dengesi performansi yer almaktadir.
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Tablo 2. 3 Odemeler Dengesi (Milyar $)

Yillar  |Cari islemler [hracat |ithalat

Dengesi Goriinmeyenler Dis  Ticaret

Dengesi Dengesi

2000 -9.8 12.1 -21.95
2001 33 7.12 -3.7
2002 -1.5 5.75 -7.2 36,1 51,6
2003 -8.0 6.0 -14.0 47,3 69,3
2004 -15.6 8.3 -23.9 63,2 97,5
2005 -22.8 10.7 -33.5 73,5 116,8
2006 -31.9 9.0 -40.9 85,5 139,6
2007 -38.2 8.5 -46.677 (107,3 170,1
2008 -41.7 11.4 -53.043 (132,0 202,0
2009 -11.0 10.4 -21.4 102,1 140,9
2010 -18.0 13.0 -31.0 1140 185,5
2011 -74.4 - -89,1 [142,4 231,5
2012 -47.9 - -84,0 (152,5 236,5
2013 -63.7 - -99,9 (151,8 251,7
2014 -43.7 - -84,6 (157,6 242,2
2015 -32.1 - -63,4 [143,9 207,2
2016 -33.1 - -56,1 [142,5 198,6
2017 -47.3 - -76,8 [156,9 233,8
2018 -27.6 - -55,0 [168,0 223,0
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Tiirkiye ekonomisi, 2008y1linda meydana gelen kiiresel kriz sonrasi beklentileri
asarak oldukga ilerleme kaydederek, diger iilkelerden bu yonden ayrilmaktadir. Fakat bu
pozitif ayrismaya ragmen ekonominin eskiden beri goriilen ve yapisal sorunu olan cari
acik engelini asamamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde var olan cari agik sorunu, finansal
ve makroekonomik istikrarin 6niindeki en onemli risk olarak 6nem arz etmektedir. Bu
risk, Tirkiye’nin birgok acidan hak ettigi, kredi notunun “yatirnm yapilabilir” {ilke
derecesine ulasamamasina neden olmaktadir. Istikrarli bir ekonominin devamlilig1 igin
cari agik probleminin azaltilmasi ve kontrol edilebilir diizeyde olmasi gerekmektedir.
Sayet bu sorun kroniklesmis ise, kalict bir ¢6ziim i¢in yapisal reformlar yapmak zorunlu
hale gelmektedir. Tiirkiye’nin bu sorunu yasamasinin esas nedenleri arasinda yatirim
mallarinda yurt disina bagimlilik, ulusal tasarruflarin diisiik olmasi, katma degeri yiiksek
ileri teknoloji {irlin tiretiminin siirh olmasi, enerjide ve hammaddede yurtdisina bagimlik
ve TL’nin degeri ile iiretim maliyetleri arasindaki dengesizlik sonucu ithal iriinlerin fiyat

avantaj1 elde etmesi sayilabilmektedir.

2.2.4. Bor¢ Stoku Bakimindan Tiirkiye Ekonomisi

Borg stoku, herhangi bir donemde bir {ilkenin i¢ ve dis borg¢larinin toplamiolarak
tanimlanmaktadir. Borg yiikii ise, belli bir donemdeki bir iilkenin toplam bor¢ stokunun
GSMH’ye orant ile 6l¢iilmektedir. Genel olarak ifade edilmek gerekirse, borg stoku ve
bor¢ yiikii olgularina sadece bor¢larin anapara yiikiimliiliikkleri dahil edilmekte olup,
faizler bu iki kavram kapsaminda degildir. Bunun esas nedeni, bir ilke olarak bor¢lanma
faizleri bir gider kalemi niteligi tasimaktadir. Mevzu, hazine oldugu zaman sadece devlet
bor¢larinin bahsi gecen kavramlar kapsaminda ele alinmasi dogaldir. Bununla birlikte,
genellikle i¢ borglarda, devletin borglar1 da dahil edildigi halde, dis bor¢larda iilkeye ait

0zel kesim borglar1 da dahil edilerek biitiin dis bor¢larini stoka katmak yoniindedir.
Toplam Borg Stoku= I¢ Bor¢ Stoku + Dis Borg¢ Stoku Toplam Borg Yiikii= Toplam
Bor¢ Stoku/GSMH

Gilintimiizde bu kavramlarin disinda sadece kamu borglarinin hesaplandigi bir
kamu borg stoku ve kamu borg yiikii olusturulmaktadir. Kamu borg stoku, genis anlamda

“devletin, yani KKBG hesabina dahil edilen biitiin kurum ve kuruluslarin borglarini
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hesaba katan bir gosterge”dir. Bu stokun GSMH’ye orani, kamu bor¢ yiikii olarak ifade

edilen kavrami ortaya cikarmaktadir. Avrupa Birligi’nin iiyelerinde aradigi sart

(Maastricht kriteri)! kapsamida kamu borg yiikii %60’tan daha biiyiik olmamalidir
(Egilmez, Kumcu, 2004: 155-157).

Tablo 2. 4 Kamu Finansmani (2001-2018)

Yillar |Net Kamu [Briit Kamu Borg Kamu Kesimi (Genel Yonetim
Borg Stoku Bor¢lanma Biitce A¢13/GSM(AB
Stoku/GSMH (AB Tammly Geregi/GSMH Tanimli)

GSMH %)

2001 12,1 24,5

2002 61.4 73,7 10,0 10,2

2003 55,1 67,4 7,3 9,0

2004 49,0 59,2 3,6 4,5

2005 41,6 52,3 -0,3 0,6

2006 34,0 46,1 -2,0 -1,2

2007 29,5 39,4 0,1 1,0

2008 28,2 39,5 1,6 2,2

2009 32,5 45,5 51 6,7

2010 28,7 41,6 2,2 3,5

2011 23,2 37,9 0,1 1,3

" Toplulukta en diisiik enflasyona sahip (en iyi performans gosteren) ii¢ iilkenin yillik
enflasyon oranlar1 ortalamasi ile ilgili iiye iilke enflasyon oran1 arasindaki fark 1,5 puani

geememelidir.

-Uye iilke devlet borglarimin GSYH ’sma oran1 %60°1 gegmemelidir.

-Uye iilke biit¢e aciginin GSYH ‘sina orani %3’ii gegmemelidir.

-Herhangi bir iiye tilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 aylik donem itibariyle, fiyat
istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3 iilkenin faiz oranini 2 puandan fazla

agsmamalidir.

-Son iki y1l itibariyle iiye iilke parasi diger bir iiye iilke parasi karsisinda devaliie edilmis olmamalidir.
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2012 17,6 339 0,9 1,9
2013 12,3 31,7 0,4 1
2014 9,6 29,8 0,5 1,1
2015 7,1 28,6 0,0 1
2016 7,0 27,5 1,1 11
2017 8,3 28,5 1,8 1,5
2018 11,0 30,0 2,7 1,9
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

verilerinden elde

edilmistir.https: //www.hmb.gov.tr/

Tiirkiye ekonomisinde var olan yapisal sorunlar nedeniyle ortaya cikan,
1990’larda hizlanan kamu maliyesindeki dagilma, finansal krizin yasandigi 2001 yilinda
zirve noktasina ulasmistir. Kriz sonrast uygulanan para ve maliye politikalariyla,
ekonominin kotiiye gitmesine engel olmus ve biitge disiplini saglanmistir. Uygulanan
politikalar sayesinde toplam kamu net bor¢ stokunun GSYH’ye orani1 2001 yilinda %66,3
iken, 2009 yili sonunda %32,5’a diismiistiir. 2019’a gelindiginde bu oran %33,6

diizeylerindedir.

2002 yilinda %73,7 oraninda olan AB tanimli borg stokunun GSYH igindeki pay,
2009 yili sonunda %45,5’e gerilemistir. Ilerleyen yillarda bu siirekli gerilemis ve 2016
yilinda %27,5 gerilemistir. 2018 y1l1 itibariyle bu oran %30’lara ¢ikmistir. Bu gelismeler
AB tanimli bor¢ stoku oranlarinin Maastricht kriterlerinin altinda seyrettigini

gostermektedir.

Kamu Sektorii Bor¢lanma Gereginin GSYH’ nin orani, 2001 yilindan itibaren
ciddi oranda gerilemistir. Ayrica, AB tanimli Genel Yonetim biit¢e agiginin GSYH’ye
orant da 2001 yilindan sonra kayda deger Olclide azalmaya baglamis ve Maastricht
kriterlerini karsilamistir. Tiirkiye’nin 2000-2018 donemi borg stokuna iliskin goriiniimii

asagida Tablo2.5’de verilmistir.
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Tablo 2. 5 Di1s Bor¢ Stoku (Bor¢/GSYH)

Yillar Orta ve Uzun Vadeli Kisa Vadeli Toplam
2000 44.8 14.1] 58.9
2001 67.9 11.4 79.2
2002 62.2 9.0 71.2
2003 39.7 7.9 47.1
2004 33.0 8.2 41.2
2005 27.3 8.0 35.2
2006 31.3 8.1 39.4
2007 31.8 6.7 38.4
2008 30.7 6.8 37.5
2009 32.9 6.9 38.7
2010 28.5 9.9 38.4
2011 27.4 9.9 37.3
2012 27.3 11.7 39.0
2013 26.1] 14.0 40.1
2014 28.7) 14.4 43.1
2015 32.9 12.1 45.0
2016 37.0 11.7) 48.7
2017 38.2 13.9 52.1
2018 38.9 15.3 53.8
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

verilerinden elde

edilmistir.https://www.hmb.gov.tr/
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Tiirkiye ge¢miste oldugu gibi bugilinde yurti¢i net tasarruflari ile yatirimlarini

karsilayamadig1 i¢in aradaki a¢igi dis kaynak kullanimi ile finanse etmek zorunda

kalmaktadir. Bu dis kaynaklardan 6nemli bir kismi kredi olarak, yani borg senedi karsiligi

saglamistir. Her yil borg senedi karsiligi temin edilen net kaynaklarin birikimli bakiyesi

dis bor¢ stokunu olusturur. Cari doviz gelirleri (mal ve hizmet ticareti gelirleri+yatirim

gelirleri+ cari karsiliksiz transferler ve dogrudan yatirimlar) ile cari doviz 6demelerini (

mal ve hizmet 6demeleri, yatirnm giderleri, cari transfer 6demelerini ve dis borg

servislerini) karsilamak miimkiin olmadigindan dis dleme bor¢lanma zorunlu olur devam

etmistir. Kisaca dis bor¢lanmayr ulusal tasarruf agiginin bir sonucu olarak gérmek

gerekir. D1s borglanmayi iilke yerlesiklerinin gelirlerinden daha fazla harcama yapma ve

imkanlarin iistiinde yasamak ve GSYH biiyiimesi gerceklestirmek davraniglarinin sonucu
olarak ifade edilebiliriz (Sahin, 2011: 466).

2.2.5. Kamu Kesimi Mali Goriiniimii

Bu sema dogrultusunda hesaplanan kamu kesimi gelir-gider dengesi ile

ilgili baz1 oranlar tablo 2.6’da gosterilmistir.

Tablo 2. 6 Kamu Kesimi Dengesi ve Aciklari ile Tlgili Baz1 Oranlar (2010-2018)

Yillar (%) 2010 (2011 2012 2013 2014 (2015 (2016 [2017 2018
Kamu kesimi
harcamalar [294.3 [314.6 [361.8 |408.2 1448.7 [506.3 [584.0 677.7 |62.7
(milyar TL)
Kamu kesimi
gelirler 254.2 [296.8 [332.4 [389.6 1425.3 482.7 554.1 630.3 [96.8
(milyar TL)
KKBG 32.37 4.60 [14.62 [11.67 [10.64 [2.28 [36.16 [57.32 8.30
Kamu kesimi

21.9 21.3 [21.2 21.5 [20.8 [20.6 [21.2 [20. 20.2
toplam
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gelirleri/
GSYH

Kamu kesimi
toplam
Harcama/

GSYH

25.4

22.6

23.1

22.6

21.9

21.6 [22.4

22.

22.1

Vergi
gelirleri/
GSYH

18.2

18.2

17.8

18.0

17.2

17.4 [17.6

17.7

17.4

Faiz
odemeleri

/GSYH

4.2

3.0

3.1

2.8

2.4

22.3 1.9

1.9

2.1

KKBG/GSYH

0.3

0.9

0.6

0.5

0.1 1.4

1.9

2.4

MYB
Borclanma
geregi/GSYH

2.2

0.1

0.9

0.4

0.5

1.8

2.7

Kamu kesimi
faiz dis1

fazla/GSYH

0.5

1.2

0.2

0.8

0.4

0.4 -0.5

-0.6

-0.6

Kaynak:

Hazine

verilerinden elde

edilmistir.https://www.hmb.gov.tr/

ve

Maliye

Bakanligi

Kamu kesimi normal gelirleri ile giderleri arasindaki negatif bakiyeye “kamu

kesimi bor¢lanma geregi” denilmektedir. Burada yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi

gibi kamu yonteminden kastedilen MYB’ de yer alan idareler, yerel yonetimler sosyal

giivenlik kurumlar1 doner sermayeler biitce disli fonlar ve KiT’lerden olusan biitiindiir.

Kamu kesimi dengesi KKGB/GSYH orani ile ifade edilirse zaman igindeki
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https://www.hmb.gov.tr/

2.3.

gelismeleri veya farkli ilkelerin durumunu kiyaslamaya elverigli bir oran elde edilmis

olur. Tiirkiye de KKGB/GSYH orani Tablo 2.6’da gosterilmistir.

Kamu harcamalarinin vergi gelirleri be vergi dis1i normal (olagan ) gelirler ile
karsilanmayan kismi varlik satisi ile i¢ ve dis bor¢lanma ile ve/veya bazen ek istisnai
vergi ile ve 1990’hyillarda oldugu gibi TCMB kaynaklarina bagvurularak finanse

edilmistir.

Kamu kesimi harcamalarinin normal biitce gelirleri ile karsilagsmas1 giderek daha
fazla bor¢lanma geregine yol agmistir. Devlet artan bor¢lanma ihtiyacini karsilamak igin
ic ve dis sermaye piyasalarina cazip(faiz orani yiiksek, vergiden muaf) bor¢lanma
kagitlar1 sunmak zorunda kalmistir. Bu uygulama gelecek donemlerde biitcenin hacmini
sisirmis, biiyliyen biitce agiklarinin birincil nedeni olmustur. Kamu bor¢ stokunun
biliylimesi bor¢lanma maliyetini yiikselmesine ve bor¢ yOnteminin giliglenmesine yol
acmistir. Giiniimiizde acik maliye politikasi ve kamu kesimi borglanmasi olagan bir

durumdur yeter ki bor¢ stoku yonetilebilir diizeyde tutulsun.

Borg stokundaki asirt biiylimenin bir¢ok olumsuz ve makroekonomik istikrari
bozucu etkisinden bir tanesi faiz oranmin yilikselmesi ve dolayisiyla reel yatirim
harcamalarinin kiigiilmesidir. Baska deyisle kamu kesimi bor¢lanmasinin geligmesi, bir
yandan 6zel kesim tizerine dislanma etkisini ve reel kesiminde duraklamaya, 6te yandan
yiiksek faiz ve enflasyon ile siirdiiriilemez bor¢ dinamigine, derinlesen makroekonomik
istikrarsizliga yol agmaktadir. Tablo 2.6’da kamu kesimi gelirleri ve harcamalari ile ilgili

bazi oranlar yer almaktadir.

Politik Risk Endeksi Bakimindan Tiirkiye

Ulkelerin  kredi notu belirlenirken kullanilan kriterlerden en
onemlilerinden birisi politik gostergelerdir. Bu gosterge, iilkenin uyguladig
politikalarin, kredi olanaklarini, kamu finansmani yaratma diizeyini, istikrarh
ekonomik biliylimeyi ve soklara karsi tepkisini nasil etkiledigini ifade
etmektedir. Bu gostergeyi etkileyen diger faktorler ise, kamu kuruluslarinin
giivenilirlik, seffaflik, denetime agiklik ve risk seviyeleridir. Burada ortaya
cikan risk diizeyi, finansal varliklarin degerini artis ya da azalis yoniinde

etkilemektedir.

48



Ulke politik riski hesaplanirken kullanilan en &nemli endekslerden
birisi, ICRG (International Country Risk Guide) tarafindan belirlenen “Politik
Risk Endeksi”dir. 140 iilkenin aylik risk verilerini tahlil eden bu endeks,
uluslararasi yatirimlarda géz oniinde bulundurulan en 6nemli endekslerden
biridir. Endeks degeri belirlenirken kullanilan 22 faktdrden 12 tanesi politik
unsurlardir. Bu faktorler ile iilke performans: degerlendirilmekte, bu
degerlendirmenin sonucunda elde edilen degerlerin ortalamasi alinarak politik

risk diizeyi belirlenmektedir (Ovali, 2014: 62-63).

Politik risk degeri 100'den baslayarak 0'a kadar azalis gostermektedir.
Bu deger ne kadar diisiikse, politik risk diizeyi o kadar yiiksektir. Tiirkiye'nin
son 5 yil igin (2014- 2018) ICRG endeksi degerleri incelendiginde, ilk 3 yilda
72, son iki yilda ise 73 degerine sahip oldugu goriilmektedir. 2018 yili
verilerine gore Tirkiye'nin yer aldigi Bati Avrupa grubunun ortalamasi 81
iken, Tirkiye bu degerin 8 puan gerisinde kalmistir. Bu puan ile Tiirkiye
icinde bulundugu Bat1 Avrupa grubunda Yunanistan ve Italya'nin ardindan en
kotii 3. dereceye sahiptir. Bu deger ayn1 zamanda 2018 yili itibariyle diinya
ortalamasiin 1 puan iizerindedir. Avrupa tilkeleri igerisinde en diisiik puana
sahip lilke 55 puanla Ukrayna iken, diinya genelinde politik risk seviyesi en
yiiksek olan iilke 35 puanla Venezuela'dir. En diisiik politik risk seviyesi ise

92 puanla Kanada ve Hong Kong tarafindan paylasilmaktadir.

Politik risk acisindan Tiirkiye'nin derecesinde bir artis olmasina

ragmen, hala bu anlamda istenilen seviyeye ulagsamadig1 sdylenebilir.

Tablo 2. 7 Bati Avrupa Grubu Politik Risk Endeksi (2014-2018)

Ulkeler/ Yillar 2018 2017 2016 2015 2014
Diinya Ortalamasi 72 71 70 73 73
Bati Avrupa Ortalamasi 81 80 76 81 80
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Norveg 88 88 88 90 91
Avusturya 87 87 86 88 88
Finlandiya 87 83 84 85 84
Hollanda 87 86 84 85 85
[sveg 87 86 88 88 87
[svigre 86 84 84 86 86
Almanya 85 84 83 83 83
Danimarka 84 82 82 83 83
[rlanda 83 82 81 78 78
Belgika 80 80 79 81 81
Birlesik Krallik 79 78 80 87 85
[spanya 78 78 77 75 75
Fransa 76 76 75 76 75
Portekiz 74 74 74 75 74
Tiirkiye 73 73 72 72 72
Italya 71 71 70 73 73
'Yunanistan 68 68 65 66 66

Kaynak: PRS Group, Bati Avrupa Grubu Politik Risk Endeksi (2014-2018),

https://www.prsgroup.com/regional-political-risk-index-4/

2.4. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Notlar:

Tiirkiye’ye tlilke notunu (uzun vadeli doviz cinsinden) ilk kez Moody’s vermistir.
5 Mayis 1992 tarihinde iilke notunu yatirim yapilabilir seviyede Baa3 olarak ilan etmistir.
Sonrasinda kurulus 8 Ekim 1993 tarihinde Baa3 notunu, not diisiirme egilimi ile izlemeye
aldigini agiklamis ve 1994 Kkrizinin baskisinin hissedilmeye baslamasi ile 3 Ocak 1994°de

ilke notunu Bal’e revize etmistir. Boylece yatirim yapilabilir seviyede olan iilke notu
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kaybedilmistir. 5 Nisan kararlarinin agiklanmasindan 1 giin sonra 6 Nisan 1994’de ise
Bal notunu not diisiirme egilimi ile izlemeye aldigini ilan etmistir. 2 Haziran 1994
tarihinde tilke notunu iki kademe birden diisiirerck Ba3’e ¢ekmistir. Moody’s kredi
derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’nin iilke notunu yatinm yapilabilir seviyeye
yiikseltmesi yaklasik 20 sene sonra 16 Mayis 2013°de miimkiin olmustur. Moody’s 11
Nisan 2014 tarihindeki gozden gegirmesinde, Tiirkiye’nin {ilke notunu Baa3 seviyesinde
tutarken, not goriiniimiinii duragandan negatife diisiirmiistiir. Son olarak 15 Temmuz
darbe girisimini takiben 18 Temmuz 2016’da Tiirkiye’nin iilke notunu not diisiirme
egilimi ile izlemeye aldigini bildirmistir. 23 Eyliil 2016’de iilke notunu Baa3’den Bal
spekiilatif kategoriye ¢ekmistir. GOriinlimii ise negatiften duragana revize etmistir. 17
Mart 2017 tarihinde kurulus notu Bal seviyesinde tutarken, goériiniimii duragandan
negatife revize etmistir. Yaklasik bir sene sonra 7 Mart 2018°de ise Moody’s Tiirkiye’yi
yatirim yapilabilir not seviyesinin iki kademe altina Ba2 seviyesine ¢ekerken, goriintimii
duragan olarak agiklamistir. Son olarak 1 Haziran 2018’de kurulus Ba2 seviyesindeki
kredi notunu asagi yonlii revizyon icin izlemeye aldigini ilan etmistir. Asagi yonlii
revizyon i¢in izlemeye alma sonrasinda en fazla alt1 ay igerisinde kredi derecelendirme
kuruluslarinin aksiyon almasi beklenir (Girgin, 2018:82). 2019 yilina gelindiginde
moody’s ve Fitch tekrar not indiriminde bulunmuslardir. Moody’s Ba3 olan Tiirkiye
notunu B1’e indirmistir. Fitch ise BB olan notuBB-‘ye indirmis, goriiniimii de

negatif olarak teyit etmistir.

S&P Tiirkiye’nin iilke notunu degerlendirmeye baslayan ikinci kurulustur. Buna
gore 3 Mayis 1993 tarihinde S&P iilke notunu BBB seviyesinde ilan etmistir. Boylece
Tirkiye’yi Moody’s sonrast S&P de yatirim yapilabilir kategoride degerlendirmistir.
S&P, 1994 krizinin baskisinin hissedilmeye baslamasi ile 4 Ocak 1994°de iilke notunu
asag1 yonlii revizyon ile BBB seviyesine ¢ekmistir. Revizyona ragmen Tiirkiye’nin iilke
notu yatirim yapilabilir seviyede olmaya devam etmistir. Spekiilatif statliye ¢ekilmesi 22
Mart 1994 tarihinde gerceklesmistir. Kurulus sonrasinda Tiirkiye’yi tekrar yatirim
yapilabilir statiide hi¢ degerlendirmemistir. 15 Temmuz darbe girisimi sonrasinda S&P
20 Temmuz 2016°da iilke notunu BB+’dan, BB’ye; goriiniimii de duragandan negatife
cekmistir. 4 Kasim 2016’da iilke notunu BB’de tutarken; goriiniimii negatiften duragana

yiikseltmistir. 27 Ocak 2017 tarihinde ise goriiniimii duragandan tekrar negatife revize

51



etmistir. Kurulus halihazirda kredi notunu BB- seviyesinde, goriiniimii ise duragan olarak
degerlendirmektedir. Ulke notumuz yatirim yapilabilir esik degerinin ii¢ basamak altinda
bulunmaktadir. S&P Tiirkiye’yi 2012 yilindan bu yana talep edilmemis kredi

derecelendirme notu bazinda degerlendirmektedir (Girgin, 2018: 83).

Fitch, 10 Agustos 1994 tarihi itibariyle Tiirkiye’ye {ilke notu vermeye baslamistir.
1994 sonras1 donemde kurulus, lilke notunu spekiilatif statiide B seviyesinde agiklamistir.
Kurulus, 5 Kasim 2012 tarihinde ise iilke notunu iki basamak birden yiikselterek BBB-
seviyesinde ilan etmistir. Boylece, Fitch Tiirkiye’yi yatirim yapilabilir statiiye yiikselten
ilk kurulus olmustur. Kurulus 15 Temmuz darbe girisimi sonrasinda 19 Agustos 2016
tarihinde kredi derecelendirme notunu BBB-‘de (yatirim yapilabilir seviyede) birakirken,
goriinimii duragandan negatife ¢ekmistir. Son olarak 27 Ocak 2017°de tilke kredi notunu
BBB-‘den, BB+ spekiilatif seviyeye indirirken; goriinlimii duragana yiikseltmistir.
Kurulus, su an Tirkiye’yi BB+, goriiniimii ise duragan olarak degerlendirmektedir. Diger
bir ifade ile iilke notumuz yatirim yapilabilir statiiniin bir basamak altinda bulunmaktadir
(Girgin, 2018: 83).

Tablo 2. 8 Tiirkiye'nin Kredi Notlar1 (2001-2019)

Tarih Moody's [S&P Fitch Degerlendirme
15.07.2019 BB- Negatif

'Yiksek derecede
13.06.2019 Bl spekiilatif
15.2.2019 B+ Duragan
15.12.2018 BB Negatif
17.8.2018 Ba3 [B+ Negatif/Duragan
13.7.2018 BB Negatif
1.6.2018 Ba2 Gozlem Altinda
1.5.2018 BB- Duragan
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7.3.2018 Ba2 Duragan
17.3.2018 Bal Negatif
27.1.2017 BB BB+ Negatif/Duragan
4.11.2016 BB Duragan
23.9.2016 Bal Duragan
19.8.2016 BBB- Negatif
20.7.2016 BB Negatif
18.7.2016 Baa3 Negatif Gozlem
6.5.2016 BB+ Duragan
11.4.2014 Baa3 Negatif
7.2.2014 BB+ Negatif
16.5.2013 Baa3 Duragan
27.3.2013 BB+ Duragan
5.11.2012 BBB- Duragan
20.1.2012 Bal Pozitif
1.5.2012 BB Duragan
23.11.2011 BB+ Duragan
24.11.2010 BB+ Pozitif
5.10.2010 Ba2 Pozitif
19.2.2010 BB Pozitif
8.6.2010 Ba2 Duragan
3.12.2009 BB+ Duragan
27.10.2009 BB- Pozitif Gozlem
18.9.2009 Ba3 Pozitif
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17.9.2009 BB- Duragan
13.11.2008 BB- Negatif
31.7.2008 BB- Duragan
3.4.2008 BB- Negatif
0.5.2007 BB- Duragan
27.6.2006 BB- Duragan
23.1.2006 BB- Pozitif
14.12.2005 |Ba3 Duragan
6.12.2005 BB- Pozitif
11.2.2005 Bl Pozitif
13.1.2005 BB- Duragan
25.8.2004 B+ Pozitif
17.8.2004 BB- Duragan
8.3.2004 B+ Pozitif
0.2.2004 B+ Duragan
21.10.2003 Bl Duragan
16.10.2003 B+ Duragan
25.9.2003 B Pozitif
6.8.2003 B- Pozitif
28.7.203 B Duragan
25.3.2003 B- Negatif
7.11.2002 B- Duragan
10.7.2002 Bl Negatif
0.7.2002 B- Negatif
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26.6.2002 B- Duragan
5.2.2002 B Duragan
29.1.2002 B- Pozitif
15.1.2002 Bl Duragan
30.11.2001 B- Duragan
2.8.2001 B Negatif
11.7.2001 B- Negatif
27.4.2001 B- Duragan
17.4.2001 B- Negatif Gozlem
6.4.2001 Bl Negatif
2.4.2001 B+ Negatif Gozlem
23.2.2001 B Negatif Gozlem
22.2.2001 BB- Negatif Gozlem
Duragan/ Negatif
21.2.2001 Bl B+ Gozlem

Kaynak: https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating (Erisim Tarihi: 07.04.219)

Son olarak 2019 yil1 ikinci doneminde Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslar
Standard and Poor's ve Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunda art arda indirime gitti. Bu not
indirimleri ile birlikte, Tiirkiye yatirim yapilabilir iilke seviyesinden bir adim daha
uzaklastirllmis oldu. Bu not indirimleri Tiirkiye’nin kredi notu, diinyanin en sorunlu
ekonomileri olarak degerlendiren Arjantin, Fiji ve Yunanistan ile ayni seviyeye gerilemis
ama bu gerceklere aykirt durum oldugu c¢ok agiktir. Zira KDK’lar Tiirkiye ekonomisi
algis1 ile Tirkiye ekonomisinin temel gostergeleri bagdasmamaktadir. Bu da ilgili

kuruluslarin analizlerinin nesnelligi ve tarafsizlig1 agisindan soru isaretleri yaratmaktadir.

Bakanliktan, bu yilin ilk ¢eyreginde borg ¢evirme oraninin bankacilik sektorii igin
%128, reel sektor icin %165 diizeyinde gergeklestigi seklinde agiklamalar yapilmigtir.

Diger taraftan, doviz rezervleri ile ilgili olarak uluslararas1 boyutta iizerinde anlasmaya
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varilmis bir kistas bulunmamaktadir. Buna karsin, Diinya Bankasi verilerine gore, son
bes yillik donemde Tiirkiye'nin ithalat iizerinden hesaplanan rezerv yeterliligi, gelismekte
olan Avrupa iilkelerine yakin diizeyde seyretmektedir.

Ekonomik dalgalanmalar analiz edilirken gz 6niinde bulundurulmasi gereken bir
diger faktéor de ekonomik aktorlerin borgluluk seviyesidir. Tiirkiye, gerek toplam
ekonomi gerekse de her bir ekonomik birim diizeyinde incelendiginde oldukga saglam bir
performans gostermektedir. 2018 yili sonu itibari ile gelismekte olan iilke ekonomilerinin
ortalama toplam borcunun GSYH'den aldigi pay %212,6 olurken, bu oran Tiirkiye'de
%156,8 olarak gerceklesmektedir. Ayn1 zamanda, Tirk kamu kesiminin borglarinin
GSYH’den aldig1 pay %33,6 diizeyinde seyrederken, gelismekte olan piyasalar
ortalamas1 %49,7'dir.

Tiirk hane halklarinin borg yiikii GSYH'nin % 14,7'siyken, gelismekte olan iilkeler
ortalamast  %37,6’dir.Finansal sektoriimiiziin  bor¢ yiikii, GSYH'nin %33'i
seviyesindedir. Buna karsilik yiikselen piyasa ortalamast  %33,6 olarak
gerceklesmistir.Reel sektoriin toplam borcu, GSYH’nin %75,5'1 diizeyindeyken,

gelismekte olan piyasalar ortalamas1 %91,7 diizeyindedir.
Tilim bu verilerle birlikte:
Kamuya ait bankalarin yeniden sermayelendirilmesi islemlerinin tamamlanmasi,

e Odemeler dengesi kaleminden ithalatin azalmas ve ihracattaki artis ile
goriilen diizelme ile birlikte reel doviz gereksinimini ortadan kaldirmasi,

e IVME paketi kanaliyla ihracat yapan firmalarm finansmana erisiminin daha kolay
hale getirilmesi ve diger reformlarin kararlilikla uygulanmasi,

e Enflasyon oraninda diislis seyrinin baglamasi,

e Turizm gelirlerinin artis géstermesi,

e Adalet Bakanliginin “Yarg1 Reformu Strateji Belgesi” ve bunun gibi pek

cok pozitif gelismenin de arka plana atildig1 goriilmektedir.

Normal kosullarda agiklama ihtiyact duyulmayan "kurumlarin bagimsizligi" ve "serbest
piyasa" konulari da kredi derecelendirme kurulusu tarafindan haksiz/adaletsiz bir sekilde

ele alinmastir.

Tiirkiye, Merkez Bankasmin izledigi politikalar ve bagimsizligr ile ilgili olarak,

uyguladigi sabit kur rejiminin ve bagimli para politikasinin olumsuz neticelerini 2001
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krizi ile cok agir bir sekilde tecriibe etmistir. Tiirkiye’nin 2003 yilindan bu yana ytriittigi
ekonomi politikalardaki temel faktdr, her sartta serbest piyasa ekonomisinin ihtiyaglari
ile uyumlu hareket etmek olmustur. Giiniimiizde de dalgali doviz kuru, sermaye
akimlarinin serbest olmasi ve girisimciligin tesvik edilmesi, ekonomi politikalarinin
merkezinde yer almakta ve bunun tersi Tiirkiye Cumbhuriyeti i¢in ne bugiin ne de yarin

asla s6z konusu degildir.
2.5. Yatirim Yapilabilir Ulke Statiisiine Yiikseltilmesi Konusunda
Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Aciklamalar:

Yatirim yapilabilir {ilke statiisiine yiikseltilmek, bir¢ok gelismekte olan {ilke
tarafindan paylasilan bir hedeftir. Bu statii daha diisiik bir temerriit riskine isaret
ettiginden hem kamu hem de 6zel sektor i¢in daha diisiik borglanma maliyetleri anlamina
gelebilmektedir. Buna ek olarak, iilkenin 6zel sektorii i¢in tilke kredi derecelendirme notu
bir tavan olusturdugundan iilkenin yatirnm yapilabilir kredi derecelendirme notunun
altinda degerlendirilmesi, 6zel sektoriin bor¢clanma maliyetleri {izerinde baski
olusturabilmektedir. Yatirim yapilabilir {ilke statiisiine ¢ikmasina etki eden faktorler
derecelendirme kuruluslarina gore degismektedir. Asagida ii¢ farkli derecelendirme
kuruluglarinin  Turkiye’yi yatirim yapilabilir iilke statiisiine ¢ikmasinda etkili olan

faktorler siralanmastir.

2.5.1. FITCH’e Gére Tiirkiye’nin Yatirnm Yapilabilir Ulke Statiisiine
Cikarmasinda Etkili Olan Faktorler

Tirkiye’nin iilke notu 5 Kasim 2012 tarihinde ilk olarak Fitch tarafindan BB+
duragan goriinlimden iki basamak yukari yonlii revizyon ile BBB- duragan goriiniime
yiikseltilmigtir. Fitch’in Tiirkiye’nin yatirnm yapilabilir iilke statiisiine ¢ikarilmasinda
etkili olan gostergelere iliskin yayinladigi raporda One c¢ikan noktalar1 G6zetlemek

gerekirse (Parker ve Rawkins, 2012: 1-3);

e Tiirkiye’nin yumusak inise dogru gidiyor olmasi sebebiyle kisa vadeli
makro finansal risklerdeki gevseme,
e [limh ve gerilemekte olan hiikiimet bor¢lulugunun kredi giiciine katkida

bulunmasi,
e Giiglu bankacilik sistemi,

e Orta vade i¢cin olumlu biiylime goriinimii,
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e Gorece kaynak ¢esitliligine gitmis bir ekonomi.

Fitch’in agiklamalarina gore; Tiirkiye ekonomisi daha siirdiiriilebilir biiylime
oranlarina donme yolundadir. 2011 yilindaki rekor seviyeler sonrasinda cari islemler
acigini daraltmis, enflasyon oranini diisiirmiistiir. 2012, 2013 ve 2014 yillar1 i¢in GSYH
biiylime oranlarin1 %3, %3,8 ve %4,5 olarak 6ngdérmektedir. D1s ticaret performanst ile
desteklenen yeniden dengelenme siirecini resesyon yasamadan ve 11 yilin en diisiik
issizlik orani ile gegirmek, iilkenin gelismis ekonomik esnekligini ve bir anlamda da
giiciinii gostermektedir. Fitch ekonomik bityiimenin her ne kadar diger yatirim yapilabilir
tilkelere gore daha oynak kalacagini beklese de iilkenin soklara karsi daha dayanikli hale
geldigini diisiinmektedir. Bir noktada, herhangi bir dis finansman soku ve ekonomik
durgunluk muhtemeldir. Fakat kredi derecelendirme kurulusu, iilkenin gii¢lii kamu
sektorii, banka ve hanehalki bilancolarinin yani sira doviz kurunun esnek olmasinin
soklarin finansal bir krize doniismesine karsin tampon olusturacagina inanmaktadir.
Tiirkiye’nin kamu maliyesi, kredi derecelendirme notu i¢in anahtar giigtedir. Merkezi

yonetim bor¢ dinamikleri tatmin edici saglamliktadir (Girgin, 2018: 96).

2012 yili i¢in Fitch biitce aciginin GSYH’ye oranini 6zellestirme gelirlerini
katmadan %1,9 seviyesinde ve trend GSYH biiylimesini ise reel faiz orani {lizerinde
tahmin etmektedir. Fitch, merkezi yonetim borg stokunun GSYH’ye oranini ise 2012 yili
sonunda %37 (2009 yilsonundan beri 9 baz puan gerilemis) olarak dngérmektedir. BBB
kategorisinin medyan: 2009 yili sonundan beri 7 baz puanlik bir artisa isareteder sekilde
%41 seviyesindedir. Hiikiimet, ortalama bor¢ vadesini 2009 yilindaki 3,5 yildan 2012
ortasi itibariyle 4,5 yila uzatirken, bor¢ icerisinde yabanci para oranini %30 seviyesinin
altina ¢ekmigstir. Daha diisiik biitce agiklar1 ve bor¢ vadeleri ile Tirkiye’nin finansman
ithtiyacinin 2012 yili itibariyle GSYH nin %9’una gerilemesi beklenmektedir. 2010
yilinda bu oran %17 seviyesindeydi. Gorece daha derin yurti¢i sermaye piyasalari
finansal esnekligine ilaveten Tiirkiye’ nin giiclii bankacilik sistemi kredi derecelendirme
notunu desteklemektedir. Sektor %16,3 sermaye yeterlilik oranina sahiptir ve takipteki
kredi oram1 %2,8 seviyesindedir. Kredi biiyiimesi son yillarda giiglii seyretmistir.
Kredi/mevduat orani %100’{in iizerine ¢ikarmistir. Hane halki borcunun GSYH’ye orani

%18 seviyesindedir.

Biiylime goriiniimii, kredi goriiniimiinii desteklemektedir. Tiirkiye’nin potansiyel
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biiylime oran1 olan %4,5-%5 seviyesi demografik trendler, girisimci kiiltiirii ve finansal
derinlesme ile gliglenmektedir. Tiirkiye, Diinya Ekonomik Forum Rekabetg¢ilik Ligi’'nde
144 iilke igerisinde siralamasini 59°dan 2012 yilinda 43¢ yiikseltmistir. Kisi basina diisen
GSYH’si BBB medyani1 iizerindedir. Ayrica Tiirkiye, Diinya Bankasi’nin 6 adet
yonetimsel kalite gostergesinin dordiinde emsal iilkelerin medyan degerinin iizerinde
performans gostermektedir. Ancak, Tiirkiye’nin dis finansman goriiniimi, kredi
derecelendirme notu icin temel zayiflik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Fitch, 2012 yil1 igin 58
milyar dolar seviyesinde (GSYH’nin %7,3’{i) bir cari agik dngdrmektedir. 2011 yilinda
cari agcitk GSYH’nin %10°nuna karsilik gelecek sekilde 77 milyar dolar seviyesindeydi.
Kurulus 2013 yil1 i¢in a¢igin 63 milyar seviyesinde (GSYH’nin %7,2’si) kalmasinin yan1
sira vadesi gelen dis yiikiimliliiklerin iilkeyi dis soklara maruz birakacagini tahmin
etmektedir. Buna karsin, altin dahil yabanci para rezervleri yilbasindan bu yana 24 milyar
dolar artigla 112 milyar dolara yiikselmistir ve Tiirkiye 2008 kiiresel finansal kriz veya
Eurozone krizleri doneminde sermaye akimlarinda ani bir durus ile karsilasmamistir

(Girgin, 2018: 97).

Tiirkiye’nin net dig borcunun GSYH’ye orani 6niimiizdeki donemde yukari yonlii
kademeli bir trend gosterecektir. Tiirkiye’nin diisiik tasarruf seviyesini, dis finansmana
bagimliligin1 ve yerel politika yonetimini yansitir sekilde oynak bir enflasyon ve GSYH
biiylimesi ge¢misi bulunmaktadir. Fitch, enflasyonun 2011 yilsonu Seviyesi olan
%10,5’den 2012 yilsonunda %7,4’e ve 2013 yilsonunda ise %6,5’e gerilemesini
beklemektedir ki; bu seviyeler Merkez Bankasi’nin %5’lik hedefinin bir hayli
tizerindedir. Her ne kadar yeni para politikas1 ¢er¢evesi ekonominin yeniden dengelenme
siirecine yardim etmis olsa da, enflasyon hedefini yakalamakta basarisiz olmustur. Yerel
para cinsinden kredi derecelendirme notunun yabanci para cinsinden kredi
derecelendirme notunun bir kademe iizerinde olmasi, kamunun vergilendirme giicii,
giiclii bankacilik sistemi ve derin yerel sermaye piyasalar1 sayesinde kendini yerel para
cinsinden finanse etmesinin yabanci para cinsinden finansmanina gore daha kolay
oldugunu gostermektedir. Yerel para cinsinden borcun vadesindeki uzama finansman

riskini azaltmistir. Ulkenin gérece daha zayif dis finansman olanaklar yerel para birimi

kredi derecelendirme notlari tizerinde daha az baski yaratmaktadir (Girgin, 2018: 98).

Pozitif bir kredi notu gelismesine yol acabilecek etkenler; Fitch boylesine bir

gelismeyi yakin zaman i¢in ongérmese de cari agikta kalici bir gerilemeye ek olarak daha
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diisiik ve daha stabil bir enflasyon oranini pozitif kredi notu gelismesine yol acabilecek

etkenler olarak ifade etmistir.

Negatif bir kredi notu gelismesine yol acabilecek etkenler; dissal bir sok veya
yerel politika hatalar1 sonucu yasanabilecek bir 6demeler dengesi krizi, hizli kredi
biliylimesinin tetikleyebilecegi yiiksek cari ac¢ik sonucunda orta vadede dis borg
oranlarinda beklentilerin 6tesinde bozulma ve ekonomik/mali goriiniimde kalict bir etki

yaratacak politik bir sok, negatif kredi notu gelismesine yol agabilecek etkenler olarak

ifade edilmistir (Girgin, 2018 98).

Kredi derecelendirme notlar1 ve goriiniimleri gergeklesmelerin yani sira kredi
derecelendirme kuruslarinin beklentilerini de igermektedir. Fitch’in acgiklamasindaki
temel noktalar1 ifade etmek gerekirse; kurulusun ekonomi ve maliye politikasina iliskin
tahminleri, hiikiimetin 2013-2015 dénemini kapsayan Orta Vadeli Programi’yla genel
olarak uyumlu ekonomik bir ¢ercevede, diisen hiikiimet bor¢ stokunun GSYH’ye orani
temel alinarak olusturulmustur. Fitch, Euro Bolgesi’ndeki durumun ayni kalacagi, bu
anlamda kiiresel finansal stabiliteye iliskin kuyruk risklerin ve Tiirkiye gibi yiiksek cari
aciga sahip iilkelere sermaye girislerinde ani bir durmanin ger¢eklesmeyecegini

varsaymaktadir.

2.5.2. Moody’s Gére Tiirkiye’nin Yatirim Yapilabilir Ulke
Statiisiine Cikmasinda Etkili Olan Faktorler

16 Mayis 2013 tarihinde Moody’s, Tiirkiye'nin iilke notunu Baa3 olarak ilanedip
Tirkiye’yi yaklasik 20 sene sonra yeniden yatirim yapilabilir statiiye yiikseltmistir.
Moody’s ile birlikte Tiirkiye’ nin iilke notunu yatirim yapilabilir seviyede goren kurulus
sayisi iki olmustur. Onde gelen ii¢ kurulusun iki tanesinden yatirim yapilabilir notunun
alinmis olmasi kanuni diizenlemeler yiiziinden Tiirkiye’ye yatirim yapamayan yatirim
fonlarmin oniinii agmistir. Kurulus agiklamasinda ekonominin dis kirilganliklara
hassasiyetini azaltacak yapisal degisiklikler olmadan kredi notunda yukar1 yonlii yeni
hareket beklenmemesi gerektigini belirtmistir. Kredi notu goriiniimiinii "duragan"
olarak agiklayan Moody's, Tiirkiye'nin benzer kredi notuna sahip iilkelerden daha giiclii
kamu finansmani1 ve ekonomik olgiitlere sahip olduguna, ancak dis kirilganliklarin da bu

iilkelerden fazla olduguna dikkat ¢ekmistir. Tiirkiye'nin kredi notuna dair
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degerlendirmesinde, "Tiirkiye'nin ekonomik giicli, benzer nota sahip birgok iilkeden
daha iyi bir durumdadir. Ancak cari agik ve kisa vadeli dis borcun doviz rezervlerine
orant ile Olgiilen dis kirilganliklar1 yatirim yapilabilir iilkeler arasinda en yiikseklerden
biri" denilmistir. Tirkiye'nin dis dengesizlikleri yiiksek oldugu siirece kredi notunun
O0demeler dengesine iliskin faktorler tarafindan sinirlanacagini belirten Moody's, "Bu
kirilganliklarin yapisal olarak azaltilmasi, iilkenin kurumsal yapisi veya rekabet
giiciiniin daha da iyilesmesi halinde kredi notu artirilabilir" yorumunu yapmistir.
Degerlendirmede Kiirt sorununun ¢oziimii gibi siyasi riskleri azaltacak gelismelerin
kredi notu agisindan pozitif oldugu kaydedilirken, bunlarin tek basina kredi notunu
artirmak i¢in yeterli olmayacag belirtilmistir. Moody's agiklamasinda not artisinda
etkili faktorler olarak; yabanci sermaye girislerindeki oynakliga karst tampon
olusturacaklarina inandiklar1 kurumsal ve yapisal reformlar1 ve siki mali disiplin sonucu
tim makroekonomik gdostergelerdeki iyilesmeyi One ¢ikartmigtir. Tiirkiye’nin borg
seviyesinin GSYH’ye oraninin yonetilebilir bir seviye olan %36 oldugunu ve bu
seviyenin 2009 yilina gore 10 puan diislise isaret ettigini ve orandaki iyilesmenin devam
etmesinin beklendigi sdylenmistir. Moody’s Tiirkiyenin dis soklar1 yonetebilmek
maksatli uygulamaya koydugu yapisal reformlarin 6nemli oldugunu belirtmistir.
Bireysel emeklilik sistemi ve enerji verimliligini 6rnek reformlar olarak kaydetmistir.
Yeni Ticaret Kanunu’nun kurumsal yonetime sagladigi katkinin da alti cizilmistir

(Girgin, 2018: 99-100).

2.5.3. S&P’nin Tiirkiye’yi Yatirim Yapilabilir Ulke
Statiisiiniin Bir Kademe Altinda Birakmasinda Etkili Olan Faktorler

S&P, 27 Mart 2013 tarihinde Tiirkiye'nin iilke notunu yatirim yapilabilir
seviyesinin bir basamak alt1 olan BB+ seviyesine yiikseltirken, goriiniimii de “duragan”
olarak belirlemistir (Diinya Gazetesi, 2013). Kurulus tarafindan yayimlanan
degerlendirmede, Tiirkiye'nin halen 6nemli miktarda dis finansman ihtiyaci olsa da, bu
geregin istikrarli bir sekilde azaldigi ifade edilmistir. Bu goriintiide ihracat
performansinin iyilesiyor olmasi da etkilidir. GSYH performansinin 2012'de gii¢lii mali
performansi zedelemeden zayifladig: ifade edilirken , “Yabanci para cinsi bor¢lanmay1

simirlayan politikalar, nominal kredi biiylimesini sinirlayan Onlemler ve dalgali kur
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rejiminin faydalari, Tiirkiye'nin dis dengelenmesine yardimci olmaktadir.” goriisiine yer

verilmistir (Girgin, 2018: 100).

Acgiklamada Tiirkiye'nin Kiirt sorununun ¢6ziimii i¢in attigr adimlar ve baris
stirecinin de yukar1 yonlii revizyona katki sagladigi ifade edilerek, "Atilan adimlarin
oncekilerden daha uzun Omiirlii olacagini diisiinmekteyiz. Bu durum beklenilen yonde
gelisir ise glvenlik ile ilgili maliyetler azalir. Yerel ekonomi ve sinir Otesi ticaret
giiclenir" ifadeleri kullanilmistir. S6z konusu olumlu gelismelere karsilik Tiirkiye'nin
Mart 2014°de yapacagi mahalli se¢imlerin ve cumhurbagkanligi se¢ciminin ve 2015’teki
genel secimlerin uygulanan makroekonomi politikasi bilesimi igin risk yarattiginadikkat
ceken S&P, alisilagelen ekonomi politikalarimin bu donemlerde biiylimeye yonelik
oldugunu ve biit¢e kompozisyonuna daha az 6zen gosterildigini belirtmistir. S&P, kredi
notu lizerinde yukari yonlii etkisi olacak faktorleri ise gelecek iki yilda yapilacak
secimlerin mali disiplini zedelemesine izin vermemek ve baris slirecinin devam etmesi

olarak siralamistir (Girgin, 2018: 101).

S&P, Maliye ve para politikasi se¢imlerden bagimsiz yiiriitilmeye devam
edilebilir ise kredi notu daha da artirilabilir. Kiirt sorunu baris¢il sekilde ¢oziilebilir ve
mali durum ile dis ticarete olumlu yansirsa, uzun vadede kredi notu pozitif etkilenebilir
aciklamasinda bulunmustur. Kredi notunu asagi yonlii etkileyen faktorleri ise kredi
bliylimesi ve dis borglar olarak niteleyen S&P, Buna karsilik hizli kredi biiyltimesi geri
doner, cari agik onemli Olglide artar ya da Tiirkiye ekonomisinin dis kaldiraci artisa
gecerse kredi notu diisiiriilebilir. Ayrica Tiirkiye bor¢lanma ve hisse senedi piyasalarina
girisleri tersine dondiiren ya da daha maliyetli hale getiren ani bir degisiklik ile
karsilasirsa not indirimini diisiinebiliriz. Buna ilaveten yaklasan se¢imlere bagli olarak
mali politikada onemli bir gevseme olur ise not indirimi disiiniilebilir ifadelerini
kullanmistir. Tiirkiye'nin GSYH biiyiime hizinin 6niimiizdeki yillarda artacagini 6ngdren
S&P, Tiirkiye'nin azalan altin ithalati nedeniyle cari agigin GSYH'ye oraninin 2012
yilinda %6’ya gerileyecegini tahmin etmekte ve gelecek iki yilda tekrar %7 seviyelerine
yiikselecegin ongormektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch ve Moody's ile

sOzlesmesi olan Tiirkiye’nin kredi notu S&P tarafindan s6zlesmesi olmaksizin
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degerlendirilmektedir (Girgin, 2018:101).

2.6. S&P, Moody’s Ve Fitch Tiirkiye Raporlarinda Ortaya Cikan Sorunlar
Tiirkiye’nin kredi derecelendirme kuruluslari ile iligkisi 1991°den itibaren
siiriiyor. 1989°da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra, Tiirkiye’ye
yabanci iilkelerden sermaye akimlari girmeye, Maliye Bakanligi, Hazine ve bazi
belediyeler/sirketler uluslararasi piyasalarda menkul kiymet ihrag etmeye baslamislardir.
Bu gelismeler Tiirkiye’nin kredi derecesini giincelligini hi¢ kaybetmeyen bir konu haline

getirmistir.

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notu Moody’s ve Fitch tarafindan Hazine
Miistesarligi’nin talebi lizerine belirleniyor. Standard & Poor’s ise talep olmaksizin iilke

kredi notu hakkinda degerlendirme yapiyor.

1990’11 ve 2000°1i yillarda, ekonomik-sosyal ve siyasal kosullara, yasanan krizlere
ve bu krizlerinden ¢ikmak icin yapilan diizenlemelere baglh olarak, Tiirkiye’nin kredi
derecelendirme notu inigli-¢ikighi bir rota izlemistir. Bu donemde en yiiksek
derecelendirme notu aldigi zamanda bile yatirim yapilabilir iilke kriterlerini
saglayamamistir. ABD’de 2007°de mali-finansal kriz karsisinda dayaniklilik gdsteren
Tirkiye’nin kredi notu artirilmistir. 2009°da Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notu
spekiilatif diizeyde, ancak yatirim yapilabilir diizeyin bir derece altindadir. Tirkiye

yatirim yapilabilir lilke derecesine ilk kez 2013 yilinda ulasir.

Kredi derecelendirme kuruluglar1 bu degisimi, kamu maliyesindeki iyilesme, borg
yiikiindeki azalma, devlet tahvillerinin vadesinin uzamasi, azalmaya baslayan cari agik,
yabancit sermaye girisindeki artiglar ve iilkenin Gilineydogu’sundaki catismasizlik
ortammin  ekonomiyi  olumlu etkileyecegi  beklentisi  vb.  degiskenlerle

iliskilendirmislerdir.

2014-2015 yatirim yapilabilir seviyenin hemen altinda degerlendirilen Tiirkiye
i¢in 2016 y1l1 yeni bir tilke kredi notu diisiis siirecinin baslangicini olusturmustur. 2017’de
tim derecelendirme kuruluglar1 Tiirkiye’yi yatinm yapilamaz, spekiilatif iilke olarak

degerlemislerdir.

2018’de ise Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu Ba2 den Ba3’e diisiirmiis,

goriiniimiinii duragandan negatife ¢cevirmistir. Standart&Poor’s BB- den B+ ya diisiirmiis,
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goriimiinii duragan olarak belirtmistir. Fitch ise daha dnce BB+ olarak degerlendirdigi
derecelendirme notunu BB(-)’ye donistirmiistir. Bu  kuruluslarin  yaptiklar

derecelendirme ile Tiirkiye’yi spekiilatif seviyenin orta basamaklarina yerlestirmektedir.

Tiirkiye’nin kredi derecelendirmesini yapan kuruluslarin derecelendirme notunun

diisiiriilmesine dayanak olusturan nedenlerin baglicalar;

e Makro ekonomik kosullardaki belirsizlik,

e Issizligin artmas,

e Tasarruflarin yatirnmlarin finansmani i¢in yetersiz olmasi,
e Merkez Bankasi politikalarindaki yanlisliklar,

e OHAL kosullarinin iilke ekonomisini ve kurumlarin isleyisini olumsuz

etkileyecegi diisiincesi,
e Siyasi belirsizlik,

e Merkez Bankasi ve teknik kararlar alan kamu kuruluslarinin siyasi

otoriteye bagimliligi,

e Toplam borg¢ yiikiiniin artmasi ve kisa vadeli bor¢larin toplam borglar

icindeki agirhigi,
e Finansmanin dis kaynaklara bagimliligi,

TL'nin deger kaybetmesi, ekonominin kirilganliginin giderek artmasi.

Yukarida belirtilen ekonomik faktorler donemsel olarak artiglar gosterse de gogu
yapisaldir. Ancak Tiirkiye agisindan giderek olumsuzlasan kosullar daha ¢ok dis ve i¢
politikaya aittir. Suriye, iran, Rusya, ABD ve AB Ulkeleri ile iliskilerde gerginlik ve
istikrarsizliklarin stireklilestigi; i¢ politik ortamda katilimin, ozgiirliiklerin giderek
azaldig1, hukuk ve adalete olan giivenin sarsildig1, basin 6zgiirliigiiniin ortadan kalktigs,
temel hak ve Ozgiirliiklerde 6dnemli kayiplarin yasandigi, siyasi yOnetimin otoriterlik

diizeyinin her giin giderek arttig1 algisinin dillendirilmesi Tiirkiye’nin kredi notunun
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2.7.

diirilmesinde etkili olmaktadir.

Bu olumsuz algiya bir de kredi derecelendirme islemleri; bu piyasanin
oligopolistik yapisi, devlet kurumlari ve biiyiik isletme yonetimleri ile iliskileri, yontem
ve kriterlerinin seffaf olmamasi, yeterli denetim mekanizmalarmin kurulmamasi gibi

olumsuzluklar da eklenince kredi notunun ylikselmesi imkansiz hale gelmektedir.

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Elestiriler

Kiiresel krizler KDK’larina olan giliveni sarsmakta ve onlara yoneltilen
elestirilerin dozajinm1 artirmaktadir. Yaklasik 150 yildan bu yana s6z konusu gorevi ifa
eden KDK’lar, zaman zaman bu 6nemli gorevlerinde bir¢ok sebeple elestirilmistir. 2008
yilinda yasanan son kiiresel kriz, elestirilerin miktarinin daha da artmasina yol agmustir.
Kredi notunun yiiksek oldugu devlet tahvilleri ve sirketlerin gergekte yiiksek riskler
barindirdiginin anlasilmasi sonucu, KDK’larin verdigi notlarin ne kadar giivenilir oldugu
da tartisilmaya baglanmistir. Bu tartisma, sahip olduklar1 sayginlik sermayesine bagh
olarak gelir elde eden KDK’lar1 zora sokmaktadir. KDK’lara yonelik elestiriler dort ana
bashik altinda toplanmaktadir (Haspolat, 2015; Oztiirk, ve Giir, 2011; Karagdl ve
Mihgioglu, 2012).

2.7.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin

Not Verme Sistemi Yeterince Seffaf Degildir

KDK lar belli analiz ve yontemler kullanarak kredi degerlemesi yapmaktadir. S6z
konusu metotlar ve kullanilan veriler, analiz yapilmasina yardimci olarak bilgiye
ulasildigindan ve bunun karsiliginda para kazanildigindan agiklanmamaktadir. Ancak, bu
durum KDK’larin adeta bir kapali kutu olmasina sebebiyet vermektedir. Ticaret sirr
sebebiyle smiflandirma yaparken hangi gostergelerin dikkate alindig1 ya da ne oranda
etkili oldugu hakkinda bilgi verilmemesi, gerek kredi notu verilen kuruluglar gerekse de
yatirimeilar tarafindan elestiri konusu olmaktadir. Ozellikle siiflandirma metodunda
kullanilan rakamsal girdilerin nasil hesaplandigi ve ne diizeyde 6nemli oldugu konusunda

Oonemli soru isaretleri bulunmaktadir.

KDK’lar, kendilerine yapilan elestirileri dikkate alarak, bazen simiflandirma
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yontemlerinden bahseden raporlar yayimlamaktadir. S6z konusu raporlarda sistemin nasil
isledigi ile ilgili bilgiler bulunmakta, ancak notlarin nasil verildigi ve diger {iilkelerle
konumunun nasil tespit edildigi konusundaki belirsizliklere agiklik getirilememektedir.
Ayriyeten, politik istikrar ve beklentiler gibi 6znel hususlarin nasil belirlendigi ve kredi
derecelendirmesi kapsamina nasil alindigina iligkin bilgilerin bahsi gegen raporlarda yer
almamasi, bu kuruluslarin tarafsizligini ve giivenirliligini sarsmaktadir (Haspolat, 2015:
24). Kredi derecelendirme metodunun seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylasilmasi,
KDK’lar1 not verirken daha sapmasiz olmaya da tesvik edecektir. Tiirkiye’de de benzer
siyasi ve ekonomik durumda, hatta iilkemizden daha kotii durumda olan bazi iilkelerin
daha yiiksek notlara sahip olmasi, hem siyasi faktorler hem de akademisyenler tarafindan

sikca elestirilmektedir.

2.7.2. Kredi Derecelendirme Alaninda Rekabet Eksikligi

Kredi derecelendirme alaninda faaliyet gosteren ii¢ biiyiik kurulus, kiiresel
piyasanin %95’ler diizeyinde bir oranla hakim konumdadirlar. Kredi derecelendirme
piyasasindaki oligopolistik yapi, bazi regiilasyonlar ve lisanslama kurallariyla birlikte
derinlik kazanmistir. Piyasa yogunlagsmasi (market concentration) kavrami, o piyasada
rekabet olmadigin1 belirtmek i¢in yeterli bir ifade olmasa da yogunlasmanin bu kadar
yiiksek olmasi, rekabet eksikligi sorununu ortaya ¢gikarmaktadir. Bu durum, bazifinansal
faaliyetlerde bulunan sirketlerin en az iki KDK tarafindan degerlendirilmesi
zorunlulugunu getirmistir. S6z konusu zorunluluk, KDK’lar arasinda rekabeti iyice
azalmaktadir. ABD kaynakli Bankacilik, Konut ve Kentsel Isler Senato Komitesi
Raporu’na gore, kredi derecelendirme piyasasi 6zellikle en biiyiik iki firma olan Moody’s
ve S&P tarafindan ortak tekel (partnermonopoly) seklinde yonetilmekte ve piyasada
rekabet ortami olugsmamaktadir. KDK’lar ¢esitli yontemler kullanarak pazar paylarim
biiyiitmeye ve piyasa egemenligini muhafaza etmeye c¢aligmaktadir. S&P ve Moody’s
talep edilse de edilmese de ABD piyasalarindaki biitiin biiylik sirket tahvillerine not
vermektedir. Bu sekilde, bahsi gecen kuruluslar piyasada not verilmemis tahvil

birakmayarak sirketlerin derecelendirme yaptirmasini amaglamaktadir. Istemedikleri
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halde kendilerine not verilen kuruluslar, yasal yollara bagvursa da sonug¢ alamamislardir

(Haspolat, 2015: 25-26).

2.7.3. Cikar Catismasi Notlarin Objektif Bir Bicimde Hesaplanmasina
Mani Olmaktadir

KDK’lar birgok sebeple ¢ikar catigmalar1 goriilmekte olup, bu catismalar ve
bunlara yonelik elestiriler asagida agiklanmaktadir (Haspolat, 2015: 26-27).

i) Kredi derecelendirme kuruluslarimin menkul kiymet ihrac¢ edenler

tarafindan finanse edilmesi

KDK’lar gelirlerini, derecelendirme faaliyetlerinin ilk bagladigi 1900’li yillarin
basindan 1970’1 yillara kadar yayimladiklari not ve raporlarin satislarindan elde etmis,
bu durum, KDK’larin asil miisterilerinin menkul deger yatirimcilari olmasina neden
olmustur. 1970°1i yillara gelindiginde ise, KDK’lar gelir stratejilerini degistirerek miisteri
olarak yatirimcilar degil, menkul deger ihra¢ edenleri gormiistiir. KDK’larin gelirlerini,
notlandirma yaptiklari kurum ve sirketlerden elde etmesi, ister istemez daha fazla para

daha yiiksek not riskini akillara getirmektedir.

i) Kredi derecelendirme kuruluslarinin not verdikleri firmalara aym

zamanda danismanhk yapmasi

KDK’lar, kredi notu hizmetleri vermesinin yaninda ozellikle risk yonetimi ve
analizi hususunda da hizmetler vermekte olup, firmalara ve iilkelere veri, analiz ve risk
modelleri satmaktadir. Bu husus ise, bir KDK’nin danismanlik hizmeti verdigi veya risk
yonetimi sistemleri satis1 yaptigr bir sirket ya da iilkenin notunu diislirme ihtimali ¢ok

diisiik olabilmesi nedeniyle, ¢ikar ¢atismasina yol agmaktadir.

iii) Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve diger kuruluslar arasindaki

personel gecisleri

KDK'’larda biiylik oranda egitimli ve is tecriibesine sahip, nitelikli bir insan
kaynag1 yer almaktadir. Bu kuruluslarda gorev yapan personel, bazen ¢esitli kuruluslara
nakil olmaktadir. Bu durum her ne kadar ekonominin i¢indeki olmas1 gereken dogal bir
siirec olsa da baz1 ¢ikar catismalarina sebep olmaktadir. Ozellikle, bu alanda ¢alisan

birinin daha sonra ayrildig1 kurulus tarafindan not degerlendirmesi yapilan bir kurulusa
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transfer olmasi, menkul kiymet ihraci yapan bu kuruluslar i¢in bazi bilgi avantajlari

saglamaktadir. Ayrica gecis yapan bu personelin dnceden calistigi KDK’da edinmis

2.7.4.  KrediDerecelendirme Kuruluslarimin Krizleri Ongoérememeleri ve

Mevcut Krizleri Derinlestirmeleri

KDK’lar yiiklenen bir misyon da ekonomik ve sosyal gelismeleri siirekli bir
sekilde takip ederek, muhtemel sorunlar1 6ngdrerek krizlerin dniine gegmektir. Ancak
KDK’lar yasanan krizlerin hemen hemen hi¢ birini 6ngérememislerdir. KDK’larin asil
elestirildigi nokta krizleri 6ngérememelerinin yani sira ortaya ¢ikan Krizleri yaptiklari not
degisiklikleriyle daha da derinlestirmeleridir. KDK’lar {ilkelerde ortaya ¢ikan ufak ¢apli
krizler ¢ikinca hemen harekete gecip iilkeleri mercek altina alinmakta ve siireci ardi
ardmna sert kredi notu diisiisleriyle sonu¢landirmaktadir. Bu durum iilkelerdeki sermaye
cikisini hizlandirmakta ve krizlerin derinlesmesine yol a¢cmaktadir. Alman Borsa
Yatirimcilar1 Dernegi liyelerinden Ulrich Hocker, 1990’11 yillarin sonunda Asya’da giin
yiizline ¢ikan finansal kriz, KDK’larin kotii deneyimine ornek olarak verilmektedir.
Hocker’e gore, soz konusu kriz, ger¢ekte KDK ’larin bir sorunu olarak ortaya ¢ikmis olup,
bu kuruluslarin bir giin 6nce yiiksek notlar verdigi bu iilkeler ertesi giin iflas ettiklerini
aciklamiglardir. Kriz magduru olan iilkeler igin ise, KDK’lar tarafindan biiyiik boyutlarda
not indirimleri yapmistir. Bahsi gegen not indirimleri, krizin etkisini minimuma indirmek
ve ortadan kaldirmak i¢in krediye gereksinim duyan, 6zellikle gelismekte olan iilkeleri
gittikge ¢alkantilara siirliklemekte ve krizi i¢inden ¢ikilamayacak duruma getirerek hem
krizden ¢ikma siirecini uzatmakta hem de krizin etkilerini yayginlastirmaktadir (Haspolat,
2015: 30-29). Ayrica, 1990’11 yillardan itibaren boyutlar1 giin gectikge artan sermaye
hareketleri ve genisleyen kiiresellesme siireci, not indirimi ile birlikte i¢inden ¢ikilmasi
daha zor hale gelen bu krizlerin boyutu bolgesel olmaktan c¢ok kiiresel boyuta
donlismesine yol agan krizlerin hi¢ birini 6ngérmemis, krizler ortaya cikinca ilgili
iilkelerin notlarinin diisiirerek krizlerin derinlesmesine yol agmistir. Nitekim KDK’lar1,
Meksika krizi, Gliney Dogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1998-2002 Arjantin Krizi, 2008
Morgage krizi ve 2011 Avrupa borg¢ krizlerinin higbirini dngérememis ya da gérmek

istemistir. KDK’lar1 kriz konusunda miyop kuruluslar olarak tarihe ge¢cmislerdir.
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BOLUM 3. SONUC

Bu calisma Tiirkiye’nin yabanci sermayeden yararlanma g¢abalarmin oniindeki
engeller ve ¢6ziim yollarina odaklanmistir. Tiirkiye i¢inde bulundugu tasarruf agigi
sorunun kisa dénem ¢oziimiinii kiiresel tasarruflar1 Tiirkiye’ye ¢ekmekte gormektedir.
Ancak kiiresel finans piyasalarima erisimde sorun yagamaktadir. Sorunun kaynagi
Uluslararas1 Kredi Derecelendirme kuruluslaridir (KDK). Uluslararas1 KDK, mali
piyasalarda bor¢ veren ve alan taraflar arasindaki asimetrik bilgi sorununu en aza
indirmeyi  amaglamaktadirlar.  KDK’lar  ilkeleri  kredi  riski  bakiminda
notlandirmaktadirlar. Kredi Derecelendirme Kuruluslarca tespit edilen {ilkelere ait kredi
notlari, tilkelerin finansal yiikiimliiliiklerini ifa edebilme yeteneklerinin ve isteklerinin,
bir bagka deyisle iilkelerin kredi riskinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu
cercevede, kredi derecelendirme notlart bir iilkenin uluslararasi finans piyasalarina
erisiminde ve bu erisimin kosullarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar.
Ulkenin kredi derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyede olmasimin borglanma
maliyetlerinde bir diislise sebep olmasmin yani sira sadece yatirim yapilabilir
statiisiindeki iilkelere yatirnrm yapabilen kurumsal yatirnmcilarin yatirim sartlarini
saglamasi nedeniyle potansiyel yatirimct havuzunu da genisletmektedir.

Glinlimiizde ¢ok sayida Kredi Derecelendirme Kurulusu (KDK) olmasina ragmen
S&P, Fitch ve Moody’s 6ne ¢ikmaktadir. Bu tig sirket kiiresel tasarruflarin hangi tilkelere
yonelecegi konusunda etkili olmaktadir. Bu ¢alismada ad1 gecen tli¢ kurulusun Tiirkiye
raporlar1 incelenmis ve Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyenin altinda
¢ikmasinin nedenleri tespit edilmistir. Bu nedenlere arasinda, Tiirkiye’nin yiiksek cari
acik problemine ve sicak paraya olan bagimliligina vurgu yapilmaktadir. KDK’lar da
Tiirkiye’nin saglam bankacilik ve kamu maliyesi yapisina ragmen hala cari agik ve doviz
kuru risklerine karsi kirillgan oldugunu, yiliksek dig finansman ihtiyact nedeniyle

uluslararasi piyasalara olan bagimli oldugunun alt1 ¢izilmektedir.
Varilan sonug, li¢ kurulusun verdigi notlar ve yayimladigi raporlar 1siginda

degerlendirildiginde Tiirkiye’nin sahip oldugu kredi notunun, daha yiiksek olmasi

gerektigi ancak olmasi gerekenden daha diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. 2001
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yilinda Tiirkiye’nin yasadigi bankacilik krizi sonrasinda uygulanan makroekonomik
reformlar sonucunda hem ekonomik biiylime oranlart yiikselirken hem de kamu mali
disiplinini muhafaza etmek bakimindan 6nemli adimlar atilmistir. Ekonomik istikrar
yolunda ciddi ilerleme kaydetmesine karsin, kredi notlarinda herhangi bir artis
olmamigtir. KDK’lar Tiirkiye i¢in yaptiklar1 degerlendirmelerde Tiirkiye nin notunun
“yatirim yapilabilir” diizeye ¢ikmamasina neden olarak, Tiirkiye nin yiiksek cari agik
sorununa ve sicak paraya olan ihtiyacinin yiiksek olmasina vurgu yapilmaktadir. KDK’lar
da Tiirkiye’nin giliclii bankacilik ve kamu maliyesi yapisina karsin, hala déviz kuru ve
cari acik risklerine karsi kirilgan bir yapisinin oldugunu belirterek not artisinda Tiirkiye
0zelinde kit davranmaktadir. Ayrica, diisiik tasarruflar ve yiiksek cari a¢igin olusturdugu
makroekonomik ¢alkantilar ve yiiksek dis finansman gereksinimi sebebiyle uluslararasi
piyasalara olan bagimliligi bulunmaktadir. Bu durum sonucunda, Tiirkiye’nin notunu

yatirim yapilabilir diizeyin altinda, gériinlimiiniin ise duragan oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notu Moody’s ve Fitch tarafindan Hazine
Miistesarlig1’nin talebi iizerine belirleniyor. Standard&Poor’s ise talep olmaksizin iilke
kredi notu hakkinda degerlendirme yapiyor.

1990’11 ve 2000’11 y1llarda, ekonomik-sosyal ve siyasal kosullara, yasanan krizlere
ve bu krizlerinden ¢ikmak i¢in yapilan diizenlemelere baglh olarak, Tiirkiye’nin kredi
derecelendirme notu inisli-gikisli bir rota izlemistir. Bu donemde en yiiksek
derecelendirme notu aldigt zamanda bile yatirnm yapilabilir ilke kriterini
saglayamamistir. ABD’de 2008’de mali-finansal kriz karsisinda dayaniklilik gdsteren
Tiirkiye’nin kredi notu artirilmigtir. 2009’da Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notu
spekiilatif diizeyde, ancak yatirnm yapilabilir diizeyin bir derece altindadir. Tiirkiye
yatirim yapilabilir {ilke derecesine ilk kez 2013 yilinda ulagir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 bu degisimi, kamu maliyesindeki iyilesme, borg
yiikiindeki azalma, devlet tahvillerinin vadesinin uzamasi, azalmaya baslayan cari agik,
yabanci sermaye girisindeki artiglar ve iilkenin Giineydogu’sundaki catigsmasizlik
ortammin  ekonomiyi  olumlu  etkileyecegi  beklentisi  vb.  degiskenlerle
iliskilendirmislerdir.

2014-2015 yatirim yapilabilir seviyenin hemen altinda degerlendirilen Tiirkiye igin

2016 yil1 yeni bir iilke kredi notu diisiis siirecinin baslangicini olusturmustur. 2017’de
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tim derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’yi yatirnm yapilamaz, spekiilatif iilke olarak
degerlemislerdir.

2018’de ise Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu Ba2 den Ba3’e diislirmiis,
goriiniimiinii duragandan negatife ¢evirmistir.
Standart&Poor’s BB- den B+ ya diisiirmiis, goriimiinti duragan olarak belirtmistir. Fitch
ise daha oOnce BB+ olarak degerlendirdigi derecelendirme notunu BB(-)’ye
doniistiirmiistiir. Bu kuruluslarin yaptiklar1 derecelendirme ile Tiirkiye’yi spekiilatif

seviyenin orta basamaklarina yerlestirmektedir.

Tiirkiye’nin kredi derecelendirmesini yapan kuruluglarin derecelendirme notunun
diisiiriilmesine dayanak olusturan nedenleri su baslilar altinda toplanmaktadir.
e Makro ekonomik kosullardaki belirsizlik,

e Issizligin artmast,

e Tasarruflarin yatirnmlarin finansmani i¢in yetersiz olmasi,

e Merkez Bankasi politikalarindaki yanligliklar,

e OHAL kosullarinin iilke ekonomisini ve kurumlarin isleyisini olumsuz
etkileyecegi diigiincesi,

e Siyasi belirsizlik,

e Merkez Bankas: ve teknik kararlar alan kamu kuruluglarinin siyasi
otoriteye bagimliligi,

e Toplam borg¢ yiikiiniin artmasi ve kisa vadeli bor¢larin toplam borglar
icindeki agirhigy,

e Finansmanin dis kaynaklara bagimliligi,

e TL'nin deger kaybetmesi,

e Ekonominin kirilganliginin giderek artmasidir.

Yukarida belirtilen ekonomik faktorler donemsel olarak artiglar gosterse de cogu
yapisaldir. Ancak Tiirkiye agisindan giderek olumsuzlasan kosullar daha ¢ok dis ve i¢
politikaya aittir.

Dis politikada Suriye, Iran, Rusya, ABD ve AB Ulkeleri ile iliskilerde gerginlik ve
istikrarsizliklarin siireklilestigi.

I¢ politik ortamda katilimin, dzgiirliiklerin giderek azaldig: algisinin, hukuk ve

adalete olan giivenin sarsildigi, basin 6zgiirliigiiniin ortadan kalktigi, temel hak ve
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ozgiirliiklerde 6nemli kayiplarin yasandigi, Siyasi yonetimin otoriterlik diizeyinin her giin
giderek arttig1 algisinin dillendirilmesi Tiirkiye’ nin kredi notunun diisiiriilmesinde etkili

olmaktadir.

Tiirkiye’nin kredi notu, olmasi gereken nottan diisiik olmakla birlikte yukarida
siralanan hususlar kredi notunun en 6nemli belirleyicileri olarak goziikmektedir. Bu
baglamda, bahsi gecen alanlarda kaydedilecek ilerlemelerin iilke kredi notuna pozitif
yansimasi beklenebilir. Kamu maliyesi alaninda mevcut durumda basarili bir performans
gostermesi, Turkiye’nin kirilganliklarini azaltirken, kredi notunun artirilmasi amaciyla
yapmast gereken hamlenin cari a¢igin azaltilmasi yoniinde oldugu goriilmektedir. Cari
acik sorununun ¢oziilmesi ve siirdiiriilebilir diizeylerde tutulmasi i¢in ihracati ve tiretim
kapasitesini artiracak teknoloji/ar-ge yatirimlari yapmasi gerekmektedir. Teknolojik
diizeyi artirmasi yoniinden ar-ge yatirimlarinin yiikselmesi, bir yandan Tiirkiye’nin
verimliligini ve rekabet edebilirligini artirarak ihracatini artirirken, diger yandan ithalata
olan bagimliligin1 azaltmasina yol acacaktir. Boylelikle cari agik sorunu ¢oziiliirken
ayn1t zamanda ekonomik biliylime performansi ve kisi bagina diisen milli gelir artist
(refah diizeyinde artig) saglanacaktir. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in;
Sermaye birikimi artirilmali ve sanayilesme stireci hizlandirilmals;

Uretken yatirimlar, yurtici tasarruflar ve iiretim faktdrlerinin verimlilik diizeyleri
artirilmals;

Cari agik diizeyi gegici degil, kalic1 bir sekilde makul seviyelere ¢ekilmeli;

Ekonominin yeniliklere ayak uydurabilen ve ithalata olan bagimliligi azalmig bir
yaptya doniisiimii saglanmalidir. Bu doniisiim bir siire¢ olup, Tiirkiye’de bilim ve
teknoloji alaninda saglanan gelismelerin yakindan takibi yapilarak yenilik liretme
kapasitesi yiikseltilmelidir.

Tiirkiye, tilke kredi notunun o©nemli belirleyicilerinden olan ydnetim
gostergelerinde de gelismis lilkelere kiyasla olduk¢a geri konumdadir. Gerek kamuda
gerek Ozel sektorde yonetim etkinligi, hukukun tistiinliigii, yolsuzlugun 6nlenmesi, ifade
ozgurligii ve seffaflik konularinda kaydedilecek ilerlemeler hem Tiirkiye’nin
saygihigint ve giivenilirligini artiracak hem de iilke kredi notu artisina 6nemli katki
saglayacaktir. Zira yasal cercevenin iyilestirilmesi ve yargi sisteminin hizinin,
etkililiginin ve tutarliligmin artirilmas: uluslararast dogrudan yatirimlar acisindan

oncelikli konular olarak dikkat ¢ekilmektedir. Hukuki diizenlemelerin 6ngoriilebilir, agik

72



ve seffaf olmasinin uluslararast dogrudan yatirimlarin siirdiiriilebilirligi ve istikrari
agisindan énemli konulardir.

Bu kapsamda giin 1s1ginda yonetim anlayisi c¢ergevesinde ve kurumsal kalite
kapsaminda, belirsizliklerin en aza indirilmesi amaciyla kurallilik temelinde seffaflik,
hesap verebilirlik ve hukukun istiinliigii ilkelerinin islerligi giiclendirilmelidir. Ayni
kapsamda, kayit disiikk ve yolsuzlukla miicadeleye o©Onem verilmeli, vergi
diizenlemelerinde 6ngoriilebilirlik ve istikrar dngdren bir yapi, fikri miilkiyet ve patent
haklarinin giivencede olacagi (korunacagi), piyasalarin etkin islemesi saglanacak ve
yatirim ortami gii¢lendirilmelidir. Zira bu sdylenen hususlar1 hayata gecirilmesi lilke
kredi notu artisinda 6nemli bir yer tutacaktir. KDK’larin iilkelerde yasanan sosyal ve
hukuki gelismeleri yakindan takip ettigi ve bu konularda yasanan olumlu ya da olumsuz
gelismelere ¢abuk tepki verdigi bilinmektedir. Bu kapsamda, iilkemizde hukuk, biirokrasi
ve is ortami alanlarinda yatirimcilar lehine yapilacak reformlarin ve bu reformlarin
uluslararasi alanda etkili bir sekilde anlatilmasinin iilke kredi notu iizerinde 6nemli etki
dogurmas1 muhtemeldir.

KDK’lar ve uluslararasi ekonomi cevreleri tarafindan Tiirkiye’ye yoneltilen
elestirilerden bir digeri ise diisiik yurtici tasarruf oranlaridir. Tasarruf oranini artirmaya
doniik olarak; bireysel emeklilik sisteminde tesviklerin yeniden diizenlenmesi,
tasarruflar1 6zendirecek finansal iirlin ve hizmet cesitlendirmesi yapilmasi, tasarruf
sahiplerinin dogru kararlar almasini saglamak tizere finansal egitimin yayginlastiriimasi
gibi bircok tedbir alinabilir. Alinan tedbirlerin hataya gecirilmesi halinde iilke kredi
notunun artirtlmasinda biiyiik katki saglamas1 muhtemeldir.

Ayrica, Tiirkiye nin temel yapisal sorunlarma ¢ziim olabilecek; Uretimde verimliligin
artirilmasi,
Ithalata olan bagimliligin azaltilmast,
Teknoloji alanlarinda ticarilestirmeye hiz verilmesi,
Kamu alimlar1 yoluyla teknoloji gelistirme ve yerli liretime 6nem verilmesi Yerli
kaynaklara dayal1 enerji {iretimine oncelik verilmesi,
Enerji verimliliginin gelistirilmesi, Saglik turizminin gelistirilmesi
Tirkiye’nin cari acik probleminin ¢éziimiine katki saglayacaktir.
Bunlarin yam sira, is ve yatirim ortaminin gelistirilmesi, kayit dis1 ekonominin

azaltilmas1 KDK’larin {ilkemize yapmis oldugu elestirilerin kaynagindaki birgok sorunun
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¢oztimiinde kilit rol oynayacaktir.
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