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TESEKKUR

Bu tez c¢aligmasini hazirlayacak bilgi birikimini ve altyapiyr edinmemde
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Stratejik Arastirmalar Genel Miidirii Sayin  Ahmet CELENKOGLU’na ve
Ekonomik Modeller Dairesi Baskani Sayin Hasan YURTOGLU na,
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olan tez danigmanin Planlama Uzmani Sayin Raif CAN’a,

Tezin analiz kisminda biiyiik desteklerini aldigim Prof. Dr. Nazire Nergiz
DINCER e ve Daire Baskani Sayin Fatih KAYAya,

Tezin biitiiniine yonelik degerli yorum ve katkilar1 ve tez siirecindeki
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Pinar YASAR’a, Sayin Mehmet HONDUR’a ve Sayin Tuncay SERDAROGLU na,
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olduklar1 anlayis ve destekleri igin Ekonomik Modeller Dairesi’ndeki tiim ¢alisma
arkadaglarima,

Tez siirecinde biiyiik sabir ve fedakarlik gosteren ve tezimi ilk okuyan kisi
olan sevgili esime ve varliklar1 bana gii¢ veren aileme,

En igten tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Planlama Uzmanhg Tezi

ULKE KREDI NOTLARININ BELIRLEYICILERIi: TURKIYE'NIN KREDIi
NOTUNUN ULKE KARSILASTIRMALI ANALIZi

Fatih Bahadir HASPOLAT

Uluslararas: finansal ve ekonomik biitiinlesmenin artmasiyla birlikte, tilke
kredi notlar1 kiiresel sermaye akimint yonlendiren en 6nemli unsurlardan biri haline
gelmis ve kredi derecelendirme kuruluslarmin (KDK) kiiresel ekonomi ve iilke
ekonomileri iizerindeki etkileri artmistir. Bununla birlikte, 1990’11 yillarda yasanan
ekonomik krizlerde ve 2008 yilinda baslayan kiiresel krizde iyi bir sinav veremeyen
KDK’lar, giderek artan elestirilere maruz kalmaktadir.

Kalkinma siirecinin hizlandirilmas: agisindan dis finansman ihtiyact yiiksek
bir yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisi i¢in, KDK’larin ve kredi notu (credit rating)
belirleme yontemlerinin iyi analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu c¢alismanin
amaci, KDK’larin iilkelere verdikleri kredi notlarmin sistematigini inceleyerek
tutarhiligini sorgulamak ve kredi notunun belirleyicilerini tespit ederek iilke kredi
notunun artirilabilmesi i¢in politika Onerileri sunmaktir. Bu kapsamda, tersine
miithendislik yontemiyle yapilan panel veri analizleri sonucunda; kisi basina diisen
milli gelirin, yonetisim kalitesinin, cari islemler dengesinin, biiylime performansinin,
biiylime beklentilerinin, sanayilesmis lilke olmanin ve {ilke para biriminin rezerv para
olarak kullanilmasinin iilke notunu artiran faktorler oldugu goriilmiistiir. Buna karsin,
doviz kuru oynakligi, faiz ddemeleri, bor¢ yiikii seviyesi ve ge¢miste temerriit
yasanmis olmasi ise lilke kredi notunu diisiiren etkenler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Calismanin sonuglart KDK’lara kars1 yapilan krizleri 6ngérememe ve ani not
degisimleriyle mevcut krizleri daha da derinlestirme elestirilerini desteklemektedir.
Analizler Tirkiye’nin {ilke kredi notunun, 6zellikle 2004 yilindan itibaren, siirekli
olarak gostergelerin ima ettigi degerin altinda kaldigini, 2012 yilindaki kredi notunun
ise BBB (Baa2) diizeyinde olmas1 gerektigini gostermektedir. Analiz sonuglarindan
elde edilen iilke kredi notunun belirleyicileri ve KDK’larin Tiirkiye ekonomisine
yonelttigi elestiriler gz Oniine alindiginda, yiiksek cari islemler acigi ve diisiik
yurti¢i tasarruf orani kredi notunun artmasinin Oniindeki en belirgin problemler
olarak 6ne c¢ikmaktadir. S6z konusu problemlerin ¢dziimii i¢in Onuncu Kalkinma
Planinda yer alan politikalarin ve oncelikli donlistim programlarinin etkin bir sekilde
hayata gecirilmesi biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, Onuncu Kalkinma
Plan1 politikalarinin hayata gecirilmesi ve OVP (2015-2017) hedeflerine ulagilmasi
ve sonraki yillarda da bu gelismelerin devam ettirilmesiyle tilkemizin kredi notunun
2020 yilinda “BBB+” diizeyine ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, yonetim
gostergelerinde yasanacak daha hizli bir iyilesme sonucunda ise kredi notunun 2020
yilinda “A-" diizeyine kadar ¢ikabilecegi ongoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Ulke Kredi Notu,
Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings
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ABSTRACT

Planning Expertise Thesis

DETERMINANTS OF SOVEREIGN CREDIT RATINGS: COUNTRY
COMPARATIVE ANALYSIS OF TURKEY’S CREDIT RATING

Fatih Bahadir HASPOLAT

With the increasing international financial and economic integration,
sovereign credit ratings have become one of the most important elements in directing
global capital flows and the effect of credit rating agencies (CRA) on both sovereign
economies and the global economy has increased. On the other hand, CRAs have
been heavily criticized for their poor performance in the crises of 1990s and the
recent global financial crisis that started in 2008.

As Turkey is in need of considerable amount of external financing to
accelerate development process, healthy analysis of CRAs and their credit rating
methodologies is of critical importance. The aim of this study is to examine the
systematic and consistency of sovereign credit ratings given by CRAs and to identify
the determinants of sovereign credit ratings and thereby to bring policy
recommendations towards increasing credit rating of Turkey. As a result of panel
data analysis conducted by reverse engineering methodology within this context,
GDP per capita, governance quality, current account balance, growth performance
and growth expectations, being an industrialized country and having a reserve
currency were identified as factors affecting sovereign credit rating positively. On
the other hand; exchange rate volatility, interest payments, debt stock and default
occurrences were the factors effecting credit ratings negatively.

The findings of the analyses support the critiques against CRAs about being
unable to foresee the economic crises and about deepening the existing crises by
making sudden rating cuts. The analyses show that Turkey’s credit rating had been
below the levels implied by the indicators since 2004 and it should be at BBB (Baa2)
level in 2012. Considering the results of the analysis on determinants of credit ratings
and the critiques of CRAs on Turkish economy, high current account deficit and low
domestic saving rates are identified as the main factors hindering increase of country
sovereign credit grade. Implementation of the policies of the Tenth Development
Plan and the priority transformation programs effectively are of utmost importance
for eliminating these problems. In this context, if the policies set in the Tenth
Development Plan are implemented and the economic targets in Medium Term
Program (2015-2017) are achieved and sustained in the following years, Turkey’s
sovereign credit rating is foreseen to increase to “BBB+” level in 2020. Additionally,
in case of a faster improvement in the governance indicators, credit rating is
predicted to increase to “A-"" level in 2020.

Key Words: Credit Rating Agencies, Sovereign Credit Rating, Standard &
Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings
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GIRiS

Kokleri 19. yiizyilin ortalarina kadar uzanan kredi derecelendirmesi kavrami
ozellikle son 20 yilda giderek hizlanan kiiresellesme siireciyle birlikte diinya
ekonomisinin en Onemli faktorlerinden birisi haline gelmistir. 20. ylizyilin
sonlarindan itibaren diinya ¢apinda artan ekonomik ve finansal biitiinlesme, yatirm
yapmak isteyen tasarruf sahipleri i¢in yeni firsatlar meydana getirmistir. Bu
firsatlar, bor¢lanicilarin yiikiimliliiklerini yerine getirememe ihtimalinde ise biiyilik

risklere doniisebilmektedir.

Finansal piyasalardaki kiiresellesme ve derinlesmeyle birlikte, diinyanin bir
ucundaki tasarruf sahipleri diinyanin diger bir ucunda borg¢lanmak isteyen bir
kurum veya devlete ¢esitli finansal aracilar ve araglar sayesinde kredi
verebilmektedir. Buna karsin, tasarruf sahiplerinin her borglanict kurum veya
devletin yiikiimliliikklerini yerine getirip getiremeyecegi hakkinda tam bilgiye sahip
olmas1 miimkiin degildir. Finansal piyasalarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve
gliven ortammin devam etmesi i¢in ise borglanict kurum ve iilkelerin
yikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitelerinin ve mevcut risklerin tasarruf
sahipleri tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Bu ihtiyac basli basina ayr bir is alani
olusturmakta ve kredi derecelendirme kuruluslarina (KDK) talebi dogurmaktadir.
KDK’lar iistlendikleri rol itibartyla, uluslararast finansal biitiinlesme ve

kiiresellesmeyle birlikte kiiresel sermayenin yonlendiricisi konumuna gelmistir.

KDK’lar bor¢lanmak isteyen 6zel sektdr kuruluslarini degerlendirdikleri
gibi uluslararasi piyasalardan bor¢ almak isteyen devletlerin ve kamu kuruluslarinin
da kredi risklerini degerlendirip not vermektedir. Mevcut finansal sistemde
uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmak isteyen kurulus veya devletler KDK’lardan
kendilerine kredi notu vermelerini talep etmekte ve aldiklar1 kredi notuna gore
piyasalardan borclanabilmektedir. Borg¢lanicilarin  KDK’lardan aldiklari  kredi
notlar1, kendilerinin borg ytikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegine dair risk
durumunu ifade etmektedir.

Kredi notlar iilkeleri birgok yonden etkilemektedir. Oncelikle verilen kredi
notu iilkelerin risk durumunu gosterdiginden, bor¢lanici iilkenin 6deyecegi risk

primini belirlemektedir. Diisiik kredi notuna sahip tlkeler yiiksek risk algisi



tasidigindan, uluslararasi piyasalardan yiiksek kredi notuna sahip iilkelere gore
ancak daha yiiksek faizle borglanabilmektedir. Ulke kredi notlar1 sadece kamunun
bor¢lanmasini degil ayni zamanda 6zel sektér bor¢lanmasini ve 6zel sektoriin
yabanci yatirimeilar agisindan cazibesini de dolayl olarak etkilemektedir. Ornegin;
Moody’s 1998 yilinin Kasim ayinda Japonya’nin iilke kredi notunu diistirdiigiinde
tim diger Japon kamu ve 6zel sektor bono ve tahvil ihraggilarinin kredi notlarini da
distirmiistiir (Juttner ve McCarthy, 2000). Her ne kadar iilke kredi notu kamu
borglarini ilgilendirse de ozellikle gelismekte olan iilkelerin 6zel sektor sermaye
piyasalarini da etkilemektedir. Yatirimcilar fazla tamimadiklar iilkelerde tilke kredi
notunu iilke riskiyle eslestirmektedir. Ayrica, KDK’lar tarafindan degerlendirilen
ABD disindaki sirketlerin sadece yiizde 25’inin gelismekte olan iilkelerde oldugu
g6z Oniline alindiginda iilke notunun 6nemi ¢ok daha artmaktadir (Setty ve Dodd,

2003:14).

Kurumsal yatirimeilarin ve kiiresel capli emeklilik fonlarinin uluslararasi
KDK’lardan yatirim yapilabilir seviyesinin iistiinde not alamayan iilkelere yatirim
yapamamalar1 iilke notlarinin borglanmalar iistinde diger bir etkisini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durumda, kredi notu diisiik olan tilkeler yiiksek faiz verseler dahi
bazi kurumsal yatirimcilardan borglanamamakta ve uluslararasi piyasalardaki
mevcut fon arzindan yeteri kadar faydalanamamaktadir. Ulke kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyeye ¢ikmasi bu tarz biiylik fonlardan yararlanilmasimnin 6niindeki

engelleri biiyiik 6l¢iide kaldirmaktadir.

Emeklilik fonlarmin diger fonlara goére ¢ok daha uzun vadeli olmasi goz
onitine alindiginda, iilkemizin uzun doénemli biiyiime ve kalkinma hedeflerine
ulasmasi i¢in gerekli olan yatirimlarin bir boliimiiniin bu fonlardan karsilanmasi
ilkemiz agisindan biiyiikk avantajlar saglayacaktir. Disardan disik faizle gelen
yabanci sermaye, lilke icindeki faiz oranlarmi diisiirerek tiikketim ve yatirim
kanallariyla ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Diisiik faizle bor¢glanma imkani,
ayn1 zamanda dis faiz 6demelerine aktarilan doviz miktarinin azalmasini saglayarak
iilkenin dévize olan bagimliligint da kismen azaltmaktadir. Ayrica, finansal kesim
dis1 6zel sektor kredilerinde yurt disi kredilerin paymin yiikselmesi, bankalar

arasinda kredi rekabetinin artmasini ve kar marjlarinin daralmasini saglamaktadir



(Kanli ve Barlas, 2011). Tiim bu etkenler géz Oniine alindiginda, kredi notu
artisinin ekonomik biiylime tizerinde olumlu etki yapmasi beklenmektedir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde gerekli sermaye yatirimlariin yapilabilmesi icin
uzun vadeli finansman ihtiyac1 g6z Oniine alindiginda, kredi notu artisinin

ekonomik kalkinma tizerindeki etkisi daha da belirginlesmektedir.

KDK’lar wuluslararasi sermaye hareketlerine ve dolayli olarak iilke
ekonomilerine yon verecek etkilere sahip olmalari nedeniyle dnemli sorumluluklar
tasimaktadir. Bu kuruluslar, kazanglarint borg¢lanici iilkelerin ya da kuruluslarin
kendilerini degerlendirmeleri i¢in Odedikleri {icretlerden saglamaktadir. Bu
durumda, KDK'’lar kendilerine {iicret &deyen borglanicilart yani miisterilerini
degerlendirmek ve hak ettikleri kredi notunu vermekle yilikiimliidiir. KDK’lar, bir
yandan yatirimcilar agisindan giivenirliliklerini korumaya g¢alisirken diger taraftan
miisterileri olan {ilkeler tarafindan daha ytiksek kredi notu almak icin ekonomik ve
politik baskilarla karsilagmaktadirlar. Ayrica, KDK’lar; not verme sistemlerinin
seffaf olmamasi, bazi iilkelere yapilan pozitif ayrimeilik, krizleri Onceden
gorememeleri ve dngoremedikleri krizleri sonradan daha da derinlestirmeleri gibi

bir¢ok elestiriye maruz kalmaktadirlar (Alexe ve ark., 2003; Balik¢ioglu, 2013).

Uluslararasi literatiirde derecelendirme alaninda bir¢ok yayin bulunmakla
birlikte 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren artan finansal biitiinlesmeyle beraber bu
konu hakkinda yapilan arastirmalar da artig gostermistir. 1990’11 yillarin sonunda
yasanan Giineydogu Asya ve Rusya krizleri ve 2008 yilinda patlak veren kiiresel
kriz ve sonrasinda gelen Avrupa borg¢ krizi KDK’lar1 ve tilkelere verilen kredi
notlarimi tartisilir hale getirmistir. KDK’larin verdikleri notlarin iilkelerin gercek
risk algilarmi yansitmaktan uzak kaldigi, literatiirde ¢okca ifade edilmektedir

(Oztiirk, 2011).

Bu tez calismasimin amaci, diinya ekonomisine ydn veren ii¢ biiylik
KDK’nin verdikleri iilke kredi notlarinin tutarliligini sorgulamak ve kredi notlarinin
hangi kriterlere gore degistigini tespit ederek Tiirkiye 6zelinde politika Onerileri

sunmaktir.



Ulkemizde, KDK’lar ve iilke kredi notu iizerine gelismis bir yazin
bulunmamaktadir. Var olan yazinin biiyiikk bir kismi ise ekonometrik analizler
icermemektedir. Bu kapsamda, 73 iilkenin 17 yillik verisi kullanilarak yapilan bu
calisma, iilkemizde iilke kredi notu iizerine yapilan en genis capli ¢alismalardan
birisi olarak, KDK’larin tutarliligint ve KDK'’lara yonelik elestirilerin haklilik
payimi sayisal analizlerle sorgulamaktadir. Bu amagcla giris bolimiinden sonra
¢alismanin birinci bolimiinde, kredi derecelendirme kavrami, bu kavramin
diinyadaki ve iilkemizdeki tarihsel gelisimi ve KDK’lara yapilan elestiriler tizerinde

durulmaktadir.

ikinci boliimde S&P, Moody’s ve Fitch Ratings kuruluslarinin iilke kredi
notlarmi belirlerken hangi kriterleri géz oniinde bulundurduklarina dair kurulus
ozelinde bilgiler verilmektedir. Bu kuruluslarin ilke kredi notlarmmi nasil
belirlediklerine dair yayimladiklar1 dokiimanlar incelenerek kredi notu belirleme

kriterleri gerekgeleriyle birlikte detayli bir sekilde anlatilmaktadir.

Ugiincii boliimde, o6ncelikle iilke kredi derecelendirmesi iizerinde yapilmis
onceki ¢alismalar ve hem literatiir hem de KDK’larin not verme yontemleri dikkate
almarak olusturulmus veri seti anlatilmaktadir. Panel veri yontemiyle, tersine
miithendislik yaparak ii¢ kurulus i¢in ayri ayrt olusturulan modellerin sonuglari
analiz edilmektedir. Yapilan analizler neticesinde; kisi basina diisen reel milli
gelirin, cari dengenin, ge¢mis ekonomik biiylime performansinin, gelecek yil
bliyime tahmininin, ydnetim gostergeleri puanlarinin, sermaye yatirimlarinin
ylksekligi, tilkenin sanayilesmis bir lilke olmasimin ve iilke para biriminin rezerv
para olarak kullanilmasmin iilke kredi notunu olumlu etkiledigi goriilmektedir.
Diger yandan; doviz kuru oynakliginin, genel yonetim briit bor¢ stokunun
GSYH’ya oraninin, enflasyonun, faiz 6demelerinin gelirlere oraninin yiiksekligi ve
iilkenin ge¢mis donemlerde yasamis oldugu temerriit durumlarmin iilke kredi
notunu olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Olusturulan model sonuglarnin
KDK’larin verdikleri notlarla kiyaslanmasi neticesinde, onceki kriz donemlerine
yonelik olarak KDK’lara iliskin elestirilerin 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel

finansal kriz siirecinde de gegerli oldugu anlasilmaktadir.



Doérdiincii boliimde, Tiirkiye’nin iilke kredi notu Oncelikle tarihsel bir
siirecte incelenmekte ve Tiirkiye’nin kredi notuna iliskin tespitlere ve iilke notunun
artirtlmasina iliskin politika Onerilerine yer verilmektedir. Ayrica Onuncu
Kalkinma Planinin ve OVP (2015-2017) hedef ve politikalar 1s1ginda Tiirkiye nin
kredi notunun ileriye yoOnelik tahminleri yer almaktadir. Analizler neticesinde
Tirkiye’nin kredi notu tahminlerinin, &zellikle 2004 yili sonrasinda, KDK’lar
tarafindan verilen ilke kredi notlarinin siirekli olarak tizerinde kaldig:
goriilmektedir. Ayrica bu boliimde, Tiirkiye’nin kredi notunun orta ve uzun vadede
yiikseltilmesi igin gerekli politika Onerileri siralanmakta ve Onuncu Kalkinma
Planinda yer alan politika ve tedbirlerin iilke kredi notuna etkisi anlatilmaktadir.
Tirkiye’nin kredi notu, Onuncu Kalkinma Planinda (2014-2018) ve OVP (2015-
2017) yer alan politikalar ve makroekonomik tahminler 1si1ginda, ileriye doniik
tahmin edildiginde ise iilke kredi notunun 2020 yilinda “BBB+" diizeyine ¢ikacagi
tahmin edilmektedir. Ayrica, yonetim gostergelerinde daha hizli bir gelisme
saglanmast durumunda ise iilke notunun 2020 yilinda “A-” diizeyine kadar

ulasabilecegi dngoriilmektedir.

Sonug boliimiinde ise KDK’larin verdikleri iilke notlarina iliskin genel bir
degerlendirmeyle birlikte, iilke kredi notlarini analiz etmek icin yapilan model
sonuglarindan ¢ikan bulgulara deginilmektedir. Ayrica, Tirkiye’nin iilke notuna

iligkin degerlendirmeler yapilmakta ve ileriye doniik tahminlere yer verilmektedir.



1. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE ULKE KREDIi
NOTUNA iLiSKiN TEMEL YAKLASIMLAR

1.1. Derecelendirme Kavrami ve Genel Ozellikleri

Sozliik anlamiyla derece: ‘bir siire¢ igindeki durumlardan her biri, basamak,
asama, riitbe, mertebe anlamindadir. Derecelendirme: “Bir seyin veya bir kimsenin
sahip oldugu degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmasi” islemi; aynit zamanda
“sirketlerin, tasgimir degerlerinin ticari riskine, iilkelerin de siyasi risklerine goére
giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar: tarafindan belirlenip siralanmasi” olarak

tanimlanmaktadir (TDK, 2013).

Yazic1 (2009:2), derecelendirme kavramini bor¢lunun borcunu zamaninda
ve diizenli geri 6deme kapasitesini 6l¢gmeye yarayan ve buna baglh olarak para ve
sermaye piyasalarindaki roliinii degerlendiren ve etkileyen profesyoneller
tarafindan olusturulmus standart ve objektif goriis olarak tanimlamaktadir. Karadz
(1990:29) ise derecelendirme kavramimi su sekilde degerlendirmektedir:
“Derecelendirme, agilacak kredilerin, zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi
ihtimali hususunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki 6l¢iitlere uygun ve objektif
bir 6l¢ii saglamak amaciyla, bir borglunun ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim
yapilmasi halinde, yatirimcinin bundan dolay1 yiiklenecegi riskin bulunmasina

iliskin bir calismadir.”.

Sermaye Piyasast Kurulunun 2007 yilinda yayimlanan Seri: VIII, No:40
sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” 5. maddesinde kredi derecelendirmesi;
“isletmelerin risk durumlart ve &deyebilirliklerinin veya borglulugu temsil eden
sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliliklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve simiflandirilmasi faaliyeti” olarak

tanimlanmstir'.

' T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin Esaslar Tebligi
< http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/index.aspx?lang=T>



Yanar’a (2002) gore derecelendirme, piyasalar ve ondan faydalanan
yatirimeilar i¢in hayat1 kolaylastiran, masrafli ve vakit alan ¢alismalar sonucunda
elde edilen bilgileri piyasalara basit sembollerle saglayan bir aragtir. Ayn1 zamanda
derecelendirme, ihragginin bor¢ Odeme giiciinlin, sirketin tahvile iliskin
yikiimliliklerini zamaninda yerine getirmemesi riski, tahvilin ihra¢ kosullart ve
sirketin mali yapisi, iflast veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine
saglanan haklar gibi unsurlara dayali olarak degerlendirilmesidir (Kors, 2011:24).
Borg¢lanan tarafin bor¢ 6deme giiciinlin bir ifadesi olan, finansal yapisinin giiclii
olup olmadigimi gostermesi agisindan da 6nem tasiyan derecelendirme, sermaye
piyasalarinda isletmeci, yatirimci ve aracilar gibi iktisadi aktorlere yardimei olan ve
etkili bi¢imde islem yapmay1 saglayan kolay anlasilir, sistematik ve kullanisli bir

simgedir (Halici, 2005:1).

Derecelendirme bir kredinin, kurulusun ya da menkul kiymetin kalitesini
belirler, bir menkul kiymetin alinip satilmasi konusunda tavsiye niteligi tasimaz. Bu
haliyle derecelendirmenin yatirim karari almanin bir pargasi ve fonksiyonu oldugu;
ayrica bu kararin alinmasi siirecinde gz oniinde bulundurulmas: gereken bir etken
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yatinm kararlarinin alinmasinda derecelendirme
sonuglarinin yan sira menkul kiymetin piyasa fiyat: veya yatirirmcinin risk tercihi

gibi diger faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Kors, 2011:25).

Derecelendirme, ekonomilerin ve sirketlerin ge¢mis durumlarinin
incelenmesi sonucunda mevcut durumun ortaya c¢ikarilmasinda yardimei
olmaktadir. Bu yoniiyle derecelendirmeyi sadece gelecege yonelik bir 6ngoriiden

ziyade bir performans analizi olarak degerlendirmekte fayda goriilmektedir.

Kredinin maliyeti riskle dogru orantili olarak ortaya ¢iktig1 icin kredi veren
kuruluslar, tistlenecekleri riskleri hesaplayabilmek amacriyla borglanicilardan kredi
derecelendirmesi talep etmektedir. Risk arttikga kredinin maliyeti artacagindan
kendilerini bir anlamda koruma altina almaya ¢alismaktadir. Cinkii kredi
degerliligi yiiksek bir iilke ya da kurulusa verilen krediler sonucunda katlanilan
riskle, kredi degerliligi diisiik lilke ya da kurulusa verilen kredi icin katlanilan risk
aynt olmamaktadir (Apaydin, 1990:10). Bu kapsamda, mali yapilart gl¢lii ve

uluslararasi alanda taninan sirket veya lilkeler, kredi degerliliklerinin yiiksek olmasi



nedeniyle, talep ettiklerinde kolay kredi bulma avantajina sahip olmaktadir. Ayrica
kredi degerliligi, verilecek kredinin miktar1 yaninda kredinin verilis sartlar1 (vade
ve faiz oranlari) lizerinde de etkili olmaktadir (Halici, 2005: 15). Buradan hareketle,
kredi degerliligi yiiksek iilke ya da kurulusun 6deyecegi faiz miktar1 diisiik olan

iilke ya da kurulusa gore daha azdir.

Derecelendirmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kredi notu ise bireylerin,
kuruluslarin veya iilkelerin finansal yiikiimliiliklerini tam ve zamaninda yerine
getirme konusundaki yeterliligini ve goniilliiliigiint ifade etmektedir. Bu kapsamda,
kredi notu kisi, kurulus veya devletlere verilen kredilerin temerriite diisme riskini
belirtmektedir (S&P Capital 1Q, 2014). Babusgu (1997) kredi notunu, menkul
kiymet ihra¢ eden sirketin veya kurulusun anapara ve faiz yilikiimliliklerini
zamaninda yerine getirip getiremediginin bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi
olarak tanimlamaktadir. Bhatia (2002:2), kredi notunu, kredilerin geri 6denmeme
riskini gostermek amaciyla uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun bir

Olcili yaratmak i¢in iilkelere veya 6zel kuruluslara verilen not olarak belirtmektedir.

Ulke kredi notu (sovereign credit rating) kavrami ise ekonomi ve finans
yazininda farkli tanimlamalara sahiptir. Kredi notu kavraminin mucitlerinden olan
John Moody 1918’de yayimlanan “Moody’s Manual and Investment Letters”
baslikl1 kitabinda {ilke kredi notunu hiikiimetin goreli kredi degerliligi olarak
tanimlamis ve ddeme kabiliyeti ve 6deme istegi (iyi niyet) olarak ikiye ayirmistir

(Bheenick, 2005: 252).

Fitch Ratings kurulusu tanimlarinda ise iilke kredi notu, tilkelerin mevcut ve
gelecekteki yiikimliiliiklerini yerine getirme kapasitelerinin ve istekliliklerinin
ileriye doniik degerlendirmesi olarak yer almaktadir®. Cantor ve Packer (1996: 38),
iilke kredi notunu bor¢ alanmin yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirebilme

olasiliginin gdsterge haline getirilmesi olarak tanimlamaktadir.

Ben-Ami (1991:4) ise iilke kredi notunu {ilkelerin borglanma kapasitesinin

Olgiisti olarak tanimlamaktadir. Reinhart (2002:2), iilke kredi notunu iilkelerin

2 Fitch Ratings, Rating Definitions. 16 Aralik 2013 (¢evrimici)
<https://www.fitchratings.com/jsp/general/RatingsDefinitions.faces?context=5&detail=517 &context
_In=5&detail_In=500>



temerriide diisme olasiligini gosteren Ozet istatistiki gOsterge olarak ifade

etmektedir.

Kredi notu, ulusal veya uluslararast menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen
bankalar, finans kurumlari, biiyiik 6lgekli isletmeler, yerel yonetimler ve devletler
tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ulkemizde ise kredi notu devlet

tahvilleri, bankalar ve biiylik 6lgekli firmalar i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.

1.2. Derecelendirme kavramimmin tarihsel gelisimi ve kredi derecelendirme

kuruluslar:

Derecelendirme alanindaki ilk ¢aligma giiniimiizden yaklasik 180 yil
oncesine kadar uzanmaktadir. 1830°lu yillardan giiniimiize kadar gecen dénemde
finans sektoriiniin derinlesmesi ve kiiresellesmesiyle birlikte derecelendirme
kavrami gittikge 6nem kazanmistir. Bu kavramin diinyadaki gelisimine ve hukuksal

diizenlemelerine iliskin bilgilere bu baslik altinda deginilecektir.

1.2.1. Derecelendirmenin tarihsel gelisimi

Derecelendirme kavrami beklenilenin aksine, ilk olarak finans sektoriinden
degil reel sektorden kaynaklanan talepler neticesinde dogmustur. ABD
ekonomisinde 1837 yilinda yasanan biiylik ¢okiisiin ardindan, firmalar finansal
sorumluluklarini yerine getiremez duruma gelmistir (Sirvan, 2004:3). Bu krizden
kendisi de etkilenen New York’lu bir manifaturact olan Louis Tappan,
miisterilerinin mali durumunu tespit etmeye calismistir. ilk olarak kendisi igin
yapmis oldugu bu degerlendirmelere diger isadamlart tarafindan da talep
gelmesiyle bunu yeni bir is koluna g¢evirerek 1841°de bu sahada faaliyet gosteren
ilk sirketi, Tiiccarlar Ajansint (Mercantile Agency) kurmustur. Daha sonra Robert
Dun tarafindan devam ettirilen bu kurulus 1859°da ilk degerlendirme kilavuzunu
(Ratings Guide) yaymmlamistir (Ettinger ve Golieb, 1962: 119-120). Sirket,
derecelendirme simgeleri kullanmadan belirli donemlerde sadece iiyelerini
bilgilendirerek faaliyetini yiiriitmiistiir. Sirket faaliyetlerini ABD’nin geneline
yaymis ve 1885 yilinda “R.G. Dun and Company” ismini almistir. Toptancilar,

ithalatcilar, imalatgilar, banka ve sigorta sirketlerinden olusan miisterilerin sayisi



1870’lerdeki 7 bin diizeyinden on yil i¢cinde 40 bin diizeyine ulasmis, yirminci

ylizyilin baslarinda ise bir milyonu agmustir (Sylla, 2001).

Derecelendirme faaliyetine Tappan’in ardindan profesyonel olarak yaklasan
ikinci kisi ise asil meslegi avukatlik olan John Bradstreet olmustur. Avukatlik
gbrevi sayesinde yiikiimliliiklerini yerine getirmede sikinti yasayan firmalar
tantyan Bradstreet, 1849 yilinda New York’ta Bradstreet Company’yi kurmustur
(Ettinger ve Golieb, 1962:120). Tiiccarlarin taahhiitlerini yerine getirebilme
kabiliyetini Glgen ve tiiccarlar hakkinda bilgi toplayip 1857 yilinda ilk ticari
derecelendirme kilavuzunu yayimlayan bu sirket 1933 yilinda R.G. Dun and
Company ile “Dun and Bradstreet” adl1 kurulusta birlesmistir. 1962 yilinda ise John
Moody’nin 1909 yilinda faaliyete baslayan derecelendirme sirketini de biinyelerine

katarak “Moody’s Investors Service” ismini almislardir (Syyla, 2001).

Kredi notunun bir kavram olarak ortaya c¢ikist ise 1900°1i yillarin baginda
ABD’de, ozellikle John Moody’nin ¢aligmalart sonucu gerceklesmistir. 19’uncu
ylizyilda ABD’de demiryolu yapimi asamasinda islerin 06zel sektére ihale
edilmesinden dolay: biiyiik capli sirketler olusmustur. Demiryolu sektoriinde artan
yatirimlarla birlikte, kazancin yani sira rekabet nedeniyle spekiilasyonlar meydana
gelmis, yatirimlar icin risk unsurlari olusmaya baslamistir. John Moody, olusan risk
unsurlarini ortaya koymak tizere 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan
Moody’s Yatirimer Hizmetlerini (Moody’s Investors Service) kurarak 1909 yilinda
‘Demiryollart Yatirimlarinin Analizi’ adli kitabinda ilk dereceleri yayimlamistir
(Kilig, 1989: 28). Moody ayrica, yayimladigr “Moody’s Manual of Industrial and

3

Corporation Securities” isimli el kitabinda ise ilk defa harflendirme” sistemini

kullanarak firma borglar1 i¢in derecelendirme yapmuistir.

Moody’s Yatirimc1 Hizmetlerinin ardindan kurulan Poor’s Publishing
Company ilk kredi derecelendirmesini 1916’da, Standard Istatistik Sirketi
(Standard Statistics Company) 1922°de, "Fitch Publishing Company" ise 1924’de

3 Moody’nin yayimladig kitapgikta ilk defa kullanilan harflendirme sistemi giiniimiizdeki sisteme
kiyasla daha basit olarak ii¢ dereceden olusmaktaydi. Bu sisteme gore;

e Yiiksek kaliteli borglar “A”,

e  Orta kaliteli borglar “B”

e Digsiik kaliteli borglar “C” harfi ile ifade edilmekteydi.

10



gergeklestirmistir. Daha sonra "Standard Statistics Company" ve "Poor’s Publishing
Company" adli sirketlerin 1941°de birlesip "Standard and Poor’s (S&P)" ismini
almasiyla ABD’deki tahvil degerlendirme kuruluslarinin sayisi {ige inmistir (Cantor

ve Packer, 1994:1).

Standard Istatistik Sirketi, S&P sirket birlesmesinden 6nce 1923’ten itibaren
sirket tahvillerini derecelendirme alaninda c¢alismalarda bulunmus, birlesmeden
sonra S&P adi altinda biiyiik bir yayin sirketi olan McGraw-Hill’e devredildigi
1966 senesine kadar da bagimsiz bir sirket olarak faaliyetini stirdirmiistiir (S&P
Ratings Guide, 2013: 2). Standard Istatistik Sirketi 1930’Iu yillarda, devletlerin
ihra¢ ettigi menkul kiymetleri derecelendirmeye alarak derecelendirme portfoyiinii
genigletmistir. Bu genisleme, daha sonra sigorta sirketlerinin faaliyetlerini, ipotekli
tahvilleri, yatinm fonlarint ve varliga dayali menkul kiymetleri derecelendirme
calismalariyla devam etmistir (S&P, 1988: 4-14). Bu sayede derecelendirme

sektoriinde oncii olmus ve sektoriin ¢alisma alanlarini genisletmistir.

Fitch Ratings ise John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch
Publishing Company” ismiyle kurulmus ve hizla biyiimistir. Yatirimcilar i¢in
hazirlanan iki kitap ABD’de biiyiik ilgi gormiis ve Fitch Ratings’in taninirligini tiim
ilkeye yaymistir. Fitch Ratings, kredi notlarinin harflendirilmesinde AAA’dan
D’ye kadar genis bir Ol¢eklendirme sunarak kredi derecelendirme alanina yeni

boyut kazandirmistir.

Derecelendirme alaninda faaliyet gosteren en eski kurulus olan Moody’s,
1962 yilinda Dun & Bradstreet firmas: tarafindan satin alinmis, 2000 yilinda ise
Duné&Bradstreet’e yart bagli ama ayr1 bir sirket haline gelmistir (Celik, 2004:8).
Fitch Ratings firmasi ise, 1997 yilinda bir Ingiliz firmasi olan IBCA ile birlesmis
daha sonra merkezi Paris’te bulunan FIMALAC firmasi tarafindan satin alinmistir

(Setty ve Dodd , 2003:5).

Bir diger derecelendirme kurulusu olan Duff & Phelps ise 1932 yilinda
kamu hizmet sirketlerini inceleyerek basladigi faaliyet alanin1 1982’den itibaren
sirket tahvillerini derecelendirme islemi yapmaya baslayarak genisletmistir. Bu

firma 2001 yilinda Fitch Ratings biinyesine katilmistir (Setty ve Dodd , 2003:7).
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Devlet tahvillerinin degerlemesini yapan ilk kurulus ise yine Moody’s
olmustur. 1909 yilinda yaptig1 demiryolu yatirimlarinin degerlemesinden on yil
sonra ABD eyaletlerinin ¢ikardiklar: devlet tahvillerinin degerlemesini yapmistir.
Bu eyaletler on yillardir tahvil ¢ikarmalarina ragmen degerlemeye tabi tutulmalari
ve bu alanin gelismesi ¢ok gec¢ olmustur. Nitekim S&P devlet tahvili degerlemesine

1950°1i yillardan sonra baslamistir (Hempel, 1971:103).

ABD’de devlet ve yerel hiikiimet tahvil piyasasi 18. yiizyilin sonlarinda
olusmaya baslamis ve hizla gelismistir. 1825 yilinda 13 milyon ABD dolar1* olan
devlet tahvili piyasasimnin toplam biyiikliigi 1843 yilinda 260 milyon dolara
ulagsmistir. Bu deger 1880 yilinda 1,1 milyar dolara 1900’lii yillarin basinda ise 2
milyar dolara yaklasmistir (Sylla, 2001).

Devlet tahvilleri ilk olarak 1919 yilinda derecelendirilmelerine ragmen,
1839 yilindan beri bir¢ok kez temerriite diigsmiistiir. 1839-1943 yillar1 arasinda 12
eyalet tarafindan toplam 125 milyon dolarlik borcun 13,8 milyon dolart reddedilmis
ve buna diigen 1,3 milyon dolarlik faiz borcu hi¢ 6denmemistir. 1873-1879 yillar1
arasinda ikinci temerriit olayr patlak vermis, yaklasik 1 milyar dolarlik toplam
tahvil miktariin ¢eyregi temerriite diismiis ve 150 milyon dolarlik anapara ve faiz
o0demesi yapilmamistir. 1893-1899 yillari arasinda, bir 6ncekine oranla daha kiigiik
bir oranda bor¢ (130 milyon dolar) temerriite diismiis ve 25 milyon dolarlik bir
kayip meydana gelmistir. Biiyiik buhran déneminde ise ABD piyasalari tarihinin en
biiyiik temerriit durumuyla karsilagsmis, piyasa biyiikligiiniin yaklasik ylizde 15°1
kadar olan 2,85 milyar dolarlik tahvil temerriite diismistiir (Sylla, 2001).

Diinya savaslarinin bitmesiyle olusan makroekonomik istikrarla beraber
ABD’de temerriite diisme orani biiyiik 6l¢iide azalmis ve KDK’lar tarafindan devlet
ve yerel hiikiimet tahvillerine iliskin kredi notlari artmistir (Sylla, 2001:18).
Bunlarin yani sira II. Diinya Savasi sonras1 donemde refahin hizla artisiyla beraber
hane halklarmin gelirlerindeki artis tasarruflarina da yansimistir. Bu durum
potansiyel yatirimei sayisina ve piyasalarda kullanilmaya hazir fon arzina 6nemli

katk:r saglamistir. Diger taraftan da var olan tasarruflardan yararlanmak iizere yeni

* Bu ¢aligmanin sonraki kisimlarinda “dolar” olarak ifade edilen para birimi “ABD Dolarint” ima
etmektedir.
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sirketler ve devletler de tahvil ihra¢ etmeye baslamis ve ulusal ve uluslararasi finans
piyasalart giderek genislemistir. 1971 yilinda ABD’nin dolar1 altina
endekslemekten vazgectigini aciklamasiyla birlikte Bretton Woods® sisteminin
¢okmesi ve altin standardinin yerini dalgali kur rejimine birakmasi finansal

akimlarin uluslararas1 boyut kazanmasini hizlandirmistir.

Finans piyasalarindaki bu hacim biiylimesi ve yeni tahvil ihragg¢ilarinin
ortaya ¢ikmasi 1970’lere kadar ¢ok fazla biiyliyemeyen KDK’lar i¢in de bir firsat
olmustur (Sylla, 2001: 21). 1970’li yillara kadar finans piyasalarindaki genisleme
daha ¢ok ABD ile simirli kalmis, tahvil arz ve talebi yogunluklu olarak ABD’de
gerceklesmistir. ABD’nin finansal agidan gelismis olmasi ve ekonomisinin
ozellikle bu donemde giiglii ve istikrarli olmast ABD devlet ve 0zel sektor
tahvillerinin yatirimcilar agindan cok diisiik riskli olmasini saglamistir. Diinyanin
diger taraflarinda ise finans alanindaki hacim darligt KDK’lar i¢in 6nemli bir

biiyiime engeli olmustur (Gaillard, 2012).

II. Diinya Savasi sonrast donemde Eurodolar piyasasinin ve OPEC
kartelinin olusumu I. Diinya Savasi sonrasi ortaya c¢ikan sermaye dagilimini
yeniden sekillendirmis ve yatirimer smifin tiim diinyada genislemesine yol agmigtir
(Sylla, 2001). Bu durum 1970°1i yillardan itibaren finans piyasalarinin hem hacim
hem de cografi olarak 6nemli Sl¢lide bliyiimesine yol agmistir. Bu biliyiimeyle
beraber hizla artan KDK sayisi, hiikiimetler ve firmalar icin segiciligi ve bazi yasal
diizenlemeleri gerekli kilmistir. Derecelendirme kuruluglarinin etkinliklerine iliskin
ilk yasal diizenlemeler bu faaliyetlerin ilk yer aldigi piyasa olan ABD’de, Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission, SEC)
tarafindan yapilmistir. SEC, derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve
piyasaya giris ¢ikiglarii diizenlemek amaciyla, 1975 yilindan itibaren piyasalar
tarafindan giivenilirligi kabul edilmis olan derecelendirme kuruluslarina “Ulusal
Kabul Goérmiis Istatistiki Derecelendirme Kuruluslari (Nationally Recognized

Statistical Rating Organizations, NRSRO)” ismini vermistir (TCMB, 2010).

* Bretton Woods sistemi 1944 yilinda Bretton Woods Antlagmastyla ortaya konan parasal sistemdir.
Bretton Woods anlagmasiyla Amerikan Dolarmin altinla konvertibilitesi saglanmis, diger para
birimleri ise dolara endekslenmistir. 15 Agustos 1971°de ABD’nin antlagsmadan c¢ekildigini
aciklamastyla bu sistem islemez hale gelmis ve 1973 yilinda resmen ortadan kalkmustir.
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ABD ve Avrupa’nin bir boliimiinde goreli olarak gelismis olan finans
sistemleri diinyanin geri kalan kismina da hizla yayilmistir. ABD’ye gore daha az
istikrarl1 olan Avrupa ve Asya ekonomilerinin finansal sisteme entegre olmasi
KDK’lar i¢in biiyiik bir firsat olmustur. Biiyliyen tahvil ihrac piyasasiyla birlikte,
1970’11 yillardan 21. yiizyilla kadarki donemde KDK’lar gerek is hacmi gerek
kiiresel ekonomide etkinlik bakimimdan ¢ok 6nemli mesafeler katetmistir. Unlii
gazeteci ve ekonomist Thomas Friedman 1996 yilinda David Gergen ile yapmis
oldugu bir televizyon roportajinda; “Bana gore diinyada iki biiyiik siiper giic var.
Birisi Birlesik Devletler, digeri ise Moody’s Tahvil Derecelendirme Servisi.
Birlesik Devletler sizi bomba atarak, Moody’s ise kredi notlarinizi diisiirerek
mahvedebilir. Inanin ki, bazen hangisi daha giiclii bilemiyorum.” soézleriyle
KDK’larin kiiresel ekonomik sistemde ne kadar giiglii bir konuma geldigini
anlatmaktadir (Gergen, 1996). S&P, Moody’s ve Fitch Ratings SEC tarafindan
yetkili kilinmistir (Celik, 2004). S6z konusu derecelendirme kuruluslari diinya
capindaki derecelendirme kuruluslari arasinda en biiyiikk oyuncular olarak

goriilmektedir.
1.2.2. Kiiresel ol¢cekte faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruslari

2013 yili Kasim ayi itibariyla farkli iilkeler ve bolgelerde faaliyet gdsteren
toplam 76 adet KDK bulunmaktadir (Ek.1). 2006 yilinda ABD’de yatirimcilarin
korunmast ve kredi derecelendirme faaliyetlerinin seffaflik, hesap verilebilirlik
cercevesinde ve rekabetci bir ortamda gerceklestirilmesini saglamak {izere
¢ikartilan Kredi Derecelendirme Kuruluslari Reformu Yasina® (Credit Rating
Agency Reform, Act of 2006) gore SEC tarafindan NRSRO statiisiine sahip on adet
KDK bulunmaktadir. Bu kuruluslar;

1) Finansal kuruluslar ve borsa sirketlerini,
ii) Sigorta sirketlerini,
ii1) Sirket tahvillerini,

iv) Varliga dayali menkul kiymet ihraggilarini,
V) Devlet, belediye ve KIT tahvillerini derecelendirmektedirler (Tablo 1.1).

 U.S. Securities and Exchange Commission, Public Law 109-291, 29 September 2006, 18 Aralik
2013 (¢evrimigi)
< http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/cra-reform-act-2006.pdf>
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Tablo 1.1. Haziran 2012 itibariyla NRSRO Statiisiine Sahip KDK’lar ve Faaliyet Alanlar1

Kredi Derelenditme Kurulusu Kayit Tarihi izl\:lllilyet Merkez
1) A.M. Best Company(A.M. Best), Inc. 24 Eyliil 2007 i, iii, iv ABD

2) Dominion Bond Rating Service (DBRS)Ltd. 24 Eyliil 2007 i, ii, iii, iv, v ABD

3) Egan-Jones Ratings Company (EJR) 21 Aralik 2007 i, i, iii ABD

4) Fitch Ratings (Fitch) Inc. 24 Eyliil 2007 i, ii, iii, iv,v.  ABD

5) HR Ratings de México, S.A. (HR Ratings) 5 Kasim 2012 v Meksika
6) Japan Credit Rating Agency (JCR) Ltd. 24 Eyliil 2007 i, ii, iii, v Japonya
7) Kroll Bond Rating Agency(KBRA) Inc. 11 Subat 2008 i, ii, iii, iv,v.  ABD

8) Moody's Investor Service (Moody’s) Inc. 24 Eyliil 2007 i, i, iii, iv,v. ABD

9) Morningstar Credit Ratings (Morningstar), LLC. 23 Haziran 2008  iv ABD
10) Standard & Poor’s Ratings Services (S&P) 24 Eyliil 2007 i, ii, iii, iv,v. ABD

Kaynak: SEC, 2013

Tablo 1.2. NRSRO Statiisiine Sahip KDK'larin Derecelendirdikleri Odemeleri Devam Eden
Menkul Deger Sayilar: (31 Aralik 2012 itibariyla)

Varhga Devlet,
dayah Belediye ve
Finansal Sigorta Sirket menkul KiT

NRSRO kuruluslar sirketleri Tahvilleri kiymetler Tahvilleri Toplam
A.M.Best K/D 4,610 1,787 55 K/D 6,452
DBRS 16,222 148 3,736 10,054 15,952 46,112
EJR 109 48 1,004 K/D K/D 1,161
Fitch 51,718 3,786 15,367 56,311 223,188 350,370
HR Ratings K/D K/D K/D K/D 184 184
JCR 159 27 472 K/D 56 714
KBRA 15,646 50 1,000 352 1,945 18,993
Moody’s 50,795 3,639 32,510 82,357 754,062 923,363
Morningstar K/D K/D K/D 13,935 K/D 13,935
S&P 60,300 7,600 47,400 97,500 930,500 1,143,300
Toplam 194,949 19,908 103,276 260,564 1,925,887 2,504,584

Kaynak: SEC, 2013
Not: K/D ilgili faaliyet alaninda NRSRO statiisii kaydi olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 1.2°de SEC tarafindan yapilan aragtirma kapsaminda baglica KDK’larin
finansal piyasalardaki faaliyetleri goriilmektedir. Buna goére tabloda yer alan
NRSRO statiisiine sahip bu kuruluglar 2012 yilinda yaklasik olarak 2,5 milyon
tahvilin derecelendirmesini gerceklestirmislerdir. Derecelendirme faaliyetlerinin
yaklagik ylizde 77’sinin devlet, belediye ve KIT tahvillerinden olustugu

goriilmektedir.

Derecelendirme  faaliyetlerinin  yiizde 97°lik kismi ¢ biyiik  kredi
derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch Ratings tarafindan

yapilmaktadir (Grafik 1.1).

Grafik 1.1. 2012 Y1l itibartyla KDK’larin Toplam Pazardan Aldiklar1 Pay Oranlari

H AM Best

i DBRS

W EJR

® Fitch

E HR

@ JCR

i KBRA

H Moody's

Morningstar
1%

Kaynak: SEC, 2013

Grafik 1.1°de de goriildiigii gibi, giinimiizde kredi derecelendirme alaninda
faaliyet gosteren bir¢ok kurulus olmakla beraber Moody’s, S&P ve Fitch Ratings
kredi derecelendirme sektoriiniin hakim kuruluslaridir.  Asagida bu ii¢ kurulusun

tarihine ve yapisina iliskin bilgiler yer almaktadir.
1.2.2.1. Standard & Poor’s

S&P’nin ilk yapist 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafindan
olusturulmustur. Henry Varnum Poor ve oglu Henry William Poor “H.V.&H.W.

Poor Co.” Sirketini kurmuslar, Amerikan demiryolu endiistrisinin operasyonel ve
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finansal durumu tzerine yaptiklar1 analizleri kitaplastirip tanesi 5 dolardan 2500
adet satarak finansal bilgi piyasasina ilk ticari adimlarini atmislardir (S&P, 2014a).

1906 yilinda Luther Lee Blake, Henry Varnum Poor gibi finansal
piyasalardaki bilgi eksikligini gidermek amaciyla Standart Statistics biirosunu
kurmus, 1914 yilina gelindiginde 70 ¢alisani olan bir sirket haline gelmis ve
Standard Statistics Inc. ismiyle faaliyetlerine devam etmistir. 1941 yilinda iki sirket
birleserek Standar&Poor’s Corp. adini almislardir. 1966 yilinda ise sirket Mc. Graw
Hill Company biinyesine ge¢mis ve finansal bilgi faaliyetlerine bu ¢ati altinda
devam etmistir (S&P, 2014a)

1984 yilinda ilk defa Londra’da ofis acan S&P, buradan Avrupa’daki
yatirimcilarina hizmet vermistir. Glinimiizde ise S&P 23 iilkede 1400 analist ve
6000 calisani ile finansal kuruluslar, sigortacilik kuruluslari, sirketler ve hiikkiimetler
tarafindan arz edilen tahvilleri derecelendirmektedir. 2012 yilina kadar 45 trilyon
dolarlik kredi derecelendirmesi yapan S&P 2011 yilinda yillik 3,5 trilyon dolarlik

kredi derecelendirmesine imza atmistir.

Tablo 1.3. S&P’nin Verdigi Kredi Notlar1 ve Anlamlari

Finansal ytikiimliiliklerini yerine getirmek i¢in en yiiksek kapasite
Finansal ytiktimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ¢ok yiiksek kapasite

Finansal yukiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yiiksek kapasiteye sahip olmakla
birlikte ekonomik sartlardan etkilenebilir.

Finansal yuktumliliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip fakat ekonomik
sartlardan etkilenme olasilig: yiiksek

Kisa vadede daha az kirilgan olmakla birlikte ekonomik ve finansal konularda
belirsizlikler tasir.

Kisa vadede daha kirilgan olmakla birlikte, mevcut durumda finansal
yuktimliiliklerini karsilama kapasitesine sahiptir.

Mevcut durumda finansal yiikimliiliiklerini kargilamasi, ekonomik ve finansal
kosullarm iyilesmesine baglidir.

Mevcut durumda finansal ylikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi oldukca zayiftir
Mevcut durumda finansal yiikiimliiliiklerini ve diger gorevlerini yerine getirme

konusunda yiiksek oranda zayiftir.
Temerriit

Kaynak: Standard&Poor’s, <http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/us>
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S&P’nin kredi notlarinin anlamlari Tablo 1.3°te yer almaktadir. S&P,
“BBB” ve iizerindeki notlar1 yatirnm yapilabilir, “BB” ve altindaki notlar1 ise
spekiilatif notlar olarak tanimlamaktadir. D notu ise temerriit durumundaki iilkelere

@ 9

verilen not olarak ifade edilmektedir. Ana not kategorileri “+” ve isaretleriyle
alt kategorilere ayrilmaktadir.

S&P’nin 2012 yili itibartyla iilkelere verdigi kredi notlarinin dagilimi
Sekill.1’de goriilmektedir. Buna gore, Kuzey Amerika ve Avrupa genellikle en
yiiksek nota sahip iilkelerin bulundugu bdélgeler olurken en diisiik nota sahip
iilkelerin ise Afrika Kitasinda yogunlastigr goriilmektedir. Tiirkiye ise bu haritada
turuncuyla gosterilen yatirim yapilamaz spekiilatif not sinifindadir. 2014 yil1 Kasim
ay1 itibartyla S&P’nin Tirkiye notu, kisa vadede az kirilganligi fakat finansal

konularda belirsizligi ima eden BB diizeyiyle yatirim yapilabilir seviyenin

altindadir.
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1.2.2.2. Moody’s

Moody’s, S&P’nin ardindan piyasa hakimiyeti agisindan diinyanin ikinci
biiylik derecelendirme kurulusudur. 1900 yilinda John Moody tarafindan “John
Moody & Company” ismiyle kurulan sirket, ilk kuruldugu yil finansal
kuruluslarin ve hiikiimetlerin yan1 sira maden, gida ve imalat girketlerinin menkul
kiymetleri ve tahvilleri hakkinda bilgi ve istatistikler verilen “Moody's Manual of
Industrial and Miscellaneous Securities” isimli kitab1 yayimlayarak faaliyetlerine
baslamistir. Yaymmlanan kitap biiyiik ilgi gérmiis ve kisa siire icinde Moody’s
Manual olarak tim Birlesik Devletlere yayilmistir. Moody, 1909 yilinda ABD
demiryollarinin hisse senedi ve tahvillerini analiz etmek iizere yeni bir kitap
yazma isine girmistir (Moody’s, 2013a).

John Moody, demiryolu sirketlerinin sadece miilk, sermaye miktar1 ve
yonetimleri yerine sirketlerin hisse degerliligini analiz ederek finansal bilgi
hizmetleri alaninda bir ilki gergeklestirmistir. Ayrica, Moody daha dnceleri ticari
sirketler i¢in yapilan harfler ile derecelendirme yontemini devlet tahvilleri i¢in de
yapan ilk kisi olmustur. 1909 yilinda yazdig:1 kitapta Moody, yatirimcilar igin
demiryolu sirketlerinin operasyonlarini, yonetimlerini ve finansmanini anlatan
“Analysis of Railroad Investments” kitabini yayimlamistir. Yayimlanan bu kitap
yatirimcilarin biiyiik ilgisini ¢ekince Moody 1913 yilinda yaptig1 ¢alismanin bir
benzerini sanayi sirketleri ve hisse senetleri i¢in de hazirlamistir.

Kisa zaman iginde Moody’nin dererecelendirmeleri tahvil piyasasinda
onemli bir faktor haline gelmistir. 1914 yilinda Moody’nin sirketi “Moody's
Investors Service” adi altinda anonim sirket olmustur. Yaklasik on yil sonra ABD
tahvil piyasasinin tamami Moody’s tarafindan derecelendirilir duruma gelmistir7.
Moody’s’in kredilere verdigi harf notlarinin anlamlar1 Tablo 1.4’te gosterilmistir.
Moody’s “Baa” ve lizerindeki notlar1 yatirim yapilabilir olarak tanimlarken “Ba”
ve asagisindaki notlar1 spekiilatif olarak tanimlamaktadir.

Moody’s, zaman igerisinde derecelendirmeleri daha da genisletmis, ticari

kuruluslardan banka mevduatlarima kadar bir¢ok alanda derecelendirme

" Moody’s, Moody's History: A Century of Market Leadership, 24 Ekim 2013
<https://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx>
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faaliyetlerine baslamistir. Giinimiizde Moody’s 29 iilkede yaklasik 7000 ¢aligsani
ile faaliyet gostermektedir. Moody’s’in iilkelere verdikleri notlarin dagilimi Sekil
1.1°de gosterilen S&P iilke kredi notu dagilimiyla biiyiikk Olcekte benzerlik
gostermektedir.

Tablo 1.4. Moody’s’in Verdigi Kredi Notlar1 ve Anlamlari

En yiiksek kalite, yalniz kii¢iik bir yatirim riski tagirlar.

En yiiksek dereceden diisiik bir farkliliga sahip olmakla birlikte, yine yiiksek dereceli
ve saglamdir.

Ortanin tstiindedir. Saglam ve giivenilir olmakla birlikte ekonomik sartlardan
etkilenebilir.

Orta derecelidir. Uzun vadede risklidir. Spekiilatif 6zellikler tasir.

Spekiilatif 6zelliktedir. Belirsizlikler tasirlar.

Yatirim niteligi tasimaz. Borglanma sartlarina uymama ihtimali yliksektir.
Kisa dénemli riski dahi oldukea yiiksektir.

Tamamen spekiilatiftir. Geri 6deme hemen hemen imkansizdir.

En diisiik kalite, En yiiksek risk

Temerrtit

Kaynak: Moody’s, 2013¢c
Not: : Aa ve Caa arasindaki ana not kategorileri 1,2, ve 3 rakamlariyla alt kategorilere
ayrilmaktadir

1.2.2.3. Fitch Ratings

Fitch Ratings derecelendirme kurulusu John Knowles Fitch tarafindan
1913 yilinda “Fitch Publishing Company” ismiyle New York’ta kurulmustur.
Kurulus ilk olarak "The Fitch Stock and Bond Manual" ve "The Fitch Bond
Book" kitaplarin1 yayimlayarak yatirimecilara finansal istatistikler iceren bilgiler
sunmustur. 1924 yilinda ise derecelendirme alania yeni bir boyut kazandirarak
kredi notlarint AAA’dan D’ye kadar uzanan genis bir dlgege yaymistir. Bu
derecelendirme sekli daha sonra diger kuruluslara da ilham vermis ve piyasalarda
genel kabul goren harflendirme sekli olmustur. ilk olarak banka degerlendirmesi

yapan Fitch Ratings daha sonra diger KDK’lar gibi ¢alisma alanii genisletmis ve
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diger sektorlerde de faaliyet gostermistir. 1975 yilinda ise NRSRO statiisiine sahip
ug sirketten birisi olmustur.

Fitch Ratings kiiresel capta bir sirket olmak amaciyla 1998 yilinda
genisleme hamlesi yaparak ve FIMALAC sirketinin bir istiraki olan Londra’da
faaliyet gosteren IBCA ile birlesmis ve Fitch-IBCA olarak FIMALAC catisi
altinda faaliyetlerine devam etmistir. Birlesme sonucunda hem Avrupada hem
ABD’de Onemli bir pozisyon elde ederek Moody’s ve S&P’nin ardindan
piyasalara yon verebilecek etkiye sahip olmus, diinyanin iigiincii biiylik kredi
derecelendirme kurulusu haline gelmistir. Biiylime cabasini devam ettiren Fitch,
rakipleri olan Thomson BankWatch ve Duff & Phelps Credit Ratings Co.
sirketlerlerini de biinyesine katmistir. 2008 yilinda Fitch Solutions ve Fitch
Training istiraklerini kurarak finansal piyasalarda isletme risk yonetimi ve finans
piyasast egitimi alanlarinda ¢6ziim ortakligi faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Giintimiizde 50 iilkede yaklasik 2000 personelle faaliyetlerine devam eden Fitch
Ratings, ti¢ biiylik KDK’dan tilkemizde ofisi bulunan tek firmadir. Fitch’in kredi

dereceleri i¢in harflendirme yontemi Tablo 1.5’te yer almaktadir.

Tablo 1.5. Fitch Ratings’in Verdigi Kredi Notlar1 ve Anlamlar:

Temerriit riskinin en diisiik oldugu ve inansal yiikiimliliiklerini yerine getirmek
i¢in en yiiksek kapasiteyi temsil eder. Bu kapasite nin 6ngoriilebilir
olumsuzluklardan etkilenme ihtimali son derece dustiktiir.

Cok diisiik temerriit riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ¢ok
yiiksek kapasiteyi temsil eder. Bu kapasite 6ngoriilebilir olumsuzluklara kars1
onemli 6lgiide dayaniklidir.

Diisiik temerriir riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yiiksek
kapasiteyi temsil eder. Bu kapasite is ¢evrimlerinden ve ekonomik sartlardan diger
yiiksek notlara gore daha ¢ok etkilenebilir.

Diisiik temerriit riskini ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini
ifade eder. Fakat bu kapasitenin ekonomik sartlardan etkilenme olasilig: yiiksektir.

Ekonomik sartlarda olumsuzluklar yaganmasi durumunda temerriirt riskine karst
yiiksek duyarlilig ifade eder.

Mevcut durumdaki temerriit riskini ifade eder. Finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekle birlikte ilerleyen dénemler i¢in temerriit ihtimali tagimaktadir.

Temerriite diisme ihtimali yiiksek olasilik dahilindedir.

Temerriit ihtimali belirginlesmistir.

Temerriitiin kaginilmaz oldugu durumu ifade etmektedir.

Temerriit durumunu ifade etmektedir.

Kaynak: Fitch Ratings, 2014

Not: Fitch Ratings kredi notlar1 “+” ve “-” isaretleriyle alt kategorilere ayrilmaktadir
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yansitirken, “negatif goériinim” notun izleyen donemde azalma ihtimalini,
“duragan goriniim” ise notta herhangi bir degisiklik beklenmedigini ifade
etmektedir. S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’in verdigi iilke notlart incelendiginde
biiyiik ol¢iide benzer notlar verdikleri ve notlarin zaman iginde birbirlerini
izledikleri goriilmektedir. Grafik 1.2°de goriildiigii gibi {i¢ bliylik KDK’nin notlar1
birbiriyle biiyilk oranda aynidir. 1996-2012 donemi ilkeler itibariyla not
ortalamalari birbirleriyle kiyaslandiginda S&P ve Fitch 0,99 korelasyona sahipken
S&P-Moody’s ve Fitch-Moody’s 0,98 korelasyona sahiptir.

Grafik 1.2. U¢ Biiyiik KDK'nin 1996-2012 Dénemi Ulkeler itibariyla Not Ortalamalar:
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Kaynak: Countryeconomy verileriyle yazar tarafindan olusturulmustur.
1.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimma Yoénelik Yapilan Elestiriler

Daha onceki bolimlerde de belirtildigi tizere KDK’larin esas islevi
borglanmak isteyen kuruluslarin aldiklart borglar1 geri 6deyebilme kapasitelerini
ve geri 0deme isteklerini, diger bir ifade ile verilen kredilerin degerliligini
Olgmektir. Yaklasik 150 yildir bu gorevi yerine getiren KDK’lar zaman zaman bu
kritik gorevlerinde bir¢ok nedenle elestiri konusu olmustur. 2007 yilindan itibaren

patlak veren son kiiresel finansal kriz bu elestirilerin dozunun daha da artmasina
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neden olmustur. Yiiksek kredi notuna sahip sirket ve devlet tahvillerinin aslinda
yiiksek riskler tasidigi anlasilmasi {izerine KDK’larin verdigi notlarin giivenilirligi
de sorgulanmaya baslamistir. Bu durum gelirleri sahip olduklar1 saygimlik
sermayesine (reputational capital) bagli olan KDK’lar1 zora sokmaktadir.

KDK’lara yonelik elestiriler dort ana baglik altinda toplanmaktadir.

1.3.1. Kredi derecelendirme kuruluslarinin not verme yontemlerinin yeteri

kadar seffaf olmamasi

KDK’lar misterileri i¢in kredi degerlemesi yaparken belli analiz ve
yontemler kullanmaktadir. Bu yontemler ve kullanilan veriler bilgi lizerinden para
kazanilan bir sektdor olmasi nedeniyle aciklanmamaktadir. Fakat bu durum
derecelendirme kuruluslariin adeta bir kapali kutuya dénmesine neden
olmaktadir. Ticari sir nedeniyle derecelendirme yaparken hangi degiskenlerin géz
oniine alindig1 veya ne odlgiide etkili oldugunun agiklanmamasi, hem kredi notu
verilen kuruluslar hem de yatiimcilar tarafindan elestirilmektedir. Ozellikle
derecelendirme yonteminde kullanilan niceliksel girdilerin nasil hesaplandigi ve

ne derecede 6nemli oldugu noktasinda 6nemli soru isaretleri bulunmaktadir.

KDK’lar kendilerine ydnelik elestirileri géz 6niinde bulundurarak zaman
zaman derecelendirme yontemlerini anlatan raporlar yayimlamaktadir. Raporlarda
not verme sistemine iligkin bilgiler yer almakla birlikte kredi notunun son halinin
nasil verildigi ve diger iilkelere gore konumun nasil belirlendigi hususundaki
belirsizlikler bu raporlarla giderilememektedir. Ozellikle de siyasi istikrar ve
beklentiler gibi siibjektif konularin nasil dlgiildiigii ve kredi derecelendirmesine
nasil dahil edildigine dair bilgilerin s6z konusu raporlarda yer almamasi bu
kuruluslarin objektifligini ve giivenilirligini zedelemektedir. Alexe ve digerleri
(2003:3) KDK’larin agiklanmayan not verme sistemleri ve kiyaslama yontemleri
nedeniyle kredi notlarim1 kara kutularin bir ¢iktisi olarak nitelendirilmektedir
(Sekil 1.2). Bu konuda zaman zaman iilke liderlerinden de elestiriler gelmektedir.
Nitekim Japonya Bagbakani Junichiro Koizumi Japonya’nin notunun
diisliriilmesinin ardindan Japonya’nin yardim ettigi Afrika iilkeleriyle benzer

notlar almasinin haksizlik oldugunu dile getirmistir (Alexe ve ark., 2003:3-4).
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Sekil 1.2. Kredi Derecelendirme Siireci

Niceliksel Girdiler

» Ulke Kredi Notu

»

——» KaraKutu

Niteliksel Girdiler

Kaynak: Oztiirk, 2011

Kredi derecelendirme yonetiminin daha agik bir sekilde kamu ile
paylasilmasi, derecelendirme kuruluslarini not verirken daha tutarli olmaya da
sevk edecektir. Ulkemizde de benzer ekonomik ve siyasi durumda, hatta iilkemize
gore kotli durumda olan bazi iilkelerin daha yiiksek not almasi gerek siyasi

aktorler gerek akademisyenler tarafindan sikga elestirilmektedir.

1.3.2. Kredi derecelendirme alaninda rekabet eksikligi

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi gibi kredi derecelendirme alaninda
¢ biiyik firma kiiresel piyasanin yilizde 90’1min {izerinde bir paya hakim
konumdadir. Kredi derecelendirme piyasasindaki oligopolistik yap1 bazi
diizenlemeler ve lisanslama kurallariyla birlikte derinlesmistir. Her ne kadar
piyasa yogunlasmasi (market concentration) o piyasada rekabet olmadigini
soylemek icin yeterli olmasa da yogunlasmanin bu denli yiliksek olmasi rekabet
eksikligi sorununu gii¢clendirmektedir. Bu durum, bazi finansal kuruluslarin en az
iki  KDK tarafindan notlandirilmasi  zorunluluguyla  beraber iyice
siddetlenmektedir. Halihazirda ylizde 90’1 3 firma tarafindan paylasilan kredi
derecelendirme piyasasinda iki firma tarafindan notlandirilma zorunluluguyla
birlikte KDK’lar arasinda rekabet iyice azalmaktadir. ABD Bankacilik, Konut ve
Kentsel Isler Senato Komitesi Raporuna (Shelby, 2006) gére kredi derecelendirme

piyasast Ozellikle en biiylik iki firma olan Moody’s ve S&P tarafindan “ortak
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tekel” (partner monopoly) seklinde yonetilmekte ve piyasada rekabet ortami

olusmamaktadir.

KDK’lar ¢esitli yontemlerle pazar paylarini genisletmeye ve piyasa
hakimiyetlerini korumaya caligmaktadir. S&P ve Moody’s talep edilsin ya da
edilmesin ABD piyasalarindaki biitiin biiyiik sirket tahvillerini notlandirmaktadir.
Boylelikle, bu kuruluslar piyasada notlandirilmamis tahvil birakmayarak
sirketlerin derecelendirmeden ka¢immmasini Onlemeyi amaclamaktadir. Talep
etmedikleri halde kendilerine not verilen kuruluslar yasal yollara basvurmus fakat
sonu¢ alamamislardir. Poon’un (2003) S&P tarafindan not verilen 15 {ilkeden 256
ihragg1 kurulus tiizerinde yaptig1 bir g¢alismasinda, talep edilmeden yapilan
derecelendirmelerde  verilen kredi notlarnin  talep iizerine  yapilan
derecelendirmelere gore daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Frost (2007)
bu durumu iki sekilde agiklamaktadir. Birincisi, kredi notu talep etmeyen sirketler
genellikle zaten zayif finansal yapiya sahip sirketlerdir. Tkincisi, KDK’lar kredi
notu talep etmeyen firmalar hakkinda yeterli bilgiye sahip olamayacagi i¢in eldeki
verilere gore notlandirmakta, bu durum da diisiik notlara sebep olmaktadir. Sonug
olarak, tahvil ihra¢ eden sirketler talep etseler de etmeseler de bu KDK’lar ile
isbirligi yapmak zorunda birakilmaktadir. KDK’lar tarafindan yapilan diger bir
uygulama ise “notching” olarak adlandirilan uygulamadir. Beloreshki ve digerleri
(2003) notchingi, bir KDK’nin bir firmanin varlik havuzundaki menkul kiymetleri
notlandirirken baska bir kurulus tarafindan degerlendirilmis finansal iriinlerin
notlarmi, kendi not sistemine yaklastirmak ve riskleri bertaraf etmek bahaneleriyle
diistirmesi veya notlandirmayr reddetmesi olarak tanimlamaktadir (Frost’tan,
2007). Bu sekilde, KDK’lar bir sirket i¢inde iki farkli kredi derecelendirme
kurulusunun ayr1 alanlarda faaliyet géstermesini engelleyip payin tamamini alarak

diger firmalarin o sirketten pay almasini engellemektedirler.

1.3.3. Cikar catismasi

KDK’lar bir¢ok agidan ¢ikar c¢atismalarina sahne olmaktadir. Bu ¢ikar

catismalari ve bunlara yonelik elestiriler asagida agiklanmaktadir.
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a) Kredi derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymet ihrac¢ edenler

tarafindan finanse edilmesi

Kredi derecelendirme faaliyetlerinin ilk ortaya c¢iktig1 zamanlar olan
1900’1t yillarin basindan 1970°1i yillara kadar KDK’lar gelirlerini yayimladiklari
not ve raporlarin satislarindan elde etmekteydiler. Bu durumda, KDK’larin asil
miisterileri menkul deger yatirimcilariydi. 1970°li yillarda ise KDK’lar gelir
stratejilerini  degistirerek miisteri olarak yatirimcilart degil, menkul deger
ihraggilarimi gordiiler. Bu durumu Syyla (2001:24) su sekilde ozetlemektedir;
“KDK’lar onceki donemin kilit icadi olarak degerlendirilirse, KDK’larin son
donemdeki biiylimesi gz Oniine alindiginda bu dénemin kilit icadi ise bu

kuruluslarin kendilerini finanse etme yoludur.”

KDK’larin gelirlerini not verdikleri kurum ve firmalardan elde ediyor
olmalari, “daha fazla para daha yiiksek not” riskini akillara getirmektedir. Nitekim
Fitch Ratings eski baskan yardimcilarindan Tom McGuire bu durumu
“Yatirimetlarin yiiksek not alma baskisiyla, KDK’larin giivenilirlik ihtiyact her
zaman hassas bir denge iizerindedir.” ifadesiyle bu risk durumunu
dogrulamaktadir (Becker ve Milbourn, 2011). Covitz ve Harrison’a (2003) gore
bu catisma KDK’lar1 6zellikle not diisiirmede yavas davranma ve kredi notunu
yatirim yapilabilir seviyenin altina diisiirme durumlarinda etkilemektedir. Her ne
kadar bu kuruluslar kendilerinin asil sermayelerinin giivenilirlikleri ve itibarlari

olduklarini belirtseler de bu konudaki elestiriler hala devam etmektedir.

b) Kredi derecelendirme kuruluslarinin not verdikleri firmalara aymi

zamanda danismanhik da yapmasi

KDK’lar, kredi notu hizmetlerinin yani sira O6zellikle risk analizi ve
yonetimi konusunda da hizmetler vermekte ve firmalara ve iilkelere veri, analiz ve
risk modelleri satmaktadir. Bu durum ise bir KDK’nin danigmanlik verdigi ya da
risk yOnetimi sistemleri sattig1 bir firma ya da iilkenin notunu diisiirme ihtimali

¢ok diisiik olacagindan, ¢ikar ¢atismasina yol agmaktadir.

Frost (2007:19) analistlerin ve akademisyenlerin KDK’larin danismanlik

verdikleri kuruluslara karsi gerek not artirmada gerek not diislirmesinin
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geciktirilmesinde pozitif ayrimcilik uyguladiklarini savunduklarini fakat bu
ayrimciligin  hipotez testi ile sinanmasinin ¢ok fazla ilgili degisken olmasi

nedeniyle zor oldugunu ifade etmektedir.

c) Kredi derecelendirme kuruluslari ve diger kuruluslar arasindaki

personel gecisleri

KDK’larda 6nemli ol¢tide egitimli ve is tecriibesine sahip bir insan
kaynagi bulunmaktadir. Bu kuruluslarda calisan personel zaman zaman cesitli
kuruluslara transfer olmaktadir. Bu durum her ne kadar dogal bir siire¢ olarak
goriilse de birtakim ¢ikar catismalarma yol agmaktadir. Ozellikle, kredi
derecelendirme alaninda c¢alisan birisinin daha sonra ayrilmis oldugu kurulus
tarafindan not verilen bir kurulusa ge¢mesi menkul kiymet ihrag eden bu
kuruluslar i¢in baz1 bilgi avantajlart saglamaktadir. Ayrica transfer olan personelin

i¢in bir avantaj teskil etmektedir.

S6z konusu ¢ikar gatismalarin1 dnlemek amaciyla 6zellikle ABD’de SEC
tarafindan 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Diizenlemelerin baslica amaci ¢ikar
catigmalarin1 6nlemek icin KDK’lar ile not verdikleri kuruluslari miimkiin
oldugunca birbirinden uzaklastirmaktir. Ayrica, ihraggr kuruluslarin  kredi
derecelendirme sirketlerinin personelleri ile iliskileri bile diizenlenmistir. 2006
yilinda ¢ikartilan bir yasa ile SEC’e bu konularda yetki verilmis ve 2008 yilinda
SEC bu iliskileri diizenleyen genis igerikli bir teblig yayimlamistir. Ornegin, SEC
tebliginde kredi derecelendirme alaninda g¢alisan personelin not verilen ihraggi
kurulustan en fazla 25 dolar degerinde hediye alabilecegi belirtilmistir (Hoffinger,
2009:9).

KDK’lar 6zellikle kredi notu hizmet bedelinin ihrag¢1 kurulus tarafindan
o6denmesi sisteminin (issuer-pays model) degistirilmesine kars1 ¢ikmaktadir. Buna
gerekge olarak da derecelendirme bilgilerinin bu modelle daha hizli ve daha genis
bir sekilde piyasada yayilmasini gostermektedir (Hunt, 2009:34). Manns (2012),
kredi notu bilgisinin kullanicilar tarafindan 6denmesi (user-pays model)

durumunun bazi ¢ikar ¢atigmalarini onleyecegini kabul etmekte fakat kredi notu
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bilgisi i¢in para 6deyen kullanicinin dogal olarak bu bilgilere kamu tarafindan
erisilmesini engelleyecegi ve bunun da piyasa disiplinini bozacagi ifade

edilmektedir.

Bazi arastirmacilar ise bu alanda diizenleme yapmaya gerek olmadigini
diisinmektedir. Ciinkii KDK’lar giivenilirlik ve itibarlar1 ilizerinden para
kazanmaktadir. Kisa donem karlarini artirmak i¢in yapacaklari bu tarz hatalar orta
ve uzun dénemde ¢ok biiyiik is ve gelir kayiplarina yol acacaktir. Sayginlik
modeli (reputational model) olarak adlandirilan bu goriis bu alanda seffaf ve
rekabet¢i bir piyasa kuruldugunda yasal diizenlemelere gerek kalmadan
KDK’larin verdikleri notlarin kalitesinin yatirimcilar tarafindan degerlendirilerek

piyasada hak ettigi degeri alacagini savunmaktadir.

1.3.4. Kredi derecelendirme kuruluslarimin Kkrizleri 6ngérememeleri ve

mevcut krizleri derinlestirmeleri

KDK’lar bir¢ok akademisyenin ve yazarin yani sira is ve politika diinyasi
tarafindan ana amaglarindan birisi olan, ekonomik ve sosyal gelismeleri siirekli bir
sekilde takip ederek, krizleri 6ngdérme islevini yerine getirememeleri sebebiyle
¢ok sik bir sekilde elestirilmektedir. Partnoy (2002) KDK’larin etkinligi lizerine
yaptig1 bir ¢alismada bu kuruluslarin bilgi yoniiyle degerliligi diiserken hizla artan
piyasa degerliliginin olusturdugu paradoksa vurgu yapmaktadir. Reinhart (2002)
da benzer bir arastirma yapmis ve KDK’larin verdigi notlarin krizleri 6ngérme
gliclinlin olmadig1 sonucuna ulagmistir. Reinhart bu durumu KDK’larin not verme
yontemlerine ve kullandiklar1 verilerin {ilke bor¢ yoOnetim kapasitesini
agiklamaktan uzak olusuna baglamaktadir. Bozovi¢ (2011) Reinhart’in
makalesine atif yapmakta ve bu konuda makalenin yayimlandigi tarihten sonra da

durumun hi¢ degismedigini vurgulamaktadir.

KDK’larin asil elestirildigi nokta ise krizleri dngdrememelerinin yani sira
ortaya ¢ikan krizleri yaptiklar: not degisiklikleriyle daha da derinlestirmeleridir.
Ulkelerde ortaya ¢ikan ufak capli krizler derecelendirme kuruluslari tarafindan
hemen mercek altina alinmakta ve ardi ardina sert kredi notu diisiisleriyle

sonuglanabilmektedir. Alman Borsa Yatirimcilart Dernegi iiyelerinden Ulrich
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Hocker®, 1990’11 yillarin sonunda Asya’da ortaya c¢ikan mali krizi uluslararasi
derecelendirme kuruluslarmin kotii deneyimine 6rnek gostermektedir. Hocker’e
(Deutshche Welle, 2007) gére 1990’11 yillarda Asya’da yasanan mali kriz, aslinda
KDK’larin bir sorunu olarak ortaya ¢ikmis, bu kuruluslarin bir giin 6nce iyi notlar
verdigi bu tlkeler ertesi giin iflaslarini agiklamislardir. Krize giren iilkeler i¢in ise
KDK’lar tarafindan biiyiik 0Ol¢ekli not indirimleri gergeklesmistir. Bu not
indirimleri krizin etkisini azaltmak ve bitirmek icin krediye ihtiyaci olan, 6zellikle
gelismekte olan iilkeleri iyice darbogaza siiriiklemekte ve krizi derinlestirerek hem
krizden ¢ikma siirecini uzatmakta hem de krizin etkilerini yayginlastirmaktadir.
Ayrica, 1990’11 yillardan sonra iyice artan kiiresellesme ve sermaye hareketleri,
not indirimiyle derinlesen bu krizlerin bolgesel hatta kiiresel krizlere doniismesine
yol agmaktadir. Bu sekilde derinlesen bazi ekonomik krizler tarihsel olarak

asagidaki sekilde siralanabilir.

a) Meksika Kkrizi:

1988 yilinda baglayan ekonomik liberallesme programi neticesinde
makroekonomik istikrar ortaminin gelismekte oldugu Meksika, gelismekte olan
iilkelere model olabilecek saglikli bir biiylime ortami saglamistir. 1989-1994
yillart arasinda yillik ortalama yiizde 3,1 oraninda biiyiiyen Meksika ekonomisi bu
doénemde yaklasik 100 milyar dolar yabanci sermaye girisi kaydetmis ve
borsasinda yaklasik on kat biiyiime yasamistir (Kiibali, 2000). Bu duruma ragmen,
cari islemler agigindaki hizli artis, 6zel sektor kredilerinin ¢ok hizli artmasi ve
¢ipaya dayali doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararas1 faiz
oranlariin yiikselmesi, politik belirsizlikler gibi nedenlerle Meksika ekonomisine
olan uluslararasi giiven zayiflamaya baslamistir. Meksika hiikiimetinin artan
baskilar neticesinde ulusal para birimi pesoyu dalgalanmaya birakmasi pesonun
onemli Olgiide deger kaybetmesiyle sonuglanmig, bu durum faiz oranlarinin
firlamasina ve finansal sektérde bozulmalara yol agcmistir. Bozulmaya baslayan

dengeler uluslararasi yatirimcilarin fonlarin1 geri ¢ekmesine neden olurken bu

8 Deutsche Welle, “Kredi derecelendirme kuruluslari ge¢ mi tepki verdi?”, 13 Aralik 2013
<http://www.dw.de/kredi-derecelendirme-kurulu%C5%9F1ar%C4%B1-ge%C3%A7 mi-tepki-
verdi/a-2747567>
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durumu  Ongéremeyen KDK’lar da ardi  ardina not indirimleri
gerceklestirmislerdir. 1k olarak S&P ve Moody’s Meksika’nin kredi notunu
diistirmiis ve kredi goriinimiini negatif olarak belirlemistir. Bu not indirimleri,
panik havasini iyice artirmig ve sermaye c¢ikislarint daha da ivmelendirmistir.
Ocak 1995°te bu krizi asabilmek amaciyla ABD onderliginde 50 Milyar-ABD
dolar’lik yardim paketi hazirlanmis ve g¢esitli kosullar ile Meksika’ya
sunulmustur. Bu kaynak ile krizin yavaslamasi saglanmis ve 1995 yilinda doviz
rezervleri 100 Milyar-ABD dolar1 artmis, bunlarin sonucunda ekonomi olumlu
sinyaller vermeye baslamistir (Erisah, 2002:72). Nitekim 1995 yilindaki yiizde 5,8
oranindaki daralmanin ardindan Meksika ekonomisi 1996 ve 1997 yillarinda

sirastyla yiizde 5,9 ve yiizde 7,0 oraninda biiyiime kaydetmistir.

b) Giiney Dogu Asya Kkrizi

Giineydogu Asya’da kriz donemi incelendiginde, Meksika ile benzer
sekilde makroekonomik dengenin 6zel sektore agilan kredilerdeki hizli artis ve
buna paralel olarak 6zel sektoriin bankalara olan borglarinin artmasi, sermaye
girisleri sebebiyle ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi ve cari islemler
aciginin yiikselmesi krize yol acan ana sebepler olarak goriilebilir. Bu sebepler ile
birlikte hizlanan sermaye ¢ikist ulusal para birimlerinin dolar karsisinda biiyiik
deger kayiplar1 yasamasina ve hisse senedi fiyatlarinin dibe vurmasina yol
acmustir. {1k olarak Tayland’m para birimi Baht’in ve borsanin ¢ékmesi KDK’lar
tarafindan hizli not indirimleriyle sonuglanmistir. Tayland’da baglayan kriz benzer
ekonomik tablo sergileyen diger iilkelerin de ekonomilerine iliskin giliven
bunalimimi giindeme getirmis ve bolgesel bir krize doniiserek bircok Giiney Asya
iilkesi ve Japonya’yr da etkilemistir (Birdisli, 2012). Bu kriz sirasinda bolge
iilkeleri tarihlerinin en sert kredi notu diisiislerini yasamistir. Ornegin Giiney
Kore’nin S&P tarafindan verilen 1997 yili Ekim ayina kadar pozitif goriinimlii
“AA-“ olan notu 24 Ekim 1997 tarihinde negatife goriiniimli “A+” diizeyine
diistirilmiis ardindan da pes pese not indirimleri gelmis ve tilke notu 9 kademe
diiserek “B+” seviyesine kadar inmistir (Tablo 1.6). Benzer durumlar diger Asya

iilkelerinde da yasanmistir. Giliney Kore’nin notlar1 spekiilatif seviyelere
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diistiriildiigiinde Endonezya, Tayland ve Malezya’ya da yatirim yapilabilir

seviyenin altinda notlar verilmistir.

Tablo 1.6. Kriz Siirecinde S&P’nin Giiney Kore Ulke Kredi Notu indirimleri

Tarih Uzun Dénem Déviz Cinsi Kredi Notu Not Goriiniimii
3 Mayis 1995 AA- Pozitif
24 Ekim 1997 A+ Negatif
25 Kasim 1997 A- Negatif
11 Aralik 1997 BBB- Negatif
22 Aralik 1997 B+ Negatif

Kaynak: Countryeconomy

Krizde aniden ortaya ¢ikan likidite darligi ve agir devaliiasyonlar, mali
kurumlarin ve firmalarin bilangolarini bozarak biiyiik zararlara ve giiven kaybina
neden olmus; liretimde ve isttihdamda biiyilk kayiplara yol agcmistir (Celasun,
2002: 169). Krizinden ¢ikis yolu olarak Tayland, Endonezya ve G.Kore, IMF ile
ongoriilen reform paketi ¢ercevesinde, stand by diizenlemesi hususunda
mutabakata varmislardir. Bunun sonucunda IMF; ABD, AB, Japonya ve
Avustralya gibi {ilkelerin, Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankas1 gibi
uluslararast finans kuruluslarimin mali destegiyle, G.Kore’ye 57 Milyar-ABD
dolari, Tayland’a 17,2 Milyar-ABD dolari, Endonezya’ya da 23 Milyar-ABD
dolar1 diizeyinde bir kredi taahhiidiinde bulunmustur. Filipinler ile IMF arasinda
kriz 6ncesinde yiirlirlikte bulunan anlagsma devam etmistir. Yapilan bir¢ok mali
ve finansal diizenlemeyle birlikte bu iilkeler finansal sistemlerini diizeltmeye
calismislardir. Buna ragmen bu iilkeler eski performanslarini yakalamak i¢in uzun

yillar gayret gostermislerdir. (Acar, 2012).
c¢) 1998 Rusya Kkrizi

Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda dagilmasinin ardindan Rusya ekonomisi
hizli bir doniisiim yasamistir. 1992 yilindan itibaren piyasa ekonomisine gegis i¢in
onemli adimlar atilmig, fiyatlar serbest birakilmis, dis ticarette serbestlesmeye

gidilmis ve 6zellestirmeler baglamistir. 1997 yili sonu itibariyle Rusya'daki toplam
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isletmelerin yaklagik yiizde 80'inin 6zel sektore ait oldugu tahmin edilmektedir
(Burhan ve Mustafaoglu, 1998:7).

Bununla birlikte aym1 doénemde Rusya ekonomisinin en Onemli
sorunlarindan birisi yiizde 8’leri asan biitce aciklarinin kisa vadeli bor¢lanma
yoluyla finanse edilmesidir. Eski borglarini ve ticretleri 6deyebilmek igin Rus
Hiikiimeti 1995 yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanmaya
baglamistir (Karluk ve digerleri, 1999). Bu donemde KDK’larin Rusya'ya
Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin gibi tilkelerden daha yiiksek kredi notu vermesi Rus
Hiikiimetinin bor¢lanmasini kolaylastirmistir. Yiiksek oranli kisa vadeli borg
stoku, dis finansman sikintisinin bas gostermesiyle birlikte siirdiiriilemez hale
gelmis, bu durum yasanan siyasi calkantilarla birleserek 1997 yili sonundan
itibaren Rusya Federasyonu'na yonelik kaygilar1 giderek artirmis ve piyasalarda
panik havasi olusmasina neden olmustur. Bu gelismeler sirasinda KDK'’lar
Rusya’nin kredi notunu kisa bir siire iginde sert bir sekilde diistirmiislerdir.

Tablo 1.7. Kriz Siirecinde Fitch Ratings’in Rusya Ulke Kredi Notu indirimleri

Tarih Uzun Dénem Déviz Cinsi Kredi Not Gériiniimii
Notu
07 Ekim 1996 BB+ -
12 Subat 1998 BB+ Negatif Not Izleme
10 Mart 1998 BB+ -
5 Hazian1998 BB+ Negatif Not izleme
7 Haziran 1998 BB Negatif Not Izleme
30 Temmuz 1998 BB- -
17Agustos 1998 B- Negatif Not Izleme
27 Agustos 1998 CcCcC -

Kaynak: Countryeconomy

Rusya’nin Fitch Ratings tarafindan 5 Haziran 1998 tarihinde “BB+" olarak
agiklanan kredi notu, 27 Agustos 1998 tarihinde, diger bir ifade ile yaklasik 7
hafta icerisinde 7 puan diiserek “CCC” seviyesine gerilemistir (Tablo 1.7).

Rus Hiikiimeti, not indirimleri ardindan iyice hizlanan sermaye ¢ikislarini
engellemek ve piyasalart yatistirmak igin faizleri 6nemli Olgiide artirmis,

Ruble’nin degerini yiizde 30 civarinda digiirmiis ve 90 giinliik bir moratoryum
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ilan etmistir (Yay ve digerleri, 2001). Diinya Bankast ve IMF ile yapilan
anlasmalar sonucunda nakit problemlerini biraz olsun ¢6zebilen Rusya 1990’11
yillarin sonunda yasanan petrol fiyatlar1 artisini firsata gevirerek krizden hizli bir

¢ikis siireci yasamistir.
d) 1998-2002 Arjantin Krizi

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren makroekonomik istikrarin ve ulusal
mali piyasalarda giivenin saglanmasina bagli olarak, yabanci yatirimcilarin
Arjantin’e spekiilatif amaclh portfoy yatirimlart hizla artmistir. Bu sekilde sicak
parayla biiyliyen Arjantin ekonomisi; Meksika’nin krize girmesi, Amerika’da faiz
oranlarinin yiikselmesi, 1998 yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi, 1999
yilinda da Brezilya’nin 6demeler dengesi krizine girmesi ve devaliiasyona gitmesi

sonucunda devamli olarak kendini tekrarlayan bir kriz sarmali i¢ine girmistir.

1997 yilinda yasanan Asya krizi ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizinin
etkileri finansal ve ticari yollardan diger gelismekte olan iilkelere de onemli
olgiide yansmmstir. Ozellikle finansal yatinmcilarin bu  krizlerden sonra
gelismekte olan {lilkelere karsi istahlarmin azalmasi ve tekrar gelismis iilkelere
yonelmeleri, dis finansmana 6nemli 6l¢tide bagimliligi olan iilkeleri biiyiik 6lctide
etkilemistir. Ayrica, en 6nemli ticaret ortagi olan Brezilya’da goriilen ekonomik
daralma Arjantin’in ihracatina biiyilk darbe vurmus, doviz gelirlerini iyice
azaltmistir. D1s etkenlere bagl olarak zorluk yasayan Arjantin ekonomisi, tekrar
biiyiime egilimine girmek lizereyken 1999 yilinda uygulanan politikalarla kriz
derinlesmistir. Hiikiimetin yatirimcilarin giivenini kazanmak ve dis finansmani
tekrar artirmak {izere biitge acgiini azaltmak i¢in uyguladigi vergi oranlarimi

artirma politikasi ters etki olusturmus ve ekonomide daralmaya sebep olmustur.

Ekonomideki daralma, vergi gelirlerine yansimis ve hiikiimetin
beklediginin tersi bir sekilde vergi gelirlerinde diisiise yol agmistir. 2001 yilina
gelindiginde ekonomik biiylimenin hala saglanamamasi hiikiimeti faiz artirimina
giderek dis borgla krizden ¢ikma stratejisine yoneltmistir. Fakat vergi gelirlerinde
meydana gelen azalma ve uygulanan faiz artirma politikasi, piyasalarin Arjantin

hiikiimetinin bor¢ yoOnetimine olan giivenini azaltmis ve risk primlerini iyice

34



artirmistir. Ayrica, faizlerin artmis olmasi yatirimlari da etkileyerek 6zel sektoriin
biiyiimeye katkisini azaltmistir. “Borg tuzagi (debt trap) olarak adlandirilan bu
durum KDK’lar nezdinde de karsiligin1 bulmus ve ardir ardina not indirimlerinden
sonra Arjantin “temerriit (default)” durumuna dismistiir (Saxton, 2003) (Tablo

1.8).

Tablo 1.8. Kriz Siirecinde Fitch Ratings’in Arjantin Ulke Kredi Notu indirimleri

Tarih Uzun Dénem Déviz Cinsi Kredi Notu Not Goriiniimii
3 Arahk 1997 BB -

21 Eyliil 2000 BB Negatif

20 Mart 2001 BB- Negatif

28 Mart 2001 B+ Negatif

11 Temmuz 2001 B- Negatif

12 Ekim 2001 cce- Negatif

2 Kasim 2001 e Negatif

6 Kasim 2001 C Negatif
3 Aralik 2001 DDD -

Kaynak: Countryeconomy

Arjantin bu dénemde borg¢larin1 ¢evirmek icin IMF’den 1,3 milyar dolar
acil kredi talebinde bulunmus fakat bu talebi reddedilmis ancak bor¢ 6demesi
ertelenmistir. 2002 yilinda sabit kur uygulamasindan vazgecilerek peso serbest
birakilmis ve 6nemli oranda devaliie edilmis, boylelikle ihracat artmis, ithalat
azalmustir. 2003 iyi bir tarimsal hasat yili1 olmus, diger taraftan turizm gelirlerinde
de ciddi oranda artis gézlenmistir. Haziran 2003’de IMF ile standby anlagmasi
imzalanmis ve 320 milyon Dolar serbest birakilmistir. Boylelikle, 2002°de yiizde
11 oraninda kiiclilen Arjantin ekonomisi yeniden toparlanma egilimine girmis ve
2003-2005 doneminde ortalama ylizde 9 oraninda bir ekonomik biiyiime
kaydetmistir. (TMMOB, 2007:20).
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ULKE RiSKIiNi VE KREDi NOTUNU ETKiLEYEN FAKTORLER

Ulke kredi notunu belirleyen iilke riski (sovereign risk) kavrami, bir iilkeye
ait uluslararasi islemlerden elde edilen gelirlerin bir¢ok faktor nedeniyle kararsizlik
(oynaklik) gostermesini ifade etmektedir. Bu kavram, 1960’11 yillarda bankalarin
yaptiklar1 uluslararasi islemlerde yasadiklar1 kayiplar1 tanimlamak ve hesaplamak
icin olusturulmustur. Onceki donemlerde transfer riski olarak adlandirilan
hiikiimetlerin dis 6demelere sinir getirme ihtimali, daha sonralar1 daha genis bir
kavram olan iilkelerin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu da

iceren iilke riskine doniigmdustiir (Riberio, 2001: 9).

Teknolojik gelismeler sayesinde hizlanan kiiresellesmeyle birlikte artan
ihracat hacimleri, yeni pazarlara erisme ve yatirim imkanlar1 ticareti uluslararasi
boyuta tasimistir. Diger taraftan, uluslararasi ticarete ek olarak, tasarruf sahipleri
kendi iilkelerindeki sirket veya devlet kuruluslarinin yani sira, borsa, portfoy
yatirimlart ve dogrudan yatirim kanallariyla bagka iilkelere de yatirnm yapmaya
baslamislardir. Bu durum 1970°li yillarin ortalarina kadar biiyiikk aksakliklar
yasanmadan devam etmistir. Hem yatirnmcilar yeni piyasalara girerek karlarini
artirmis hem de iilkeler gelen yabanci yatirimlarla ekonomik biiylimelerini
desteklemislerdir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin islemez hale gelmesiyle
birlikte, ilkeler para arzlarimi fazlasiyla artirmis ve piyasalarda likidite bollugu
yasanmaya baslamistir. Bu bolluk, dis finansmana ihtiyact olan gelismekte olan
iilkelerin bor¢lanmalart agisindan ¢ok cazip bir durum olusturmustur.

1973 yilinda bas gdsteren OPEC (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii) kriziyle
birlikte petrol fiyatinin dort katina ¢ikmasi, yagsanan finansal sikintilar ve borsalarin
¢okmesi kiiresel bollugun sona ermesine yol agmistir. Bu durum, 1980’11 yillara
gelindiginde Polonya, Meksika ve Brezilya gibi iilkelerin borg krizine girmelerine
sebep olmustur. Bu nedenle bircok uluslararasi banka ve dolayisiyla birgok
yatirimct ve hisse senedi sahipleri biiyiik zarara ugramistir. Bu donemde ABD’nin
en biliylilk on bankasi, Latin Amerika’da yaklagik 50 milyar dolar tutarindaki
yatirimlarindan edilen zarari karsilamak ve hesaplarini diizeltebilmek icin ¢ok ciddi
tedbirler almistir. (Ribeiro, 2001:3). 1980°li yillara kadar daha ¢ok 6zel sektor

kuruluslarinin ve devlete ait isletmelerin ihrag ettikleri tahviller iizerine kredi

36



derecelendirmesi yapilirken yasanan bu gelismeler iizerine iilke kredi notu kavrami
6n plana ¢ikmaya baslamustir. Tlerleyen dénemlerde ise uluslararasi yatirrm yapan
finansal kuruluslar ve KDK’lar {ilke riski kavrami iizerinde daha dikkatle durmaya
ve dilke riski olciimleri icin yeni metotlar gelistirmeye baslamistir. Onceki
donemlerde daha c¢ok piyasa cesitlendirmesi ve riskten korunma (hedging)
teknikleri {izerine yogunlasan finansal kuruluslar, tilke riskini 6lgmek i¢in daha
ozellikli ve detayli (ekonomik, finansal, politik) risk Olclim teknikleri iizerine
yogunlasmistir. KDK’lar ve bazi biiyilk yatirrm bankalar1 kendi {ilke risk

modellerini olusturmuslar ve bu modelleri zamanin kosullarina gére yenilemistir.
2.1. Standard and Poor’s Ulke Kredi Notu Ol¢iim Yéntemi

S&P, diinya konjonktiiriine ve gelismelere uygun olarak iilke notu belirleme
kriterlerini zaman zaman giincellemekte ve bu giincellemeleri kamuyla
paylasmaktadir. En son giincellemesini 24 Ocak 2013 tarihinde yapan S&P
yayimladigi “Rating’s Direct” isimli iilke kredi notu belirleme rehberinde iilke

riskini bes ana kriter altinda bir¢ok faktore gore belirlemektedir (Sekil 2.1).

S&P iilke kredi notlari, analistler tarafindan olusturulan kredi derecelendirme
modeli ile belirlenmektedir. Ardindan Sekil 2.1°de belirtilen ana bagliklar
kapsaminda, uyarlama faktorleri de dikkate alinarak doviz cinsinden gosterge iilke
kredi notu elde edilmektedir. Ulkenin i¢inde bulundugu ozel sartlar ve ileriye
yonelik  beklentiler g6z Oniline alinarak, bu gosterge not degisime
ugrayabilmektedir. Ornegin, kamu yatinmlarmin cari dénemde kamu maliyesini
bozucu etki olusturmast iilke notu hesaplarina olumsuz yansimaktadir. Diger
taraftan yatinmlarin orta ve uzun donemde biiylimeyi tesvik etmesi ve gelir
olusturmasi dikkate alindiginda bu olumsuz etkinin ilerleyen déonemde yok olacagi
diistiniilmektedir. Bu kapsamda, S&P ileriye doniik beklentiler dogrultusunda buna
benzer sekildeki kalict olamayan sosyal ve ekonomik gelismelerin etkilerini

uyarlama faktorleriyle hesaba katmaktadir.
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Sekil 2.1. Standard and Poor’s Kurulusunun Ulke Kredi Notu Belirleme Cercevesi

| ] P e
!(url.lmsa.l v.e Ekonomik Yapi Dl.svfin.ansal Mali durum Para Politikasi
idari etkinlik iligkiler ve parasal
“ ] J
Ki I veidari etkinlik
urum::c’::rlniaknp mﬁllm ve Esneklik ve Performans Profili

L  UlkeKredi Notu Gésterge Diizeyi <

Uyarlama Faktéleri

Déviz Cinsi Ulke Kredi Notu

i 2 kadk kadar not artinmi

Yerel Para Birimi Cinsi Ulke Kredi
Notu

Kaynak: S&P Ratings Direct, 2013

2.1.1. Kurumsal ve idari etkinlik

Kurumsal ve idari etkinlik kavrami, kurumlarin sirdiriilebilir kamu

maliyesinin saglanmasi, dengeli ekonomik biiyiimenin desteklenmesi ve ekonomik

ve politik soklara kars1 direng gostermedeki genel basarisi olarak tanimlanmaktadir.

Bu kavramin altinda dort ayr1 degerlendirme kriteri yer almaktadir.

a) Etkinlik, istikrar, politikalarin ongoriilebilirligi, siyasi kurumlar ve sivil

toplum:

Bu baslik altinda asagidaki hususlar g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Ulkenin kurumsal yapisinin ge¢mis donemlerdeki politik, ekonomik ve
finansal krizlerden c¢ikma basarist ve dengeli biiyiime gergeklestirebilme
kapasitesi, lilkelerin ekonomik sikinti ddnemlerindeki dengesizlikleri gidermek
icin dogru tedbirler almalarimi saglamakta ve uzun donem biiyliime
performansinin  siirdiiriilebilirligini  artirarak  tilke notunun  olumsuz
etkilenmesini engellemektedir.

Saglam ve istikrarli kurumlarin varligi, siyasi erkin degismesi durumunda dahi
temel politika konularinda belli bir oranda istikrar1 saglayarak belirsizlikleri

smirlamaktadir.
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Kurumlara yonelik fiili veya potansiyel direnis olmasi ve kurumlarin etnik, dini
ya da politik nedenlerden otiirii mesruiyet problemleri yasamasi, kurumsal
istikrar risklerini artirarak kredi notunda oOnemli degisikliklere neden
olmaktadir.

Sosyal icerme, sosyal hareketlilik, sosyal diizen ve politik kurumlarin sosyal
onceliklere cevap verme kapasitesi politik riskleri azaltmakta ve kurumsal

devamlilig artirarak iilke notunu olumlu etkilemektedir.

b) Seffaflik, kurumlarin hesap verebilirligi ve dogru veri iiretme

Bu baslik altinda asagidaki hususlar g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Kurumlar arast kontrol mekanizmasinin varligi, iilkedeki kurumsal sapmalart
engelleyerek hem olas1 yolsuzluklarin 6niine gegmekte hem de kurumlarin
yetki agimlarini engelleyerek politikalarin devamliligini saglamaktadir.
Ulkedeki yolsuzluk algisi diizeyinin yiiksekligi, hem yatirimcilar hem de
borglanicilar i¢in risk algisini artirarak iilke notunu olumsuz etkilemektedir.
Kanun ve kurallarin tarafsiz bir sekilde uygulanmasi ve idarenin eylemlerinden
dolayr hesap verme yiikiimliligi, yatirimcilar ve borglanicilar igin hukuki
giliven ortami1 olusturmaktadir.

Istatistik kurumlarinin ve medyanin bagimsizhig, iilkedeki ekonomik ve siyasi
gelismelerin uluslararas: yatirimcilar tarafindan dogru degerlendirilmesini

saglamakta ve iilkeye duyulan giiven algisini artirmaktadir.

¢) Ulkenin bor¢ 6deme Kiiltiirii

Bu baslik altinda asagidaki hususlar g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Onemli miktarlarda ve uzun siireli biriktirilmis bor¢ stoku, iilkelerin borg
0deme konusundaki isteksizligini ortaya koymakta ve kredi notunu olumsuz
etkilemektedir.

Onceki donemlerde yapilan borglanmalarin  kamuoyunda mesruiyetinin
sorgulanmasi, iilkenin borglarint 6deme konusundaki istegini azaltmaktadir.
Ulkenin son diistiigii temerriit durumundan sonra politika degisikligine

gitmemis olmasi, ulusal ve uluslararasi kamuoyunda yeni temerriit
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durumlarinin olusabilecegi algisina sebep olmakta ve iilkenin borglarini 6deme

konusundaki inandiriciligin azalmasina neden olmaktadir.
d) Dis giivenlik riski

S&P analizlerinde iilkelerin dis diinyayla, 6zellikle de komsulariyla olan
olumsuz iliskileri ulusal giivenligi etkilemekte, bu durum ise politik istikrari, mali
disiplini, yatirim seviyesini ve ddemeler dengesini dolayli olarak etkilemektedir.
Ulkenin diger bir iilkeyle yasadig1 tansiyon uzun siiredir devam ediyor ve savas
ihtimali tasimiyorsa bu durum daha ¢ok kurumsal ve yonetim kapasitesi kanaliyla
kredi notunu etkilemektedir. Ancak, yasanan tansiyon kisa zaman igerisinde

ylikselmis ve savas riski tagiyorsa iilke kredi notunu dogrudan etkilemektedir.
2.1.2. Ekonomik yap1

Cesitlendirilmis, esnek, zengin, piyasa odakli ve istikrarli biylime
deneyimine sahip ekonomiler, iilkelere gii¢lii vergi tabani, parasal ve mali esneklik
ve dolayistyla yiiksek bor¢ ddeme kapasitesi saglamaktadir. Ulkeler bu kosullara
yaklastikca kredi notlar1 yiikselmektedir. Ulke kredi notunun ekonomik performans
kisminin temel belirleyicileri; gelir diizeyi, bliyiime beklentisi, ekonomik ¢esitlilik

ve istikrar olarak goriilmektedir.
a) Gelir diizeyi

Gelir diizeyinin Olgiisii olarak, kisi basma disen milli gelir verileri
kullanilmaktadir. Kisi basina diisen gelirin artisinin, tilkelerin daha yiiksek vergi
potansiyeline ve hane halklarinin tasarruf miktarlarinin artmasina bagh olarak daha

genis bir fon arzina sahip olmalarini sagladig: belirtilmektedir.
b) Ekonomik biiyiime beklentileri

S&P, iilkelerin var olan kisi basina gelir diizeylerini korumalar1 ya da
artirmalar1 i¢in potansiyel biiylimelerine yakin bir seviyede siirdiiriilebilir bir
biiylime oranina sahip olmalar1 gerektigini belirtmektedir. S&P analizlerine gore,
reel ekonomik biiylimenin istikrarli bir yapida olmamasi iilkenin mali yapisini ve
finansal durumunu da istikrarsizlastirmakta ve iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini

olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, iilkenin ge¢misinde istikrarli ve siirdiiriilebilir
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bir biiylime oranina sahip olmas1 ve bunun gelecege de yansimasi iilke kredi notunu

belirleyen en 6nemli ekonomik faktorlerden biridir.
¢) Ekonomik c¢esitlilik ve istikrar

S&P analizlerine gore ekonomik cesitliligi saglayamayan, bir ya da birkag
alanda {iretim yapisint yogunlastiran {ilkeler bu alanlarda yasanabilecek
problemlerden ekonomilerinde ¢esitlilik saglamis olan iilkelere gore ¢ok daha fazla
etkilenmektedirler. Ayrica, tretim yapisi dogal kosullara bagli olan iilkeler sel,
felaket, kuraklik vb. dogal afetler olusmas: durumunda biiylik ekonomik kayiplara
ugramakla beraber, bu iilkelerin gelir diizeyleri dogal kosullara gdre oynaklik
gostermektedir. Ornegin, milli gelirlerinin biiyiik bir boliimii enerji ihracatina
dayanan tilkeler enerji fiyatlarindaki degisikliklerden biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir.
Benzer sekilde, liretim yapisi tarima dayali olan iilkeler de dogal afetlerden ve iklim
kosullarindan biiyiik Olgiide etkilenmekte ve milli gelirleri dalgali bir seyir

izlemektedir.
2.1.3. Das finansal iliskiler

S&P’ye gore bir iilkenin dis finansal iligkilerindeki basarisi, o tilkenin aldig1
dis borglart g¢evirebilme ve gerektigi takdirde yerlesik olmayan gergek ve tiizel
kisilere karsi yiiktimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in digardan bor¢ bulabilme
kapasitesini ifade etmektedir. Ulkenin dis finansal iliskilerindeki basaris1 iilkenin
rekabetciligini, doviz kurunu, yatinmcilarin iilkeye bakisini ve dolayisiyla da
tilkenin alim ve 6deme giiciinii etkilemektedir. S&P {iilkenin dis finansal iliskilerini

u¢ temel baslik altinda degerlendirmektedir:
a) Para biriminin uluslararasi islemlerdeki durumu

Ulkenin para biriminin uluslararasi islemlerde siklikla kullaniliyor olmasi o
tilkenin para birimine duyulan giivene isaret etmektedir. Ayrica siklikla ve biiyiik
miktarlarda kullanilan para birimleri uluslararast yatinm kaymalarina daha az
duyarli olmaktadir. Bu durum rezerv para olarak kullanilan para birimleri i¢in ¢ok

daha belirgindir.

Rezerv para birimleri ekonomik ve finansal soklara karst diger para

birimlerine gore ¢ok daha az kirilgandir. Ayrica iilkenin para biriminin rezerv para
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olarak kullanilmast o iilkenin politikalarinin ve kurumlarinin giivenilirligine,
finansal sistemlerinin giicliiliigiine ve iilkenin biiyiik ve acik bir sermaye piyasasina

sahip olduguna isaret etmektedir (Tablo 2.1).

Tablo 2.1. 1996-2012 Doneminde Aktif ve Rezerv Para Birimine Sahii Olan Ulkeler

BIS verilerine gore para birimleriyle kiiresel | IMF'nin  Resmi Do&viz  Rezervleri Doviz
doviz piyasasinda donen paranin yizde | Kompozisyonu Raporuna (2013) goére para
l'inden fazlasi tutarinda islem yapilan | birimleri diinya genelindeki doviz rezervlerinin
tlkelerdir. yiizde 3'tinden fazlasini olusturan iilkelerdir.
Ulkeler Para Birimleri Ulkeler Para Birimleri
Avustralya Avustralya Dolart Amerika Birlesik Amerikan Dolar1
(AUD) Devletleri (USD)
isvigre Isvigre Frang1 (CHF) Ingiltere Pound (GBP)
Kanada Kanada Dolar1 (CAD) Japonya Japon Yeni (JPY)
Hong Kong Hong Kong Dolar1 Fransa Avro (EUR)
(HKD)
isvec Krona (SEK) Almanya’ Avro (EUR)
Yeni Zelanda Yeni Zelanda Dolar1
(NZD)
Giiney Kore Won (KRW)
Singapur Singapur Dolar1 (SGD)
Norveg Norveg¢ Kronu (NOK)
Meksika Peso (MXN)

Kaynak: IMF, 2013
* Rezerv para birimine sahip iilkeler ayn1 zamanda aktif ticari para birimine sahip tilkelerdir.

b) Dis likidite ve dis borg¢

Dis likidite gostergesi olarak tilkelerin briit dis finansman ihtiyact verileri
kullanilmaktadir. Dis finansman ihtiyaci, iilkelerin 6demeler dengesi ve iilkelerin
tarihsel bor¢ stoku durumlarina gore belirlenmektedir. Ticaret agi1g1 olan ve dis borg
stoku yiiksek olan tilkelerin dis finansman ihtiyact yiiksek olmaktadir. Dig
finansman ihtiyacinin fazla olmas: {iilkeler i¢in risk unsuru olusturmakta ve kredi
notuna olumsuz yansimaktadir. Uluslararasi rezerv varliklarinin yiiksek olmasi ise
dis finansman ihtiyacin1t ve finansman riskini azaltict bir unsur olarak

goriilmektedir. Buna karsin, dalgali kur rejimine bagli derin doviz piyasast olan

° Raporda Almanya ve Fransa’mn para birimi Avro olmakla birlikte, Avro’ya gecis yili olan 1999
yili 6ncesinde bu iki iilkenin para birimlerinin rezerv para birimi olmasi ve halihazirda Avro
iizerinde en fazla etkisi olan iki lilke olmas1 nedeniyle bu kapsama alindig belirtilmektedir.
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tulkeler merkez bankalarinda, miinferit bor¢ krizlerinin déviz kurunu
etkilemeyeceginden hareketle, genellikle ¢ok fazla uluslararasi rezerv

bulundurmamaktadir.
¢) Odemeler dengesi

Odemeler dengesi baslig1 altinda asagidaki hususlar dikkate alinmaktadir:

e  Ulkelerin aktif kullanilan para birimlerine sahip olmas1 ve cari fazla vermesi
tilke notunu artiran énemli nedenlerdendir.

e Ulkelerin finansal olmayan dis varliklari, {ilkeye gelir transfer eden yurt dis1
dogrudan yatirimlari ve net dis portfoy yatirimlar iilkenin 6demeler dengesini
diizelten ve iilke notunu artiran faktorlerdir.

e  Ulkelerin ihracatinin ve ithalatinin belli {iriinler iizerinde yogunlasmasi, bu
iriin piyasalarindaki dalgalanmalardan fazla etkilenmelerine yol acmakta ve
dis ticaret dengesinde belirsizliklere neden olarak &demeler dengesi riskini
artirmaktadir.

e  Ulkelerin 6demeler dengesinde yapmis olduklari siirekli hatalar ile akim ve
stok degiskenler arasindaki tutarsizlik yatirimcilar tarafindan bir risk olarak
algilanmaktadir.

e Bunlarin yami sira, uzun yillar dis finansman kullanmamis {ilkelerin borg
6deme sistemlerinin test edilmemis olmasi borg riskini artiran bir faktor olarak

degerlendirilmektedir.
d) Para birliklerine iiyelik

Ulkelerin bir ortak para birligine {iye olmalari, kendi dis likidite ve 6demeler
dengesi durumlarina ilave olarak iiye olduklari para biriminin durumuna gore ek
not artig1 getirmektedir. S&P analizlerine gore ortak para kullanan tlkelerin para
birimleri daha istikrarli olmakta ve iilkelerin bireysel sorunlari para birimine fazla
yansimayarak kur istikrar1 daha kolay saglanabilmekte ve kredi notu iizerindeki kur

riski azalmaktadir.
e¢) Resmi Finansman

Ulkelerin aldiklar1 uluslararasi yardimlar, S&P tarafindan verilen kredi

notlarin1 etkileyen diger hususlardan biridir. Ekonomik darbogaz dénemlerinde
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iilkelerin IMF programlari gibi uluslararasi programlara yonelmeleri krizden ¢ikig
siirecini ekonomik ve teknik yardim igeren yardimlarla hizlandirabilmektedir.
Krizden ¢ikis siirecinde uygulanmas: gereken politik kararlar alma konusunda
verilen teknik destegin yani sira ucuz kredi imkanlariyla finansman ihtiyacinin bir
kisminin kargilanmasi tilkelerin ekonomik riskini azaltabilmektedir. Diger taraftan,
program uygulamalar iilke i¢inde tepkilere neden oldugundan hiikiimetlere olan

siyasi destek azalabilmekte ve programlar basarisizliga ugrayabilmektedir.
f) Dais ticaret verisi kisiti

S&P tarafindan verilen kredi notunu etkileyen diger bir husus ise iilkelerin
verilerindeki eksiklikler ve tutarsizliklardir. Ozellikle dis hesaplardaki veri eksikligi
iilkenin dis finansman ihtiyacin1 ve 6deme kapasitesini belirlemede problemler
olusturmaktadir. Bu nedenle olusan belirsizlik durumu ise notlarda negatif

uyarlamalara sebep olmaktadir.
2.1.4. Mali durum
a) Mali performans ve esneklik

S&P’nin vermis oldugu iilke kredi notlarin1 belirleyen unsurlardan birisi
genel devlet bor¢lanma ihtiyacinin gayri safi yurt ici hasilaya oranidir. Bu oranin
ylksek olmasi iilke notunu olumsuz etkilemektedir. Kamu harcamalarinin
gelirlerinden fazla olmasiyla ortaya ¢ikan borglanma ihtiyaci, diger bir ifade ile

biitce aci1g1 tlilkenin borg ylikiinii ve faiz 6demelerini artirmaktadir.

Kredi notunu etkileyen diger bir mali konu ise mali esnekliktir. Mali esneklik

S&P igin devletlerin ekonomik kriz donemlerinde ya da ekonomiye gelen bir sokta

mali dengeyi tekrar kurma kapasitesini ifade etmektedir. Mali esneklige sahip

olmak i¢in agagida siralanan iki 6nemli kosul bulunmaktadir.

o Ulkeler, kriz dénemlerinde uyguladiklar1 vergi ve gelir politikalariyla hiikiimet
gelirlerini  kisa siirede artirma kapasitesine sahip olmalidir. Bunu
gerceklestirebilmek icin ise genis bir vergi tabanina ve diisiik kayit disilik
oranina sahip bir ekonomik yap1 gerekmektedir. Vergi 6deme oranmin diisiik,
kayit disilik oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde uygulanan gelir politikalari

arzu edilen sonuglart vermemektedir. Bu yapiya sahip ekonomilerde gelirlerini
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artirmak isteyen hiikiimetler mevcut vergi miikelleflerine yonelerek onlarin vergi
yiiklerini artirmaktadir. Bu durum ise sosyal ve siyasi ¢alkantilara sebep olmakta
ve hiikiimetlerin kredibilitesini olumsuz etkilemektedir.

e Mali esnekligi gerceklestirmenin diger bir kosulu ise kamu harcamalarini kriz
donemlerinde kisarak hiikiimet giderlerini azaltabilme yetisine sahip olmaktir.
Kamu hizmetleri i¢in cari harcamalarin yani sira yiiksek oranda altyapi
yatirrmina ihtiyact olan iilkeler giderleri azaltma konusunda iyi performans
sergileyememektedir. Kamu yatirimlarinin azalmasi ve uzun dénemlerden beri
siiregelen kamu hizmeti harcamalarinin azalmas: veya kesilmesi oy kaybina
neden olacagr icin hiikkiimet ilizerinde baski unsuru olusturmaktadir. Ayrica,
niifusun yaslanmasina bagl olarak artan sosyal giivenlik ve saglik harcamalari
da kamu harcamalarinin kisilmasinin 6niindeki en biiyiik engellerden birisidir.
Niifusun yas ortalamasinin artmasi ve ¢alisma c¢agindaki niifusun toplam niifus
icindeki paymin azalmasi, sosyal giivenlik ve emeklilik fonlarina katkinin
azalmasina neden olarak devlet gelirlerini olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan
saglik harcamalarinin ve emeklilik maaglar1 giderlerinin artmasia yol
agmaktadir. Bu durum biitge esnekligi iistiinde 6nemli derecede olumsuz etki

olusturmaktadir.
b) Borg yiikii

S&P tarafindan verilen iilke kredi notunu belirleyen en 6nemli mali unsur ise
tilkenin borg yiikiidiir. Bor¢ yiikiiniin yiiksek olmasi iilkenin gelirlerinin énemli bir
kismini faiz 6demelerine ayirmasi anlamima gelmektedir. Ayrica borg yiikiiniin
fazla olmasi ekonomik kriz dénemlerinde hiikiimet gelirlerinin azalmasiyla beraber
borglarin ¢evrilebilmesini zorlagtirmaktadir. Borg yiikii seviyesini temel olarak iki
ana unsur belirlemektedir.

e Genel devlet faiz harcamalarinin gelirlere orani1 bir anlamda iilkelerin kredi
bor¢larini  6deme  kapasitelerini  gostermektedir. Ayni  zamanda faiz
harcamalarinin gelirlere oranmin yiiksek olmasi toplanan vergilerin hizmet
olarak geri donme oranmi disilirerek toplumsal memnuniyetsizlige sebep
olmaktadir. Ayrica, faiz 6demelerine ayrilan yiiksek pay nedeniyle ekonomik

biiyiimeyi tesvik edecek kamu yatirnmlarinin yapilamamas: da iilke icin
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bliyimeden kaynaklanacak olan gelirin kaybina yol acarak bir sarmal
olusturmaktadir.

e Genel devlet net borg stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya oraniin yiiksek olmasi
ilke kaynaklarinin ve milli gelirin 6nemli bir kisminin faiz 6demesi olarak
ayrilmasma neden olmaktadir. Ayrica, yliksek bor¢ stokuna sahip iilkelerde,
ekonomik daralma dénemlerinde gelirlerin azalmasi borg¢ stokunun olusturdugu
yliksek miktardaki faiz 6demelerini de giiclestirmektedir. Bu durum, temerriit
riski dogurmakta ve {ilke riskini artirmaktadir. Diger taraftan, iilkelerin
kendilerine 6zgli yapilar1 bor¢ yiikiiniin olusturdugu riskin etkisini
azaltabilmektedir. Bor¢ yiikii, mali esneklige sahip gelismis sermaye piyasast
olan iilkeler igin biiyiik risk algis1 olarak goriilmeyebilmektedir. Ulkenin borg
6deme geg¢misinin saglamligi, ekonomik biiyiime potansiyeli ve derin sermaye
piyasasi yiiksek bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini saglamaktadir. Ayrica,
borglarin vade yapisinin dengeli olmasi siirdiiriilebilirligi artirmakta ve risk

algisin1 azaltmaktadir.
2.1.5. Para politikasi ve parasal durum

S&P iilke kredi notunu belirlerken, {ilkenin parasal durumunu ve para
otoritelerinin gorevlerini yerine getirmesinin yani sira siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimeyi destekleme ile ekonomik ve finansal soklar1 hafifletebilme kapasitesini
de dikkate almaktadir. Para otoriteleri ekonomik biiylimeyi, asagt ve yukari yonlii
dalgalanmalardan arindirarak potansiyel seviyesinde istikrarli bir hale getirmek icin
para politikasi gibi 6nemli bir araca sahiplerdir. Bu kapsamda, para politikasi iilke

notunu tg¢ sekilde etkilemektedir:
a) Ulkenin para politikas: ve doviz kuru rejimini yonetme kabiliyeti

S&P, ekonomideki dengesizlikleri gidermek i¢in para politikasinin aktif
olarak kullanilarak ekonomik ve finansal islemlerin yerel para birimiyle kontrol
edilebilecegini belirtmektedir. Para politikasinin bagarili olmasi ile doviz kuru
rejimi arasinda siki bir bag bulunmaktadir. Para politikasindaki herhangi bir
degisiklik doviz kuru rejimine gore faiz haddi, dis ticaret ve milli gelirde yasanan

birincil ve ikincil etkilerle ekonomi tizerinde farkli sonuglara yol agmaktadir. Sabit
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doviz kuru sisteminde etkin olmayan para politikasinin, doviz kurunun serbestlik
derecesine gore etkinligi artmaktadir. S&P, para birimleri rezerv para olarak
kullanilan iilkeleri ise para politikasinin etkinligi noktasinda en avantajhi iilkeler

olarak nitelendirmektedir.
b) Finansal sistemin ve sermaye piyasalariin gelismislik diizeyi

S&P’ye gore sermaye piyasalarinin ve finansal sistemin gelismislik diizeyi,
para politikasi kararlarinin reel ekonomiye yansimasini saglayan parasal esneklik
agisindan oldukca 6nemli bir unsurdur. Para politikast araglari hane halklarinin ve
is diinyasinin bor¢lanma maliyetlerini etkileyerek reel ekonomiye yon vermektedir.

Ayrica, gelismis sermaye piyasalarinin sundugu ¢esitli triinlerle hane halklarinin

tasarruf egilimi artmakta ve iilke genelinde tasarruf oranlar1 ylikselmektedir.

Tablo 2.2. S&P’nin Ulke Kredi Notlarinda Géz Oniine Aldig1 Ana Faktorler

Kisi basma diisen milli gelir
Kisi basma diisen milli gelir artisy
TUFE

Mevduat yiikiimliiliikleri

Parasal taban

Cari islemler gelirleri

Resmi ve nakit rezervler

Briit dis finansman ihtiyaci
Daraltilmis net dis borg¢

Cari denge

Net dogrudan yabanci yatirmmlar

Net dis yiikiimliiliikler
Das ticaret hadleri

Genel yonetim borg¢ stoku

Likit finansal varhklar

Genel Yonetim faiz harcamalari
Dis faiz 6demeleri

Uluslararasi resmi rezervler

Kaynak: S&P Ratings Direct, 2013

Cari Fiyatlarla (ABD Dolarr)

Yiizde degisim

Yiizde degisim

Yiizde degisim

Dolasimdaki para, banka nakit rezervleri ve zorunlu
karsiliklarin toplami

Cari Fiyatlarla (ABD Dolarr)

Cari Fiyatlarla (ABD Dolarr)

Cari islemler dengesi ve nakit rezervlerin toplamina oran
Cari islemler gelirlerine oran

Cari Islemler gelirlerine oran

GSYH’ya oran

Cari islemler gelirlerine oran
Yiizde oran

GSYH’ya oran

Cari denge + Net Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH'ya
oraninin onceki ve sonraki yili i¢eren 3 yillik ortalamasi
Genel Yonetim gelirlerine oran

Dis faiz 6demelerinin dis gelirlere oraninin 6nceki ve
sonraki yili iceren 3 yillik ortalamasi

Aylik ithalat demeleri teminati olarak uluslararasi rezerv
stoku



c¢) Enflasyon ve para politikasinin kredibilitesi ve etkinligi

Para politikas1 kararlarinin etkili olabilmesi i¢in dncelikle para otoritelerinin
kredibilitesinin olmasi gerekmektedir. S&P’ye gore kredibilitenin saglanabilmesi
icin karar alici olarak merkez bankasinin, hukuki, yonetim ve operasyonel
bagimsizligr gerekmektedir. Hukuki bagimsizligin yaninda, merkez bankasi
yonetiminin ve biit¢cesinin de bagimsiz olmasi yoneticilerin en uygun politika
kararlarin1 almalari ve alinan kararlart uygun politika araclariyla uygulamalari

siireglerinde siyasi baskilardan korunmalar1 agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Para politikasinin etkinliginin gostergesi ise fiyat istikrar1 ve diisiik enflasyon
oranidir. Fiyat istikrarsizlig1 ve yliksek enflasyon orani, reel doviz kuru kanaliyla
ticareti etkilemesinin yani sira, yerel para biriminin tasarruf aract olmaktan
c¢ikmasina sebep olmakta ve finansal piyasalarin derinlesmesini engellemektedir.
Etkin para politikasinin uygulanmasi piyasalar ve ekonomi genelinde giiven

ortaminin olugmasina katki saglamaktadir.
2.2. Moody’s Ulke Kredi Notu Olciim Yontemi

Moody’s, iilke kredi notlarin1 nasil belirledigini en son 12 Eyliil 2013
tarihinde giincellenen Notlandirma Metodolojisi (Rating Methodology) baslikli bir
kilavuz ile kamuoyuyla paylasmistir. Yayimlanan en son kilavuza gére Moody’s
iilke kredi notlarini ekonomik, kurumsal gii¢, mali gii¢ ve krizlere kars1 duyarlilik

olmak tizere dort ana faktore bagli olarak vermektedir (Sekil 2.2).

Sekil 2.2. Moody’s’in Ulke Kredi Notunu Belirleme Cercevesi

Ekonomik Giig Kurumsal Giig Mali Giig Dayaniklilik

Ekonomik Esneklik

Finansal Gug

Kredi Notu

Kaynak: Moody’s, 2013c
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Moody’s de S&P gibi belli ekonomik, sosyal ve finansal gostergelere
dayanarak kredi notu olusturmakta ve diinya ekonomisinde yasanan yapisal

degisiklikleri dikkate alarak metotlarini belirli araliklarla giincellemektedir.
2.2.1. Ekonomik gii¢

Moody’s tarafindan ilk olarak degerlendirmeye alinan kriter biiylime
potansiyeli, ekonomik cesitlilik, rekabetcilik, milli gelir ve biiyiiklikk olarak ele
alinan ekonomik giigtiir. Ekonomik gii¢, kisa ve orta vadede tilkenin gelir olusturma
ve borcunu geri 6deme kapasitesini belirlemektedir.

Ekonomik zayiflik ge¢mis donemlerde yasanmis olan temerriit durumlarmin
ana nedeni durumundadir. Moody’s tarafindan yapilan analizlere gore ge¢mis
temerriitlerin biiylik bir bolimii uzun dénemli ekonomik durgunluk nedeniyle
olugsmustur. Ayrica ekonomik durgunlugun neden oldugu gelir kayb1 nedeniyle borg
yiikiiniin siirdiiriilememesi ortaya ¢ikmistir. Ekonomik gii¢ ii¢ ana alt baslik altinda
degerlendirilmektedir;

e Biiyiime dinamikleri: Uzun dénemli diisiik biiylime oranlarina sahip
ilkeler borg¢larinin siirdiiriilebilirligine dair problemleri beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle borcun siirdiiriilebilirligine dair en 6nemli
gosterge olan ekonomik biiyiime dinamiginin Olgiilmesi i¢in; ge¢mis
donem ve orta vadeli biiyime orani, gegmis donem reel biiylime
oraninin  dengesizligi ve ekonominin rekabetgilik durumuna
bakilmaktadir.

e Ekonominin Biiyiikligii: = Ekonomik  biiyiiklik  konjonktiirel
dalgalanmalara kars1 dayaniklilifi artirmaktadir. Zengin fakat kiiglik
Olgekli ekonomiler dis soklara karst olduk¢a duyarliyken biiyiik 6lg¢ekli
ve lretim gesitliligi saglamis ekonomiler daha istikrarli biiylime yapisina
ve gelir olusturma kapasitesine sahiptir.

e Milli Gelir: Kisi basina diisen milli geliri yiiksek olan ekonomiler
yiiksek bor¢ O0deme kapasitesine sahiptirler. Kisi bast milli gelirin
yliksek olmasi bor¢ d6deme giiciinii artirirken dis finansmana ihtiyaci

azaltmaktadir.
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2.2.2. Kurumsal gii¢

Kurumsal glic Moody’s tarafindan {ilkelerin borglarin1  6demelerini
saglamak tizere hiikiimetlerin ve devlet kurumlarinin ekonomik biiylimeyi
desteklemek ve refahi artirmak icin saglam politika ¢erceveleri olugturma kapasitesi
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, merkez bankasinin kredibilitesi, hiikiimetlerin
kredi gecmisi kurumsal giic agisindan 6nemli unsurlardir. Ulkelerin yonetim
sekilleri ise kredi notunda belirleyici rol oynamamakla birlikte, hukukun tstiinliigi,
seffaflik, koklii demokratik gegmise sahip demokrasilerin {ist diizey notlara sahip

oldugu goriilmektedir. Kurumsal giicii belirleyen iki temel unsur bulunmaktadir:
1. Kurumsal ¢erceve ve etkinlik;

Hiikiimetin etkinligi: Siyasi yapinin ve biirokrasinin yonetim kalitesi,
planlama ve uygulama becerisinin yani sira verilen kamu hizmetlerinin siyasi
etkilerden bagimsiz bir sekilde verilmesi ve biit¢e disiplinin saglanmasi kurumsal

etkinligin 6nemli siibjektif belirleyicileridir.

Hukukun iistiinliigii: S6zlesmelerin baglayiciligi, miilkiyet haklar1, hukuk
sisteminin bagimsizligi ve giivenilirligi gliven ortaminin olusmasinin dnkosullari

olarak kabul edilmektedir.

Yolsuzlugun onlenmesi: kamu giiciiniin 6zel kazanglar i¢in kullanilmast,
ekonominin bir takim elitlerin, biirokrasinin ve ¢ikar gruplarinin elinde olmasi risk
unsurlarini artirmaktadir. Ayrica, hesap verebilirligin ve seffafligin olmamasi iilke

riskini artiran 6nemli diger hususlardir.
2. Politikalarin kredibilitesi ve etkinligi

Enflasyon performansi: Politikalarin kredibilitesinin ve etkinliginin en
onemi gostergesi enflasyondur. Fiyat istikrar1 olmadan, stirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylime orani yakalamak ve rekabet¢iligi korumak miimkiin degildir. Enflasyon
oraninin fazla olmasi yerel para birimine olan giiveni azaltarak, yerel paray1 tasarruf
aract olmaktan c¢ikarmaktadir. Bu nedenle merkez bankalarmin ve para
otoritelerinin kredibilitesi finansal ve ekonomik istikrar i¢in kilit rol oynamaktadir.

Ayrica, merkez bankalarmin finansal krizlere miidahale edebilme kapasitesi iilke
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riskini azaltan 6nemli bir unsurdur. Diisik faiz oranlar1 merkez bankalarmma bu

konuda yardimci olmakta ve politika esnekligi saglamaktadir.

Enflasyon oynakligi: Fiyat artislarinin istikrarsiz bir yapi seyretmesi
merkez bankalarinin kurumsal giicleri hakkinda sinyaller vermektedir.
Enflasyondaki oynaklik para politikasinin  belirsizligine, merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol etmedeki yetersizligine isaret etmekle
birlikte ekonomideki yapisal sorunlarin ve kurumsal zafiyetlerin de bir

gOstergesidir.

2.2.3. Mali gii¢

Mali gili¢ hiikiimetlerin genel anlamda kamu maliyesinin sagligi olarak

tanimlanmaktadir. Mali glic kamunun borg¢ yiikii ve borglarin siirdiiriilebilirligi alt

basliklar1 altinda incelenmektedir.

Borg yiikii: Ulkelerin bor¢ miktar1 énemli gériinmekle birlikte, iilke igin risk
faktorii olusturan esas durum genel devlet bor¢ stokunun gayri safi yurtici
hasilaya oranidir. Her yiiksek bor¢ orami temerriide yol agmamaktadir fakat
temerriitlerin ¢ikis noktasi olarak kabul edilmektedir. Ayrica, borglarin
GSYH’ya orant iilkenin borcunu 6deme kapasitesi hakkinda 6nemli bilgiler
vermektedir. Bu oranin yiiksek olmas iilkenin mali yetersizligini gostermekte
ve biitge istiinde ve dolayisiyla vergi miikellefleri tizerinde baski unsuru
olusturmaktadir.

Borglarn siirdiiriilebilirligi: Borg yiikiiniin dogurmus oldugu geri 6demelerin
vaktinde ve tam gergeklestirilebilmesi i¢in ilkelerin gelir olusturma
kapasitelerinin yeterli olmas1 gerekmektedir. Bu yeterliligin ilk gostergesi genel
devlet faiz 6demelerinin gelirlerine oranidir. Bu oranin yiiksekligi, biit¢e agigini
tetiklemesinin yani sira kamu yatirnmlarinin da kisith miktarda yapilmasina
neden olarak uzun dénemli ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkiye sebep
olmaktadir. Bor¢ finansmani giiciinii gésteren diger bir unsur ise genel devlet
faiz 6demelerinin GSYH’ya oranidir. Bu oranin diisiik olmas1 kamu maliyesinin

kisa donemde tilkenin hizli gelir olusturma kapasitesini, uzun dénemde ise yeni
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yatirimlarla iilkenin borg¢ yiikiimliiliigiinii yerine getirmek i¢in milli gelirini ve

tretimini artirma kapasitesini géstermektedir.

2.2.4. Soklara kars1 dayamiklihk

Bu baglik altinda bahsedilen diger orta vadeli unsurlardan farkli olarak
iilkelerin ii¢ temel alanda yasanabilecek ani soklara karsi dayanikliliklar
degerlendirilmektedir.

e Politik risk: Ulkeler, hiikiimetlerin kamu hizmetlerindeki seffafliklar1 ve hesap
verilebilirlikleri, vatandaslarin ve basmin ifade 6zgiirliigii derecesi ve halkin
gelir durumuna (kisi basina disen milli gelir) goére siyasi ve ekonomik
nedenlerle yerel huzursuzluklar yasayabilmektedir. Bunlarin yani sira, bolgesel
problemlerden dolayi iilkeler jeopolitik risk unsurlar1 da tasiyabilmektedir. Hem
yerel hem bolgesel risk unsurlari kredi notunu olumsuz etkilemektedir. Ornegin,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde “Arap Bahar1” olarak adlandirilan
toplumsal olaylarla birlikte yasanan politik calkantilar ve yOnetim
istikrarsizliklart iilkelerin yerel politik risklerini artirarak kredi notlarini
etkilerken, Giiney Kore’nin Kuzey Kore tarafindan siirekli tehdit edilmesi
Giiney Kore icin jeopolitik risk teskil etmekte ve iilke notunun artmasini
engellemektedir.

e Likidite Riski: Likidite riski genel anlamda hiikiimetlerin bor¢larini 6deme
konusunda yasadiklar1 finansman bulma sikintisin1 ifade etmektedir. Diger
kosullar sabit tutuldugunda g¢esitlendirilmis, derin ve genis bir finansman
havuzuna sahip olan iilkeler, finansal sistemi gelismemis ve yurti¢i tasarruf
oranlar1 diisiik olan iilkelere gore daha avantajli konumdadirlar. Bunun yani
sira, finansmanimi yerel bankalardan, sirketlerden ve hanehalklarindan
saglamay1 basarabilen Japonya gibi {iilkeler likidite riskini diisiik seviyede
tutabilmektedirler. Bankacilik yapisinin dayanikliligi, 6lgegi ve finansman
yapist llkelerin likidite riskini etkileyen diger 6nemli unsurlardir.

e Dis kirllganhk riskleri: Ulkelerin borglarini 6demek icin yerel kaynaklari
kullanmalar1 tek basma yeterli olmamaktadir. D&viz cinsinden yapilan
borglanmalarn ytikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in tilkeler dovize ihtiyag

duymaktadir. En biiylik doviz kaynagt olan dis ticarette agik veren ya da net
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sermaye ¢ikisi yasayan iilkeler doviz 6demelerinde zorluklar yagamaktadir. Bu

durumun yansimas: olarak da doviz kurunda deger kaybi ve uluslararasi

rezervlerde azalma meydana gelmektedir.

finansman {lke riskini etkileyen Onemli faktorler arasinda yer almaktadir.

Bu nedenle, cari acik ve net dis

Moody’s’in iilke kredi notlarini belirlerken tizerinde durdugu dort baslik altinda

dikkat ettigi ana gostergeler Tablo 2.3’te yer almaktadir.

Tablo 2.3. Moody’s’in Ulke Kredi Notu Belirleme Profili

Biiyiime dinamikleri

Onceki 4 yil ve sonraki 5 yili igeren ortalama GSYH biiyiimesi,
biiytimenin 9 yillik standart sapmasi

Milli Gelir

Kisi basina diisen milli gelir (SAGP’ye gore Cari Fiyatlarla
ABD Dolari,)

Ekoomik Biiyiikliik

GSYH (Cari fiyatlarla, ABD Dolar1)

Uyarlama Faktorleri

Kurumsal cergeve ve
etkinlik

Ekonomik cesitlilik, kredi balonu

Diinya Bankas1 yonetim gostergeleri

Politikalarin kredibilitesi
ve etkinligi

Enflasyon diizeyi ve oynakligi

Uyarlama faktorleri

Borg yiikii

Temerriit Gegmisi

Genel yonetim borg stokunun GSYH ve gelirlere orani

Borg¢ finansmani giicii

Genel yonetim faiz harcamalarinin GSYH ve gelirlere orant

Uyarlama faktorleri

Politik risk

Borglanma egilimi, déviz borcunun toplam borca orani ve diger
kamu borcunun GSYH’ya orani

Yerel siyasi riskler ve jeopolitik riskler

Likidite riski

Temel Slgiitler ve piyasa finansman riski

Bankacilik sektorii
riskleri

Bankacilik sektoriiniin giicii ve dayanikliligr ve finansman
agiklari

Dis kirilganlhik riskleri

Cari denge ve DY Y nin GSYH’ya orani, dis kirilganlik
gostergesi, uluslararasi yatirim pozisyonunun GSYH’ya orant

Kaynak: Moody’s, 2013¢c

Grafik 2.1’de Moody’s’in vermis oldugu kredi notunun yiiksekligi ile

temerriite diisme oranlarindaki ters yonlii iliski acik¢a goriilmektedir. 1983 yilindan

itibaren yasanan temerriite diisme oranlar incelendiginde notu “Aaa” olan iilkelerin

5 yil i¢inde hi¢ temerriite diismedikleri goriilmektedir. Buna karsin, notu “Caa” ile
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“C” arasinda olan iilkelerin ise 5 yillik dilimde temerriide diisme oranlar1 oldukg¢a
yiiksektir. Ulke notu “Caa” ile “C” arasinda iilkeler notu olan“B” f{ilkelere gore 3,7

kat daha fazla temerriit durumu yasamaktadirlar.

Grafik 2.1. 1983 -2012 Donemi Notuna Gore 5 Yillik Kredilerin Temerriit Oranlar1  (Yiizde)

50
45 |
40 |
35 -
30 -
25 |
20 |
15 -

10 -
. ]
0,

B Ba

Caa-C

Baa A Aa Aaa
m Kredi Notuna Gore 5 Yillik KredilerinTemerriit Oranlart

Kaynak: Moody’s, 2013b
2.3. Fitch Ratings Ulke Kredi Notu Ol¢iim Yéntemi

Fitch Ratings ilke kredi notunu belirlerken ilkelerin 6deme
yikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in iki Onemli sart olan kapasite ve
istekliligin Ol¢iilmesinde c¢esitli nitel ve nicel degerlendirmelerin kullanildigini

belirtmektedir. Bu kapsamda, Fitch Ratings tarafindan iilke kredi notlari;

e Makroekonomik performans ve tahminler,

e Ekonominin dis soklara dayaniklilifi ve makroekonomik ve mali
istikrarin saglanmasi konusunda politik ve yapisal riskler,

e Dis ticaret ve cari dengenin siirdiiriilebilirligi, sermaye akimlar1 ve dig
borcun yapist baglaminda dis finansman durumu, g6z Oniinde

bulundurularak verilmektedir.
2.3.1. Makroekonomik politikalar ve performans

Kamu sektorii, makroekonomik performans: ve istikrart etkilemesi
nedeniyle Fitch Ratings tarafindan ekonominin en Onemli aktori olarak

degerlendirilmektedir. Giivenilir politika ¢ergevelerinin olusturulmasi ve saglam
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para ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesi, siirdiiriilebilir biiyiimenin ve ekonomik

istikrarin saglanmasinda en 6nemli unsurlar olarak goriilmektedir.

Tasarruf ve yatirimlar: sinirlamasi, finansal sektoriin gelisimini engellemesi
ve uzun donemli yatirnm kararlarina mani olmasi sebebiyle, makroekonomik
calkantilar ilkelerin soklara karsi duyarliliklarint artirmakta bor¢ &deme
kapasitelerini azaltmaktadir. Fitch Ratings, makroekonomik dalgalanmalari 6lgmek
icin GSYH, TUFE ve reel déviz kurunun son on yil igin yillik artislarinin standart

hatalarin1 kullanmaktadir.
2.3.2. Yapisal ozellikler

Fitch Ratings makroekonomik istikrar: iilke riskinin tek belirleyici olarak
gormemekte ekonominin yapisal dinamiklerini ve siyasi riskleri de dikkate

almaktadir.

Soklara karsi dayanikli ekonomilerin genellikle yiiksek tasarruf oranlarina
sahip, uluslararast sermaye akimlarina ve ticarete acik ve etkin hukuki ve kurumsal
mekanizmalarla kaynaklarini dogru alanlara yoOnlendirebilen {ilke ekonomileri
olduklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda Fitch Ratings, is ortaminin goreceli
ustiinliiklerini ve zayifliklarini, beseri sermayenin durumunu ve genel ydnetim
kapasitesini belirlemek {izere Birlesmis Milletler Insani Kalkinmislik Endeksi
(United Nations Human Development Index) ve Diinya Bankasi Is yapma
Endeksini(World Bank Ease of Doing Business Index) ve yonetim gostergelerini
(World Wide Governance Indicators) kullanmaktadir. Ayrica, isgiicliniin
verimliligini ve dretilen yiiksek katma degeri ve ekonominin beseri ve fiziki
sermayesini gostermesi bakimindan kisi bagina diisen milli gelir yapisal 6zellikleri

aciklamada 6nemli bir degisken olarak kabul edilmektedir.

Politik risk kavrami ise iilkelerin borglarini 6demek igin siyasi kapasite ve
kaynaklarmi kullanma istekliliginin seyrini gostermektedir. Ekonomik ve sosyal
politikalar tizerinde iilke genelinde yiiksek oranda goriis birligi saglanmasi
politikalarin uygulanabilirligini artirmakla birlikte, gelir dagilimindaki adaletsizlik,
din, ik ve bdlgesel farkliliklar iilke kredi notu iizerinde olumsuz etki yapan

faktorlerdir. Fitch Ratings, iilkenin siyasi durumunu ve yonetim kapasitesini
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O0lgmek icin Diinya Bankasi Diinya Yonetim Gostergelerini ( Hukukun stinligi,
yonetim kalitesi, yolsuzlugun onlenmesi, politik istikrar ve hesap verebilirlik)
kullanmaktadir. Ayrica, IMF ve uluslararasi kalkinma bankalariyla olan iliskiler ve
bor¢ 6deme gecgmisleri de iilkelerin kredi notunu olumlu etkileyen faktorler

arasinda yer almaktadir.

Ulke riskini etkileyen &nemli ekonomik faktdrlerden bir tanesi ise
bankacilik sektoriiniin - durumudur. Tasarruflarin  nasil  degerlendirildigi  ve
yatirimlarin nasil finanse edildigi tilkenin makroekonomik istikrar1 agisindan dnem
arz etmektedir. Giiclii bankacilik sektorii yapisi ve hiikiimetin ve merkez bankasinin
finansal piyasalar1 diizenlemesi ve kriz durumlarinda etkin miidahale edebilme
yetenegi, finansal sektoriin istikrarimi artirmaktadir. Fitch Ratings bankacilik
sektoriiniin durumunu Fitch Banka Sistemik Riski (Fitch's Bank Systemic Risk)

gostergesiyle degerlendirmektedir.

2.3.3. Kamu maliyesi

Kamu mali yonetimi vergilendirme, harcama ve bor¢lanma kanallariyla tilke
ekonomilerini  6nemli  6l¢iide  etkilemektedir. Zayif maliye politikalar
makroekonomik dengesizliklere hatta krizlere yol acarken, yiiksek ve artan kamu
borglar1 iilkenin faiz &demelerini artirmakta ve krizlere karsi dayanikliligini
azaltmaktadir. Bu durum ise iilkenin bor¢ yonetiminin siirdiiriilebilirligini olumsuz

etkilemektedir.

Fitch Ratings, iilkelerin mali durumunu &lgerken kamu briit ve net borg
stoku verilerini ana gosterge olarak kabul etmektedir. Bu veriler degerlendirilirken
bor¢larin vade uzunlugu 6nemli bir kriter olarak ele alinmaktadir. Uzun vadeye
yayilmis kamu borglart iilkenin borg¢ siirdiiriilebilirligini artirmakta ve finansal
soklara karsi kirillganligi azaltmaktadir. Bor¢ stokunun i¢ ve dis kompozisyonu
ilkelerin bor¢ yonetimini etkileyen diger bir faktordiir. Mevcut borg stokunda i¢

borg¢ oraninin fazla olmasi iilkelere borg¢ yonetiminde esneklik kazandirmaktadir.
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2.3.4. Dis finansman

Ulkeler dis yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin mal ve hizmet ihracat,
yurtdist varlik gelirleri ya da varlik satis1 gibi kanallarla doviz geliri elde etmek
zorundadir. Odemeler dengesi istatistikleri, iilkelerin dis finansman yapis1 hakkinda
bilgi veren en o&nemli kaynak olarak kabul edilmektedir. fhracatini
¢esitlendirememis tiilkeler dis soklara ve ticaret hadlerine daha duyarli olmakta ve
daha yiiksek riskler barindirmaktadir. Yiiksek oranda cari agik verilmesi ve bunun
kisa vadeli ve istikrarsiz dis finansmanla karsilanmas {ilke riskini artiran 6nemli
unsurlardan birisidir. Ayrica, dis bor¢ stokunun yiiksekligi yiiksek anapara ve faiz
o6demelerine yol agtigindan iilkenin doviz ihtiyacimi artirmakta ve dis kirilganliga
sebep olmaktadir. Bu kapsamda, Fitch Ratings tarafindan dis finansman ve

yiikiimliliikler;

e Yurtdis: yerlesiklerin kredi verme ve varlik alma istekliligi,

e ihracatin ve yurtdis1 gelirlerin dis borcu karsilama orani,

e Dis varlik ve yiikiimliiliiklerin vade ve para birimi kompozisyonu,

e Dis varlik ve yilkiimliliklerin sektorel dagilimi alt detaylarinda

incelenmektedir.

Fitch Ratings iilke kredi notunu belirlerken S&P ve Moody’s ile benzer
gostergeler kullanmakla birlikte, ililke kredi notu degerlendirme kriterleri Tablo
2.4’te yer almaktadir.

Fitch Ratings’in degerlendirme kriterlerinde dikkati ¢eken hususlardan bir
tanesi S&P ve Moody’s degerlendirmelerinde ekonomik bir gosterge olan kisi
bagina diisen milli gelirin Fitch Ratings analizlerinde yapisal bir etken olarak
goriilmesidir. Fitch Ratings kisi basina diisen milli geliri; isglicii verimliligini,
yiiksek katma degerli iiretim yapisin1 ve ekonominin beseri ve fiziki sermayesini
gostermesi bakimindan yapisal 6zellikleri agiklamada 6nemli bir degisken olarak

kabul etmektedir.
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Tablo 2.4. Fitch Ratings’in Ulke Kredi Notunu Belirlemede Kullandigi Ana Degiskenler )

TUFE Onceki ve sonraki yili igeren 3 yillik ortalama yiizde
degisim

Reel GSYH Biiyiimesi Onceki ve sonraki yili igeren 3 yillik ortalama

GSYH Biiyiimesi Dalgalanmasi Reel GSYH yillik ortalama degisiminin 10 yillik standart
sapmasi

Biitce Dengesi Biitce dengesinin GSYH'ya oranmnin 6nceki ve sonraki
yili igeren 3 yillik ortalamasi

Briit Bor¢ Stoku Briit bor¢ stokunun GSYH'ya oraninin énceki ve sonraki
yili igeren 3 yillik ortalamasi

Faiz 6demeleri Devletin briit faiz 6demelerinin genel devlet gelirlerine

oraninin onceki ve sonraki yili igeren 3 yillik ortalamasi

Kamu dis borcu Doviz cinsi veya dovize endeksli kamu dig borcunun
toplam kamu borcuna oraninin onceki ve sonraki yili
iceren 3 yillik ortalamasi

Emtia bagimhhg Islenmemis iiriin ihracatinin dis gelirlere orant

Cari denge + net dogrudan yabanc1 | Cari denge + Net DYY’lerin GSYH'ya oranmin &nceki
yatirnmlar ve sonraki yil1 iceren 3 yillik ortalamast

Briit dis borg¢ Devletin briit dis borcunun toplam dis borca oranmnin

onceki ve sonraki yili iceren 3 yillik ortalamast

Das faiz 6demeleri Dis faiz 6demelerinin dig gelirlere oranmin onceki ve
sonraki yili iceren 3 yillik ortalamasi

Uluslararasi resmi rezervler Aylik ithalat 6demelerinin teminati olarak uluslararasi
rezerv stoku

Kisi bas1 milli gelir Cari fiyatlarla Dolar cinsinden kisi basina diisen gelirin
siniflama yiizdesi

Para arz1 Genis para arzinin GSYH'ya oraninin dogal logaritmasi

Yonetim gostergelerinin bilesimi Diinya  bankasi  yonetim  gostergelerinin  yiizde
puanlarinin ortalamasi

Rezerv Para Para biriminin rezerv para olarak kullanilma durumu

En son temerriit En son yasanan temerriit durumundan sonra gegen yil

sayisinin dogrusal olmayan fonksiyonu

Kaynak: Fitch Ratings Sovereign Ratings Criteria, 2012

2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Verme Sistemlerinin

Degerlendirmesi

S&P, Moody’s ve Fitch Ratings kuruluslarinin iilke kredi notu belirleme
yontemleri karsilastirildiginda bu iic kurulusun birbirleriyle benzer gostergeler
1s1ginda iilke kredi notlarint belirledikleri goriilmektedir. KDK’lar kredi notlarini
belilerken 6nem verdigi ekonomik faktorler; kisi bagina diisen yiiksek milli gelir,

istikrarli biiyiime yapisi, saglam ve siirdiiriilebilir kamu maliyesi, stirdiirilebilir dis



finansman ve iilkenin para politikasinin saglamligi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Diger
taraftan, hukukun istiinligi, yonetim etkinligi, seffaflik, siyasi ongoriilebilirlik gibi
konulara ii¢ KDK da 6nem atfetmektedir. Ayrica, iilkelerin para birimlerinin gii¢lii
ve istikrarlt olmasi ve iilkelerin bor¢ ddeme konusunda temiz bir ge¢mise sahip

olmas1 KDK’larin 6nem verdigi diger hususlar arasinda yer almaktadir.
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MOODY’S, FITCH ve S&P ULKE KREDi NOTLARININ ANALIZi

Bu boliimde ii¢ KDK’nin verdikleri notlar ve kredi notunu etkileyen
faktorler hakkinda ulusal ve uluslararas: literatiirde yer alan ¢alismalar incelenecek
ve bu galismalar 1s18inda ti¢ kurulusun verdikleri notlar ve kredi notunu etkileyen

faktorler analiz edilecektir.
3.1. Ulke Kredi Notlarimin Modellenmesi Uzerine Yapilmis Calismalar

Onceki béliimlerde de deginildigi gibi KDK’larin éneminin giderek artmasi
ve bu kuruluslara yonelik elestirilerin de artmasiyla birlikte, 6zellikle 1990’11
yillardan sonra kredi derecelendirme modellemesine iliskin ¢alismalarin sayisi hizla

artmistir.

Konuya iligkin literatiirdeki ilk ¢aligmalardan biri, Lee (1993) tarafindan en
az gelismis lilke kategorisine giren 40 tilkenin 1979-1987 yillarin1 kapsayan 9 yillik
veri setiyle yapilmistir. Instutitional Investors'® kurulusunun notlar1 baz almarak
yapilan ¢alismada iilkelerin aldiklar1 kredileri geri ddeme kapasiteleri ve kredi
notunu hangi faktorlerin belirledigi analiz edilmistir. Calismada kisi basina milli
gelir artis1, enflasyon, faiz oranlari, kisi basina milli gelir artis1 varyansi, borcun
ihracata orani degiskenleri ve Lee’nin kullanmis oldugu cografi konum ve yiiksek
bor¢luluk kukla degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Calisma sonucunda Lee (1993),
Instutitional Investors kurulusunun verdigi iilke kredi notlarmin iilkelerin kredi

degerliliginin makul bir 6l¢iisii oldugu sonucuna ulagmistir.

Cantor ve Packer (1996), Moody’s ve S&P kuruluslarinin notlarint 1995 yili
i¢in 27 gelismis ve 22 gelismekte olan iilkenin yatay kesit verileriyle incelemistir.
Cantor ve Packer (1996) calismalarinda kisi basi milli gelir, GSYH biiylimesi,
enflasyon, dis ticaret dengesi ve dis borcun GSYH’ya orami degiskenlerini ve
sanayilesmis iilkeler ile 1970 yilindan sonra temerriit durumu yasamis iilkeler i¢in

olusturduklari iki ayr1 kukla degiskeni anlamli bulmuslardir. Biitge agig: ile kredi

° Institutional Investors uluslararasi finansal konularinda uzmanlagmis bir yaymn orgamidir.

Yayimladig1 uluslararasi makale ve haberlerin yani sira, g¢esitli konferans ve seminerler
diizenlemektedir. Ayrica, kendi sermaye piyasalar1 ve gelismekte olan piyasalar bilgi servisleri
araciligtyla miisterilerine elektronik ortamda bilgi servisi yapmaktadir. Bu kurulus, kendi not verme
sistemlerine gore olusturmus oldugu iilke kredi notlarint www.institutionalinvestor.com internet
sitesinde yayimlamaktadir.
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notu arasinda sistematik bir iliski bulamadiklarini belirten yazarlar bu durumu biitce
agig1 ile wuluslararast sermaye akimlar1 arasindaki igsellik baglantis1 ile
agiklamaktadir. KDK’lar tarafindan verilen notlarin iilkelerin makroekonomik 6zeti
seklinde oldugunu vurgulayan yazarlar kuruluslarin verdikleri notlarin birbirleriyle
yiliksek korelasyona sahip olduklarmi ifade etmektedir. Calismanin sonucunda
Cantor ve Packer (1996), KDK’lar tarafindan yapilan not degisikliklerinin
ongoriilemez  durumlar  haricinde biiyiik oranda tahmin edilebildigini
belirtmektedirler. Bununla birlikte, 6zellikle yatirim yapilabilir seviyenin altindaki
tlkeler i¢in kamuya agik verilerin haricinde baska faktorlerin de hesaba katilmasi

gerektigini, bu durumun da KDK’lar1 anlamli kildigin1 ifade etmektedirler.

Ferri ve digerleri (1999), 6 gelismis ve 11 gelismekte olan iilkenin kredi
notlarini 1989-1998 yillar1 i¢in Moody’s kurulusunun notlarini baz alarak panel veri
analiz yoOntemiyle incelemislerdir. Calismada; kisi bast milli gelir, GSYH
biiylimesi, enflasyon, kisa donem borg¢larin ve cari dengenin GSYH’ya orani ve
sanayilesmis iilkeler kukla degiskenini kullanmislardir. Ferri digerleri (1999),
Moody’s tarafindan kriz oncesinde verilen notlarin krizi 6ngéremedigi sonucuna
ulasmislardir. Ayrica yazarlar, Moody’s kurulusunun kriz sirasinda yaptiklari not
indirimleriyle Dogu Asya krizini daha da derinlestirdigini ifade etmisler ve
KDK’larin not degisimlerinde daha muhafazakar davranmalari, diger bir ifade ile
kisa siirede biiyiik 6l¢ekli not degisimlerinden kaginip ekonomik gelismelere asiri

tepki vermemeleri gerektigini vurgulamislardir.

Afonso (2002), S&P ve Moody’s kuruluslarinin iilke kredi notlarinmi iki
farkli teknikle analiz etmistir. 29’u gelismis, 52’si gelismekte olan 81 iilke i¢in
1998-2001 yillart verileriyle EKK ve havuzlanmis (pooled) veri yontemlerini
kullanan Afonso (2002) ¢alismasinda kisi basi milli gelir, biiylime, enflasyon, dis
borcun ihracata orani degiskenleriyle ekonomik kalkinmislik ve temerriit gegmisi
kukla degiskenlerini anlamli bulmustur. Afonso (2002) caligmasinda “B-” ile
“AAA” arasindaki notlar1 1’den 16’ya kadar sayisallagtirmis ve bu sayisal degerler
tizerinden iilke kredi notu tahmini yapmistir. Yaptigi calisma sonunda kendi iilke
kredi notu tahminleriyle Moody’s ve S&P notlarimmi 2001 yili i¢in karsilastiran
Afonso (2002) Tiirkiye nin notunu Moody’s ile ayn1 bulmustur (Tablo 3.1). Afonso
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(2002); Sili, Pakistan, Paraguay, Bulgaristan, Liibnan ve Hong Kong’un notlarinin
kendi modeline gore olduk¢a farkli oldugunu belirtmekte, bu durumun ise daha

once konuyla ilgili yapilmig ¢calismalarla uyumlu oldugunu vurgulamaktadir.

Tablo 3.1. Afonso’nun 2001 Yili Kredi Notu Tahminleri ve S&P Kredi Notlar:

Ulke S&P Kredi Notu | Tahmin Ulke S&P Kredi Notu | Tahmin
ABD AAA 16 16 Kanada AA+ 15 15
Almanya AAA 16 15 Kazakistan BB 5 5
Arjantin B 2 5 Kolombiya BB 5 4
Avustralya AA+ 15 15 Letonya BBB 8 7
Avusturya AAA 16 15 Litvanya BBB- 7 6
Barbados A- 10 9 Liiksemburg AAA 16 16
Belcika AA+ 15 15 Macaristan A- 10 6
Bolivya B+ 3 3 Malezya BBB 8 7
Brezilya BB- 4 6 Malta A 11 9
Bulgaristan B+ 3 5 Meksika BB+ 6 6
Cek Cum. A- 10 6 Misir BBB- 7 7
Cin BBB 8 8 Norve¢ AAA 16 16
Danimarka AAA 16 16 P. Yeni Gine B+ 3 4
El Salvador BB+ 6 7 Pakistan B- 1 4
Estonya BBB+ 9 7 Panama BB+ 6 5
Fas BB 5 6 Paraguay B 2 5
Filipinler BB+ 6 5 Peru BB- 4 3
Finlandiya AA+ 15 15 Polonya BBB+ 9 6
Fransa AAA 16 15 Portekiz AA 14 13
Giiney Afrika | BBB- 7 6 Romanya B- 1 1
Giiney Kibris A 11 14 Rusya B- 1 1
Giiney Kore BBB 8 9 Singapur AAA 16 16
Hindistan BB 5 6 Slovakya BB+ 6 6
Hollanda AAA 16 15 Slovenya A 11 8
Hong Kong A+ 12 15 Sili A- 10 7
ingiltere AAA 16 15 T. ve Tobago | BBB- 7 8
irlanda AA+ 15 16 Tayland BBB- 7 5
ispanya AA+ 15 14 Tayvan AA+ 15 14
israil A- 10 14 Tunus BBB 8 7
isve¢ AA+ 15 15 Tiirkiye B- 1 1
isvicre AAA 16 16 Uruguay BBB- 7 6
italya AA 14 15 Urdiin BB- 4 7
izlanda A+ 12 16 Venezuella B 2 3
Jameika B+ 3 ) Yeni Zelanda AA+ 15 14
Japonya AA+ 15 16 Yunanistan A 11 13

Kaynak: Afonso (2002)

Reinhart ve digerleri (2003), 53 ilke icin 1979-2000 yillart arasinda
Instutitional Investor’in vermis oldugu kredi notlarin1 baz alarak iilke kredi notunu
etkileyen faktorleri incelemiglerdir. Diger ¢alismalardan farkli olarak, Reinhart ve
digerleri  (2003) kredi notunu etkileyen tarihsel faktorler {izerinde

yogunlagsmislardir. Modellerinde degisken olarak iilkelerin; 1948 yilindan sonra
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ylizde 40’1n {izerinde gozlenen 12 aylik enflasyon oranini, 1824 yilindan sonra
temerriit ve yeniden yapilandirmaya ugradiklar: yillarin oranini, en son yasadiklari
temerriit ve yeniden yapilandirmadan sonra gegen zamani, dis ticaret agiginin
GSMH’ya oranim1 (1979-2000 yillar1 ortalamasi) kullanmislardir. Yatay kesit ve

panel veri yontemlerini kullanan yazarlar ¢aligmalarinin sonucuna gore;

e Ulkelerin bor¢ ddeme kapasitesi; bor¢ ddeme tarihgesi, bor¢ diizeyi ve
makroekonomik istikrar degiskenleriyle yiiksek oranda aciklanabilmektedir.

e Gelismis ve tarihlerinde temerriit durumu yasamamis gelismekte olan
ilkeler, diger gelismekte olan iilkelere gore ¢ok daha fazla yiiksek borg
dayanikliligina sahiptir.

e Dis borcun milli hasilaya oranim ii¢ yil icinde yiizde 25 oraninda diisiiren
orta gelir diizeyindeki 22 {ilkenin {gte ikisi bunu temerriit veya yeniden

yapilandirma sonrasinda gerceklestirmistir.

Calisma sonuglarina gore yazarlar, orta gelir diizeyindeki tilkelerin kurumsal
ve yasal diizenlemelerle dis borglanma konusunda kendilerine belli smirlar
koymalart ve dis finansmana ihtiyaci olan iilkelerin dis bor¢lanma yerine DYY

¢ekmeye yonelik politikalar tiretmeleri gerektigini vurgulamaktadirlar.

Rowland ve Torres (2004), Instutitional Investor kurulusunu baz alarak 16
tlkenin 1987-2002 donemi igin iilke kredi notlarini incelemislerdir. Yaptiklari
calismada tlke notlarini etkileyen degiskenlerin ekonomik biiyiime, borcun ve
rezervlerin GSYH’ya orani, borcun ihracata oram1 ve enflasyon degiskenlerini
anlamli bulmuslar, ayrica kullandiklar: temerriit kukla degiskeninin de kredi notunu

etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Rowland (2005), Torres ile 2004 yilinda yapmis olduklari ¢alismayr hem
kurulus hem de iilke bazinda genisletmistir. Rowland (2005); Moody’s, S&P ve
Instutitional Investor kuruluslarmin {igiinii de baz alarak 29 iilke i¢in ¢alismayi
tekrar yapmistir. Onceki calismadan farkli olarak Rowland (2005), kisi basina
diisen milli gelir ve ekonominin disa agiklik degiskenlerini de kredi notunu

etkileyen faktorler olarak belirlemistir. Ayrica yaptigi karsilastirmali analiz
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sonucunda Rowland (2005), KDK’larin iilke notu hesaplarken benzer degiskenleri

dikkate aldig1 sonucuna ulagmuistir.

Sutton (2005), S&P ve Moody’s kuruluslarinin verdikleri notlarin
ortalamalarin1 kullanarak 30 gelismekte olan iilke igin kredi notlarint belirleyen
faktorleri incelemistir. Analizi i¢in EKK yontemini kullanan Sutton (2005)
yolsuzluk endeksi, uluslararasi rezervler, bankalarin uluslararast kisa vadeli
borg¢larinin uzun vadelilere orani, dis borcun ihracata orani, dis borcun GSYH’ya
orani, en son temerriitten sonra gecen yil sayisi degiskenlerinin yani sira AB’ye liye
iilkeler i¢in kukla degisken kullanmistir. Calismasinin sonucunda analiz kisminda
kullanmis oldugu yedi degiskenden; yolsuzluk endeksi, bankalarin uluslararasi kisa
vadeli borglarinin uzun vadelilere orani, en son temerriitten sonra gegen yil sayisi
ve dis borcun ihracata orani degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Sutton (2005), derecelendirme kuruluslarinin ¢ok karmasik bir degerlendirme
sistemlerinin olmasi ve bir¢ok 6znel degisken igcermesine ragmen, istatistiksel
olarak anlamli ¢ikan bu dort degiskenle kredi notlarinin yiizde 87’sini

agiklayabildigini ifade etmistir.

Mora (2005), S&P ve Moody’s kuruluslarinin iilke kredi not ortalamalarini
kullanarak hem bu kuruluslarin not verme ydntemini analiz etmis hem de Ferri ve
digerlerinin (1999) calismasini yeniden ele almistir. 88 {ilkeyi ve 1986-2001
donemini kapsayan ¢alismasinda Mora (2005), iilke kredi notu analizi i¢in kisi basi
milli gelir, ekonomik biiyiime, enflasyon, biitce dengesi ve biitge Sdemeleri
degiskenleri ve OECD tanmimli gelismis tilke kukla degiskeni kullanmistir. Mora
calismadan ¢ikan bulgularla Ferri ve digerlerinin (1999) bazi goriislerini
desteklemekte, bazilarini ise elestirmektedir. Mora (2005), Ferri ve digerleri (1999)
gibi KDK’larin kriz 6ncesi donemde muhafazakar davranarak iilkelerin kredi
notlarmi diisiirmekte ge¢ kaldiklar1 bulgusuna ulasmistir. Bununla birlikte Mora
(2005); Ferri ve digerlerinin (1999) KDK’larin {ilkelerin notlarim1  kriz
donemlerinde ¢ok fazla diisiirdiigii goriisiini destekleyen sonuglara ulagamamigtir.
Mora’ya (2005) gore KDK’lar kriz 6ncesi ve sonrasi donemde muhafazakar

kalmakla birlikte kriz donemlerinde dogru notlandirma yapmaktadirlar.
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2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal krizden sonra KDK’lara karst
yapilan elestirilerle beraber kredi derecelendirme alaninda yapilan yayin sayisinda

da artis goriilmistiir.

Konu ile ilgili en ¢ok {lilkeyi kapsayan caligmalardan birisi Kallioméki
(2012) tarafindan yapilmistir. Kallioméki (2012), 1983-2010 doénemini ve 106
ilkeyi kapsayan g¢alismasinda Moody’s kurulusunun verdigi iilke kredi notlarii
analiz etmistir. Kalliomiki (2012), analiz yontemi olarak panel veri yontemini
kullanmis, verileri rassal etkiler ve sabit etkiler modellerine gore ayr1 ayri
incelemistir. Analizini GSYH biiylimesi, kisi bast milli gelir, enflasyon ve dig
borcun ihracata orani degiskenleriyle gerceklestiren Kalliomdki (2012), yapilmis
onceki caligmalarin aksine enflasyon degiskenini istatistiksel olarak anlamsiz
bulmaktadir. Bu durumun kendi modelinin bir eksikligi olabilecegini ifade etmekle
birlikte, Kallioméki (2012) enflasyonun kredi notunu etkilemede gergek bir etkiye
mi yoksa ekonomik algi etkisine mi sahip oldugunun tartisilmasi gerekliligini

vurgulamaktadir.

Afonso ve digerleri (2009), iilke kredi notunun belirleyicilerini 66 iilke
verisiyle kriz 6ncesi donemi (1996-2006) iki biiylik derecelendirme kurulusunu
(S&P ve Moody’s) baz alarak incelemislerdir. Calismalarinda kisi bas1 milli gelir,
enflasyon, issizlik, genel devlet bor¢ orani, dis bor¢ orani, uluslararasi rezervler,
cari acik, temerriit gecmisi ve yonetim etkinligi (government effectiveness)
degiskenlerini ve cografi konum ve Avrupa Birligi kukla degiskenlerini
kullanmislardir. Panel veri yontemiyle analiz yapan yazarlar analizleri i¢in sirali
probit, sirali logit ve rassal etkiler sirali probit (random effects ordered probit)
modellerini tercih etmislerdir. Kullanilan ti¢ modelden en etkili olaninin rassal
etkiler sirali probit modeli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Olusturduklar
derecelendirme modeli ile kredi notlarin1 yeniden hesaplayan yazarlar
hesapladiklar: iilke kredi notlarin1 Moody’s ile karsilastirmislar ve ylizde 45’inin
ayni oldugunu, ylizde 35’inin bir not hata igerdigini ve yiizde 15’inin 2 not hata

igerdigini tespit etmislerdir.
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KDK’larin verdikleri iilke kredi notlarini etkileyen faktorleri tespit etmek ve
bu kuruluslarin verdikleri notlarin tutarliligini 6lgmek iizere tilkemizde de az sayida

da olsa bilimsel ¢aligsmalar yapilmistir.

Giir (2001), iilke kredi riskini Onceki yapilmis ¢alismalardan farkli bir
metotla tahmin etmeye ¢aligmistir. Diger ¢alismalar makroekonomik degiskenlerin
kredi degerliligi iizerindeki dogrudan etkisini incelerken Giir (2001), 6ncelikle
makroekonomik degiskenlerin {ilkenin borglarint erteleme orani (ertelenen
borglarin toplam borglara orani) iizerindeki etkisini incelemistir. Tobit modeli
kullanarak borg erteleme oranini (dept rescheduling ratio) tahmin eden Giir, bu
orani kullanarak S&P ve Moody’s kuruluslarinin vermis olduklar iilke kredi
notlarini tahmin etmistir. 34 gelismekte olan {ilkenin 1986-1998 yillarini kapsayan
13 yillik verisiyle analiz yapan Giir (2001), bagimsiz degisken olarak; faiz
O6demelerinin ihracata orani, toplam bor¢ stoku, toplam rezervlerin toplam borca
orani, toplam borcun GSYH’ya orani, 6zel sektor borcunun toplam borg¢ igindeki
payr ve borc erteleme oranmnin bir yillik gecikmeli degerini kullanmistir. Giir
(2001) tilke riski belirlenmesinde bor¢ 6deme kapasitesinin gostergesi olan borg
erteleme oranmin kullanilmasinin  dogru olacagimi belirtmistir. Caligmasinda
kurdugu modelden aldig1 sonuglart 1997 yili igin S&P ve Moody’s kuruluslarinin
notlartyla kiyaslayan Giir (2001), Tiirkiye’nin kredi notunu bu kuruluslarla ayni

bulmustur.

Teker ve digerleri (2013), 13 gelismis ve 10 gelismekte olan iilke igeren G-
20 ve PIGS iilkeleri'' i¢in 1998-2010 yillarim kapsayan dénemde Fitch Ratings
kurulusunun notlarint baz alarak kredi notunu belirleyen faktorleri incelemislerdir.
Analizlerinde acgiklayic1 olarak; reel GSYH biiylimesi, kisi bast milli gelir,
enflasyon, kamu borcunun GSYH’ya orani, biitge dengesinin GSYH’ya orani,
uluslararasi rezervlerin GSYH’ya orani, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ya
orani, portfdy yatirimlarinin GSYH’ya orani, ekonomik oOzgiirlik endeksi ve

yolsuzluk algis1 endeksi degiskenlerini kullanmislardir. Yazarlar panel veri

" G-20: Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya,
italya, Japonya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Giiney Kore, Tiirkiye, Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi

PIGS: Portekiz, irlanda, Yunanistan, Ispanya
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analizleri i¢in faktdr bazli sirali probit modelini kullanmistir. Calismada, 2008
yilinda patlak veren kiiresel finansal krizin ardindan gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin farkli ekonomik ve mali politikalar uyguladiklarin1 ayrica her tlkenin
farkli ekonomik yapist oldugu ve bunun iilke kredi notu degerlendirme
yontemlerinde farkli tilke gruplart igin farkli gostergeler hatta iilke bazinda 6zel
gostergeler kullanilmasi  gerekliligini  dogurdugu belirtilmektedir. Teker ve
digerlerine (2013) gore BRIC'" iilkeleri diger iilkelerden farkli dinamiklere sahip
oldugu gibi Cin de BRIC iilkeleri icinde farkli ekonomik yaprya sahiptir. Ayrica,
biiyiik ekonomilere sahip iilkelerin arasinda gemi fireticisi olan iilkelerin (Kore,
Cin, Japonya) digerlerine gore farkli notlara sahip olduklar1 belirtilmektedir.
Almanya, Fransa ve Italya gibi AB iiyesi olan iilkelerin ise sahip olduklar1 biiyiik
altin  rezervleri nedeniyle digerlerinden farklt bir konumda olduklari
vurgulanmaktadir. Teker ve digerleri (2013) kurduklari modelle elde ettikleri
sonuglar1 Fitch Ratings notlariyla karsilagtirmislar ve Tirkiye’nin notunu 2005 yili
i¢in Fitch Ratings’ten iki not yukarida “BB+” olarak bulmuslardir. Diger taraftan
Fitch Ratings 2010 yilinda Tiirkiye’nin notunu “BB+” diizeyine ¢ikartirken Teker
ve digerleri (2013) iilke notunda herhangi bir artis 6ngérmemis 2010 yilinda
Tiirkiye’nin  kredi notunun 2005°teki seviyesiyle aymi oldugu sonucuna

ulasmiglardir.

Konuyla ilgili ulusal yazinda yer alan son calismalardan bir tanesi ise
Balik¢ioglu (2013) tarafindan yapilmistir. Balikgioglu (2013), ii¢ biiyilk KDK’nin
(S&P, Fitch Ratings ve Moody’s) iilke kredi notlarini temel alarak 2000-2011
dénemi i¢in 12 iilkenin'® kredi notu gelisimini incelemistir. Balik¢ioglu (2013) 12
ilkenin, biiylime, enflasyon, issizlik, cari acik, kamu gelirleri, kamu giderleri,
birincil denge, biitge dengesi ve kamu bor¢ gostergelerinin GSYH’ya orani
degiskenlerinin iilke kredi notu iizerindeki etkisini analiz etmistir. Balik¢ioglu
(2013), KDK’larin verdikleri kredi notlarinin objektif ve tutarliligini sinamak {izere
logit analizi yontemini kullanmistir. Calismasinda 6zellikle kamu maliyesinin kredi

notlar1 iizerindeki etkisini inceleyen Balik¢ioglu (2013), maliye politikasi

2 BRIC: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ) ) )
3 ABD, Kanada, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Irlanda, Ispanya, Portekiz, Yunanistan
ve Tirkiye
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degiskenlerinden kamu geliri, kamu gideri ve bor¢lanmanin iilke kredi notu
iizerinde oldukga etkili oldugunu belirtmektedir. Analiz sonuglari; issizlik, biiyiime,
verimlilik ve cari islemler agig1 gibi ekonomideki yapisal unsurlarin kredi notu
iizerinde ¢ok etkili olmadigini isaret etmektedir. Balikgioglu (2013) ayrica, iilke
gostergelerinin kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlara gecikmeli
olarak yansidigini1 ve bu kuruluslarin bazi durumlarda objektif olamadiginin tespit

edildigini belirtmektedir.

3.2. Ulke Kredi Notlarinin Modellenmesinde Secilen Yontem: Panel Veri

Analizi

Bu ¢alismada, bir yandan kisitl zaman serisi nedeniyle olusan veri eksikligi
problemini gidermek diger yandan iilke kargilagtirmalar1 yapabilmek amaciyla konu
ile ilgili literatiirde yer alan ¢alismalar da dikkate alinarak analiz yontemi olarak

panel veri yonteminin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Panel veri bireylere, firmalara ya da iilkelere ait verilerin belli bir zaman
donemi icin bir araya getirilmesiyle olusturulmaktadir. Diger bir ifadeyle panel
veri, kesit analizi ile zaman serisinin birlestirilmesidir. Gujarati (2003) ise panel

veriyi ayni kesit birimin zaman i¢inde izlenmesi olarak tanimlamaktadir.

Panel veri analizi zaman serilerini birden ¢ok yatay kesit ile birlestirir. N
tane yatay kesitin T zaman doneminde birlesmesiyle NxT adet veri
olusabilmektedir. Yatay kesitin zaman boyutundan biiyiik olmasi durumunda panel
veri yatay kesit baskin, zaman boyutunun biiyiik olmasi durumunda ise zaman
baskin veri olarak adlandirilmaktadir (Stimson, 1985). Panel veri analizi yontemini
kullanmak yatay kesit ve zaman serilerinde olusan birgok sorunu ¢ozebilmektedir.
Panel veri wuygulamalarinin sagladigr avantajlar asagida siralanmaktadir

(Balestra,1992; Baltagi,2005; Gujarati,2003):

e Oncelikle panel veri analizi ile veri kisithlig1 nedeniyle ortaya ¢ikan temel
istatistiksel ~ varsayimlarin  ihlal edilmesi sorunu Onemli Olclide
giderilebilmektedir.

e Bagimlhi degiskenin kisith sayidaki gézlem igeren bir¢ok degisken ile

aciklanmaya calisilmas: degiskenlerin serbestlik derecesini etkilemektedir.
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Panel veri analizi ise yatay kesit verilerine zaman boyutunu da ekleyerek,
g6zlem sayisinin artmasini saglayarak bu sorunu ortadan kaldirmaktadir.

® Zaman boyunca bireyler, firmalar, iilkeler birbirleriyle ilgili olduklarindan
bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi biiyiik olasiliktir (Hsiao, 2003).
Panel veri tahmin teknikleri, agik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite
0zgii baz1 degiskenlere izin vererek hesaba katabilmektedir.

® Panel veri, yatay kesit ve zaman serilerinin birlestirilmesiyle, daha fazla
bilgi igeren, daha diisiik ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity), daha
yiiksek serbestlik derecesi, dolayisiyla daha etkin bir veri seti saglamaktadir.

® Panel veri bir ddnemden digerine meydana gelen degisim ile mikro birimler
arasindaki degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana getirerek
¢oklu dogrusallig1 azaltmaktadir.

® Panel veri dinamik uyarlamalarin daha iyi incelenmesini saglamaktadir.

® Panel veri modelleri nicel ve nitel faktérlerin aynt model iizerinde birlikte

belirlenmesine imkan vermektedir.

Panel veri yontemi, yatay kesit verilere gore birtakim istiinliikler
icermektedir. Yatay kesit verinin kullaniminin sebep sonug iligkisini agiklamada
yetersiz kaldigi bilinmektedir. Cilinkii yatay kesit verisi ile sadece belli bir zamanda
bir degiskenin diger degiskene olan goreli durumu iizerinden sonug¢ ¢ikartmak
miimkiin olmaktadir. Ayrica, genellikle bir degiskende {istiin olan {ilke ya da firma
diger degiskenlerde de ustiinliik sagladigindan ilgilesim (correlation) olugsmaktadir.
Ayrica, igsellik (endogeneity), gozlenmeyen degisken yanliligi (unobserved
variable bias) ve nedensellik baginda belirsizlik (indeterminacy) problemleri gibi
analizlerin giivenilirligini etkileyen bir¢ok sorun ortaya c¢ikmaktadir (ESRC,
2006:3).  Yatay kesitte ortaya ¢ikan bu tlir problemler zaman boyutunun
eklenmesiyle biiyiik 6l¢lide giderilmektedir. Bununla birlikte panel veri analizi
birtakim zorluklar igermektedir. Oncelikle panel veri ¢alismalarinda verilerin
toplanmas1 ve uyumlastirilmas1 arastirmacilar icin énemli bir problemdir. Ozellikle
yatay kesit verisi ililkelerden olusuyor ise her iilkeye ait tam ve giivenilir veri elde
etmek her zaman miimkiin olmamaktadir. Yatay kesit boyutu genis, zaman boyutu

kisa olan veri setiyle 6zellikle dogrusal olmayan modellerde ¢6ziilmesi zor olan
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ekonometrik problemler ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, eksik goézlemler ya da
anketlerde cevaplanmamis sorular olmasi durumunda verilerin kisitlanmasi

miimkindiir.

Panel veri analizi yatay kesit ve zaman serisinin uzunluguna gore dengeli ve
dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Her bir yatay kesit verisi igin esit
uzunlukta zaman serisi verisi barindirtyorsa diger bir ifadeyle tiim yatay kesitler
icin eksik veri yoksa dengeli panel, bazi yatay kesit verileri i¢in zaman serileri esit
uzunlukta degil ise dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Hsiao, 2003). Tablo

3.2’de panel verinin nasil hazirladigi gosterilmektedir.
Tabloda;

e 1’den N’ye kadar giden “I”olarak ifade edilen yatay kesit verisi N adet iilkeyi,

e 1’den T’ye kadar giden “T” olarak ifade edilen veri ise T adet yil1,

e Y;;’den Ynr'ye kadar giden “Y” olarak ifade edilen veri bagimli degiskeni,

e Xly;’den XKyt “X” olarak ifade edilen veri ise ilk yildan son yila kadar K adet
degiskeni ifade etmektedir.

Tablo 3.2. Panel Veri Tablosunun Hazirlamsi

| T Yit X1 XKit
1 1 Y1 X144 - XKi4
1 T Yar X141 . XKt
N 1 YN1 X1 N1 . XKN1
N T Tt X1t . XKyt

Kaynak: Baltagi, 2005
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3.2.1. Model ve tahmin yontemi

Yatay kesit verisi (i) 73 adet iilkeyi, zaman (t) 1996-2012 ddénemini
kapsayan yillari, bagimli degisken (Y) KDK’larin verdigi iilke kredi notlarini,
bagimsiz degisken (X) ise {lilke kredi notlarini agiklayan degiskenleri ifade
etmektedir. Bu kapsamda kredi notlarini iilke 6zelinde agiklamak tizere kullanilacak

panel veri agsagidaki denkleme girecektir.

k
LOG(Yie) = Bo + ) B * LOG(Ki) + e
k=1

i =1,2,....N; t=1,2,...,T

E(e,) =0 ve Var(e,) = o

Denklemdeki i = 1, 2, 3.....N yatay kesit veriye, t = 1,2,3..., T ise zaman
serisine isaret etmektedir. Yj ise bu ¢aligmada i iilkesinin t zamanda almis oldugu
iilke kredi notu olan bagimli degiskeni, Xy i tlkesinin t zamandaki notunu
etkileyen k sayili bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. f; bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini, ej; ise ortalamasi sifir ve varyansi sabit kabul edilen hata terimini

gostermektedir.

3.2.2. Panel veri yontemi

Panel veri analizinde kullanilacak olan "Y;; = Bg + X Br * Kiie) + €it"
denkleminde bagimsiz degiskenlerin katsayisi (fx) ve sabit terim (Bo) cesitli
varsayimlara gore degisiklik gostermektedir. Judge ve digerlerine (1985) gdre Bo ve

Bk degeri icin bes farkli varsayim ile ayr1 degerler bulunabilmektedir. Bunlar;

e Sabit deger ve egim katsayisi zaman ve yatay kesitler arasinda sabittir ve
hata terimi zaman ve yatay kesitler boyunca farkliliklari
yakalayabilmektedir.

e Egim katsayis1 tim yatay kesit ve zaman birimlerinde aynidir, fakat

sabit terim yatay kesitlerde farklilik gostermektedir.
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e Egim katsayis1 tiim yatay kesit ve zaman birimlerinde aynidir, fakat
sabit terim hem yatay kesitlerde hem zaman birimlerinde farklilik
gostermektedir.

e Sabit terim ve katsayilar yatay kesitler boyunca degismektedir, zaman
boyunca sabittir.

e Sabit terim ve katsayilar hem yatay kesitler boyunca hem zaman

birimleri arasinda degigsmektedir.

Bu varsayimlardan hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in bircok test
uygulanabilmektedir. Katsayilarin sabit oldugu varsayimi altinda sabit terimin (f)
sabit mi yoksa iilke ve zamana gore degisip degismeyeceginin test edilmesi i¢in
Breusch-Pegan testi uygulanmaktadir. Bireysel bilesenlerin olmadigi ve en kiigiik
kareler (EKK) yonteminin en iyi dogrusal yansiz tahmin edici (best linear unbiased
estimator, BLUE) oldugu bos hipotezi reddedilirse bireysel etkilerin bulundugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ikinci adim olarak bu etkinin rassal mi1 yoksa sabit

mi oldugunun test edilmesi gerekmektedir.
a) Rassal etkiler modeli

Panel veri analizi yapilirken olusturulan veri setinde bagimli degiskeni
aciklamada eksik degisken (omitted variable) kullanilmadig: ya da eksik degiskenin
modeldeki agiklayici degiskenlerle ilintisiz oldugu disiiniiliiyor ise rassal etkiler
modelini kullanmak en iyi sonucu vermektedir. Rassal etkiler modelinde birimler
tesadiifi olarak segildiklerinden birimler arasi farkliliklar da tesadiifi olmaktadir.
Regresyon analizinde bagimli degiskenin degerini etkileyen, fakat bagimsiz
degisken gibi modelde yer almayan c¢ok sayida faktdr oldugu ve bu faktérlerin

rastlantisal bir kalint1 tarafindan 6zetlendigi varsayilir. Panel veri denkleminde;
Kk
LOG(Y;r) =Bo + ) Br * LOG(Xkir) + €
k=1

€it = Wi T Vit,

pi: birim hatayi, birim farkliliklarint ve sabit zamana gore birimler arasindaki
degismeyi,

vii: geri kalan hatalart gostermektedir.
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b) Sabit etkiler modeli

Panel veri analizinde kullanilan veri setinde eksik degiskenler kullanildig:
ve bu degiskenlerin diger degiskenler ile ilintili oldugu disiiniliiyorsa eksik,
dislanmis degisken yanliligini gidermek igin sabit etkiler modelinin kullanilmasi
daha uygundur (Allison, 2009). Sabit etkiler modelinde degisken katsayilari tiim
yatay kesit birimler i¢in ayn1 iken, sabit terim bireysel etki igermesi nedeniyle her
bir yatay kesit veri icin ayri deger almaktadir. Yatay kesit arasindaki bireysel
farkliliklar modelde bu sekilde ifade edilmektedir. Yatay kesit boyutunda degisen
sabit terim zaman boyutunda ayni kalmaktadir. Bu varsayimin altindaki diisiince ise
ihmal edilen degiskenlerin bagimsiz degisken iizerindeki etkisi her ne ise bunun
sadece ilk donemde degil sonraki donemlerde de etkisini gOsterecegi ve etkisinin
zaman icerisinde sabit kalacagidir (Allison, 2009). Sabit etkiler modelinde bagimsiz
degiskenlerin hata teriminden bagimsiz oldugu varsayilmakla birlikte birim etki ve

bagimsiz degiskenler iligkilidir (Baltagi, 2005).

Judge ve digerleri (1985) panel veri analizi igin kullanilacak uygun
yontemin belirlenmesinin ekonomik sezgilerle ve veri setinin test edilmesiyle

birlikte degerlendirilerek karar verilmesi gerektigini belirtmektedir.
3.2.3. Veri seti

Bu ¢alismada, iilke kredi notlari; ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan
calismalar ve KDK’larin notlarint verirken hangi degiskenleri kullandiklarini
anlatan yayinlar dikkate alinarak, alt1 sosyal, on ii¢ ekonomik ve ii¢ kukla degisken
kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada ti¢ biiyiik KDK’nin iilkeler i¢in verdigi
notlar yillik bazda kullanilarak modelin bagimli degiskenini olusturmaktadir. Ug
biiyiik KDK tarafindan iilkelere verilen notlarin yani sira bazi 6nemli ekonomik ve
sosyal degiskenleri ihmal etmemek i¢in 1996 yilindan itibaren yillik veriler ile
calistlmistir. Olabildigince ¢ok iilke verisi kullanmak i¢in ¢ biiyilk KDK
tarafindan notlandirilan ve notlart agiklamasi muhtemel degiskenlere iliskin
glivenilir veriye sahip olan 73 iilke analize dahil edilmistir. Calismada kullanilan
iilkelerin listesi EK 2’de sunulmaktadir. Analizlere dahil edilen iilkeler arasinda

Hollanda, Ingiltere, Almanya, Kanada gibi gelismis iilkeler, Tiirkiye, Endonezya,
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Brezilya ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkeler bulunmaktadir. Ayrica, Cin ve
ABD gibi biiyiik 6lgekli ekonomilere sahip iilkelere yer verilirken Panama, Malta

ve Trinidad ve Tobago gibi kiiclik ekonomilere sahip iilkelere de yer verilmistir.

Panel veride kullanilan bagimli degiskenler olan S&P, Moody’s ve Fitch
Ratings kuruluslarimin iilkeler i¢in verdikleri kredi notlarinin harf degerleri,
literatiirde yer alan ¢alismalar dikkate alinarak en yiiksek not “22”, en diisiik not
“1” olacak sekilde rakamlara doniistiriilmiistiir. Analizlere dahil edilen KDK’larin

verdikleri harf notlarina karsilik gelen sayisal degerler EK 3’te sunulmaktadir.
3.2.3.1. Sosyal degiskenler

Sosyal degiskenler i¢in Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Yonetim
Gostergeleri (Worldwide Governance Indicators) kullanilmistir. Bu gostergelerin
hesaplama yontemi EK 7’de anlatilmaktadir. 1996 yilindan itibaren yayimlanan bu
veriler 2002 yilina kadar iki yilda bir yayimlanmis 2003 yilindan itibaren ise yillik
olarak yayimlanmaya baslanmistir. 1997, 1999 ve 2001 yilina ait veri olmadigindan
bu yillar i¢in Onceki ve sonraki yillarin ortalamalart kullanilmistir. Sosyal
degiskenlerin bir anda degismedigi, ilerlemelerin belli bir siire¢ aldig1 goz oniinde
bulunduruldugunda bu yillar i¢in ortalama deger kullanmanin tutarli oldugu

distiniilmektedir.
a) Yolsuzlugun 6nlenmesi

Bu gosterge, kiigiik ve biiyiik yolsuzluk bigimleri dahil olmak iizere kamu
giiciiniin, elitler ve 6zel ¢ikar gruplart icin kullanilma oranini ve devletin ne derece
bu gruplarin tekelinde kaldigini 6l¢gmektedir. Ayrica bu gosterge, bir iilkenin
yolsuzlugu 6nlemek ve yolsuzlugun énlenmesi i¢in politika etkinligini ve kurumsal
kapasitesini gdstermektedir (Kaufmann ve ark., 2010). Ulkeler, yolsuzlugun

onlenmesi konusunda;
e Devlet yoOnetiminin her kademesinde biiylik ve kiicik 6lgekli
yolsuzlugun yayginligi,
e Yolsuzlugun bir iilkenin is kurmak i¢in uygun bir yer olarak ¢ekiciligi

uzerindeki etkisi,
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e thalat ve ihracat izinleri, kamu sdzlesmeleri, kamu hizmetleri, vergi

incelemeleri ve yargi kararlarina iliskin usulsiiz 6demelerin varligi,

e Kamu hizmetlerinde kayirmacilik ve iltimasimn varligi,

e Yasalarin, hiikiimetin ve devlet kurumlarinin yolsuzlugu O6nleme

konusundaki etkinligi gibi unsurlar yolsuzlugun dnlenmesi gostergesini

etkilemektedir.

Yolsuzluk maliyetleri artiran, tiretkenligi diigiiren, yatirimcilarin cesaretini

kiran, kamu kurumlarina olan giiveni azaltarak kii¢iik ve orta olgekli isletmelerin

gelismesini sinirlayan, kamu mali yonetim sistemlerini zayiflatarak saglik ve egitim

yatirimlarini azaltan ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi engelleyen Onemli bir

problemdir. Ayrica, yolsuzluk hiikiimet harcamalarinin etkin olmayan bir sekilde

harcanmasina, kamu yatirimlarinin verimsiz alanlara yonlendirilmesine ve vergi

sisteminin bozulmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, yolsuzluk iilkenin biiylimesini

ve bor¢ 6deme kapasitesini azaltmakta ve yatirimcilarin iilkeye olan gilivenini

olumsuz etkilemektedir. Grafik 3.1°de de goriildiigii tizere iilkelerin yolsuzlugun

onlenmesi konusundaki basarist ile iilke kredi notu arasinda belirgin bir iliski

goriilmektedir. Ulkemiz bu konuda gelismis iilkelere gére geri bir konumdadir.

Grafik 3.1. 1996-2012 Dénemi Yolsuzlugun Onlenmesi Puani ve Ulke Kredi Notu Ortalamalar:
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy
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b) Yonetim etkinligi

Bu gosterge, kamu hizmetlerinin kalitesini, siyasi baskilardan uzak bir

sekilde politika olusturma ve uygulama kapasitesi ile hiikiimetin vermis oldugu

politika taahhiitlerinin giivenilirligini 6lgmektedir.

Hiikiimet kararlarinin  etkin bir sekilde uygulanmasi ve kamu
hizmetlerinin siyasetten bagimsiz sekilde yiiriitiilmesi,

Kamu hizmetlerinin koklii politika degisiklikleri ya da kesintilere
ugramadan yiiriitilme becerisi,

Gelir akigskanlig1 ve biitge yonetimi becerisi,

Ulasim altyapisi, telekomiinikasyon, elektrik arzi, kamu saglik ve egitim
hizmetlerinin kalitesi ve e-devlet hizmetlerinin kullanilabilirligi,

Politik siireklilik baglaminda yeni gelen hiikiimetlerin eski hiikiimetin
taahhiitlerini yerine getirme istegi,

Biitce uygulamalarmin planlandigi gibi gerceklestirilmesi, biitceden
sapmalarin olmamas1 ve biitgenin modern ve teknolojik sistemlerle
suirekli kontrol edilmesi,

Devlet biitgeleri olusturulurken ¢ok yillik projelerin maliyetlerinin dogru
hesaplanmasi ve biitge siire¢lerinde harcamact kurumlarin koordinasyon
icinde ¢alisma becerisi konusundaki etkinligi gibi unsurlar yonetim

etkinligi gostergesini etkilemektedir.

Yonetim etkinligi saglayabilen iilkeler daha fazla yatirim ¢ekmenin yaninda

hiikiimet harcamalarinin ve yatirimlarinin daha tretken alanlara yonelmesini

saglamak

suretiyle ekonomik biiylimelerini artirmaktadir. Ayrica, yapilan

calismalarda etkinlige sahip ve siyasi baskilardan uzak kamu y&netiminin; sosyal

hizmetler, egitim ve saglik gibi kamu hizmetlerinin goriilmesinde digerlerine gore

daha basarili oldugu gosterilmektedir.'* Dolayisiyla yonetim etkinliginde elde

edilen basarinin {ilke kredi notunu olumlu etkilemesi beklenmektedir.

4 Government Effectiveness Indicators, Millennium Challenge Corporation USA, (¢evrimigi)
<http://www.mcc.gov/pages/selection/indicator/government-effectiveness-indicator>
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Grafik 3.2. 1996-2012 Dénemi Yonetim Etkinligi Puam ve Ulke Kredi Notu Ortalamalar:
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy
¢) Siyasi istikrar
Bu gosterge hiikiimetlerin siyasi siddet ve ter6rizm de dahil olmak iizere

anayasaya aykiri bir sekilde istikrarsizlastirilmasi ya da devrilmesi gibi durumlarin

gerceklesme ihtimalini 6lgmektedir.

Grafik 3.3. 1996-2012 Dénemi Politik istikrar Puam ve Ulke Kredi Notu Ortalamalari
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy
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Bu gosterge;

e I¢ catisma ve sosyal huzursuzluklarin yasanmasmnin yani sira iilke iginde
devam eden uzun soluklu terdrist faaliyetlerinin varligi ve sayist,
e Sinir komsularyla iliskiler ve komsulardan gelen askeri tehditlerin varligi,

e Dini ve etnik nedenli toplumsal gerilimler gibi sorunlara isaret etmektedir.

Bu gostergenin yiiksek olmasi iilkedeki siyasi gilivenin yaninda can ve mal
glivenliginin yiiksek oldugunu gostermekte ve dolayisiyla yatirimcilarin tlkeye

olan giivenini artirmakta ve {ilke kredi notuna olumlu yansimaktadir (Grafik 3.3)
d) Hukukun iistiinliigii

Bu gosterge bireylerin ve firmalarin toplumun kurallarina ne o6lclide
glivendigi ve uydugunu, Ozellikle de kolluk kuvvetleri ve yargi sisteminin
bagimsizligi, kanunlarin ve sozlesmelerin uygulanmasi ve miilkiyet haklarmin
korunmast gibi hususlarda iilkelerin ne &lgiide basar1 sagladigint gdstermektedir.

Hukukun ustiinliigii konusunda;

e Halkin kolluk kuvvetlerine ve yargi sistemine olan giiveni,

e Ozel miilkiyet haklarmin giivenligi, fikri miilkiyetin korunmasi; miilkiyet
kayitlarinin - dogrulugu ve Dbiitiinliigli, vatandaslarin  miilkiyetlerinin
haklarinin keyfi veya haksiz uygulamalardan korunup korunmadigi,

e Polis ve askeri gii¢lerin yargi, yasama ve yiiriitme organlari tarafindan etkin
ve demokratik bir sekilde kontrol edilmesi gibi hususlar 6n planda

tutulmaktadir.

Yargt bagimsizligr yatirim ortamimin giiclenmesi agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Bunun yam sira sozlesmelerin baglayiciligi, miilkiyet haklarmin
korunmast gibi unsurlar da yatirimecilar i¢in giiven olusturan unsurlardir. Giiven
ortamini artiran her unsur gibi yatirimeilarin kendilerini hukuki agidan giivende
hissetmelerini saglayan hukukun ustinliigi ilkesi ile iilke kredi notu arasindaki

pozitifiliski Grafik 3.4’te acik¢a goriilmektedir.
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Grafik 3.4. 1996-2012 Dénemi Hukukun Ustiinliigii Puam ve Ulke Kredi Notu Ortalamalari
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy

e) Mevzuat kalitesi

Bu gosterge kamunun 06zel sektoriin gelisimini desteklemek i¢in saglikli

politikalar ve yasal diizenlemeler olusturma becerisini gostermektedir. Mevzuat

kalitesi konusunda;

Yeni bir is kurma veya isyeri kapatma sirasinda 6zel sektor lizerinde yiik
olusturan yasal diizenlemelerin ve idari gereksinimlerin yaygimnligi,

Devletin rekabetten yoksun alanlara destekler saglayarak ekonomiye ne
Olgiide miidahale ettigi,

Vergi sistemlerinin karmasikligi,

Yabanci yatirnmeilarin piyasaya girisleri ve ¢ikislart ile ilgili engelleyici
diizenlemelerin varligi ve yerli finansal kuruluslarin dis rekabete acik
olmamasi,

Giimriiklerin yolsuzluktan uzak, seffaf ve etkin bir yapida olmasi,

Finansal piyasalarin yani sira tarim ve tarim dist sektorlerin saglikli bir
sekilde gelisebilmesi i¢in girisimciligi ve strdirilebilirligi destekleyen

politikalarin ve mevzuatin varligi gibi faktorler dikkate alinmaktadir.
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Mevzuat kalitesinin gelistirilmesi, 6zel sektor icin etkin ve verimli tesvikler

yaratarak ekonomik biiylimeyi tesvik edebilmektedir. Diger taraftan, 6zel sektor

istiine yiik bindiren yasal diizenlemeler ve uygulamalar ekonominin performansini

distirmekte ve rekabetciligini azaltmaktadir. Bu nedenle, yasal diizenlemelerin

kalitesi ve etkinligi ekonomiye olan giiveni ve {iilke kredi notunu olumlu y&nde

etkilemektedir. Grafik 3.5’te de goriildiigii gibi mevzuat kalitesi konusunda

tilkelerin aldiklart puanlarla kredi notlar1 arasinda belirgin bir korelasyon

bulunmaktadir.

Grafik 3.5. 1996-2012 Dénemi Mevzuat Kalitesi Puami ve Ulke Kredi Notu Ortalamalar
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy

f)

ifade 6zgiirliigii ve seffaflik

ifade o6zgiirliigii ve seffaflik kavramu iilke vatandaslarinin yoneticilerini

segerken ne kadar etkin olduklarimin yani sira, ifade ve orgiitlenme 6zgiirligi ve

bagimsiz medya algisini ifade etmektedir. Ifade dzgiirliigii ve seffaflik konusunda;

Halkin se¢imlere ve demokrasiye olan inanci ile parlamentoya giiveni,
Sivil siyaset lizerinde askeri vesayet olup olmamasi,
Halkin 6zgiir bir sekilde sivil toplum kurulusu ve siyasi parti kurabilmesi

veya bunlara iiye olabilmesi,
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Basin ve medya organlarinin faaliyetlerini kendilerini herhangi bir baski
altinda hissetmeden yapabilmeleri,

Siyasi otoritenin ve kamu yoneticilerinin halka diizenli olarak hesap
vermesi,

Halkin her tiirlii ekonomik ve sosyal veriye 6zgiir bir sekilde ulasabilmesi

gibi hususlar dikkate alinmaktadir.

Grafik 3.6. 1996-2012 Dénemi ifade Ozgiirliigii ve Seffaflik Puam ve Kredi Notu Ortalamalar:
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy

ifade 6zgiirliigi ve seffaflik gerek ekonomik gerekse sosyal gelismislik

acisindan oldukca 6nemli bir gostergedir. Ekonomik kosullarin ve gelismelerin tam

ve dogru olarak yansitilmast olarak tanimlanan ekonomik seffaflik kaynaklarin en

etkin sekilde dagilimini ve ekonomik biiyilime potansiyelini artirmaktadir. Ayrica,

bir tilkede bagimsiz medyanin, kamu gorevlilerinin hesap verme yiikiimliiliigiiniin,

ekonomi ve siyasi alanda seffafligin olmasi yatirimecilarin kotii stirprizlerle

karsilasma riskini azaltmakta ve iilkeye olan gliven duygusunu artirmaktadir. Grafik

3.6’da agikca goriilebildigi gibi ifade 6zgiirligii ve seffaflik ile kredi notu arasinda

pozitif bir iliski bulunmaktadir.
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3.2.3.2. Ekonomik degiskenler

Caligsmada kullanilan ekonomik degiskenler KDK’larin yayimladiklar: kredi
notu belirleme rehberleri ve yapilmis onceki ¢alismalar dikkate alinarak segilmistir.
Calismada 73 iilke i¢in 1996-2012 doénemini kapsayan veri setinin giivenirligini ve
tutarligmi saglamak amaciyla Diinya Bankasi ve IMF veri tabanlarindan

yararlanilmigtir.
a) Kisi basina diisen milli gelir

Ulke kredi notunu belirleyen en &nemli ekonomik faktdrlerden bir tanesi
iilkelerin kisi basma diisen milli gelir diizeyleridir. Onceki dénemlerde yapilan
bircok c¢alismada kisi basma milli gelirin iilke kredi notunu agiklayan anlamli
degiskenlerden birisi oldugu tespit edilmistir.

Grafik 3.7. 1996-2012 Donemi Kisi Basina Diisen Milli Gelir ve Kredi Notu Ortalamalari
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Kaynak: Worldwide Governance Indicators, Countryeconomy

Cantor ve Packer (1996), Ferri ve digerleri (1999), Afonso (2002), Reinhart
ve digerleri (2003), Sutton (2005) ve Mora (2005) yaptiklart ampirik ¢aligmalarda
kisi basma diisen milli gelirin iilke kredi notu tizerindeki dnemli belirleyicilerden

birisi oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde yer alan c¢aligmalarda kisi basina diisen yiiksek milli gelirin

iilkelerin vergi toplama giiclinii artiran, tasarruf oranlarimi yiikselten ve dolayisiyla
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bor¢ 6deme kapasitesini artiran bir gosterge oldugu belirtilmektedir. Grafik 3.7°de
de agikca goriildigi tizere yiiksek kisi basina milli gelire sahip iilkeler daha yiiksek

iilke kredi notuna sahip olmaktadir.
b) Ekonomik biiyiikliik

Kisi basina diisen milli gelirin yani sira iilkelerin ekonomik biiytikliikleri de
KDK’lar tarafindan yapilan notlandirmalarda dikkate alinan bir husustur. Moody’s
tarafindan hazirlanan iilke kredi notu hazirlama rehberinde ekonomik biiyiikliigiin
tilkelerin dis soklara kars1 kirilganligini azalttigi ve biiylik dlgekli ekonomilerin
ticaret hadlerini etkileme, uluslararas1 piyasalara etki etme gibi ekonomik giice,

dolayli olarak da siyasi gii¢ unsurlarina sahip oldugu ifade edilmektedir.
¢) GSYH biiyiimesi

Gayri safi yurti¢ci hasilanin reel biiyiime orani, diger bir ifade ile reel milli
gelir artisinin tlkelerin kredi notunu olumlu etkilemesi beklenmektedir. Cantor ve
Packer (1996), Nogués ve Grandes (2001) Ades ve digerleri (2000) ve Afonso
(2002) reel GSYH biiyiimesi yiiksek ve istikrarli olan {ilkelerin kredi notlarimin
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada GSYH biiylimesi bir yillik
olarak modele dahil edilmemis, gecmis dort yilin biiyiime ortalamasi kullanilmistir.

Boylelikle iilkenin biiyiime egilimi gz dniinde bulundurulmaya calisilmistir.

Ayrica, iilkelerin biliyiime tahminleri bor¢ 6deme kapasitesini artirmasi
bakimindan KDK’lar i¢in 6nem arz etmektedir. Calisma kapsaminda incelenen
KDK’larin yayimladiklari rehberlerde de iilkenin orta vadeli biiyiime tahminlerinin
kredi notunun belirleyicilerinden oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda, iilkelerin

sonraki y1l bilyiime tahminleri ayr1 bir degisken olarak modele dahil edilmistir.'®
d) Enflasyon

Enflasyon iilke kredi notunu olumsuz etkileyen 6nemli faktdrlerden biridir.
Yiiksek diizeyde gerceklesen enflasyon iilkede fiyat istikrari, dolayisiyla

makroekonomik istikrar olmadiginin bir gostergesi olarak algilanmaktadir.

' Ulkelerin gelecek donem biiyiime rakamlari IMF tarafindan 1998 yilindan itibaren bir sonraki yil
i¢in, 2007 yilindan sonra ise uzun donemli olarak verilmektedir. Bu nedenle, ¢alismada yil kaybina
neden olmamasi i¢in 1998 yilindan itibaren yayimlanan IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii (IMF-
WEO) raporlarinda sonraki y1l bitylimesi verisi kullanilmistir.

83



Grafik 3.8. 1996-2012 Dénemi Enflasyon ve Ulke Kredi Notu Ortalamalari
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Kaynak: World Development Indicators, Countryeconomy
Not: Tiirkiye* 2004-2012 donemi ortalamasini ifade etmektedir.

Min (1998), Cantor ve Packer (1996), Afonso (2002), Rowland ve Torres
(2004), Mora (2006) ve Teker ve arkadaslart (2013) yapmis olduklari ¢alismalarda
enflasyonun iilke kredi notu iizerindeki olumsuz etkisini tespit etmislerdir. Grafik
3.8’de iilkelerin enflasyon oranlariyla {ilke kredi notlar1 arasinda ters yonli iliski
acikca goriilmektedir. 1990’1 yillar ve 2000°1i yillarin basinda yasadigi yliksek
enflasyon orani nedeniyle diger iilkelerden oldukga farklilagsmakla birlikte,
Tiirkiye’nin 2004-2012 donemi enflasyon ortalamasina bakildig: takdirde yine e§im
¢izgisinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Makroekonomik dengesizlikleri artirici bir
etken olmasinin yaninda doviz kuru iizerindeki etkileri de dikkate alindiginda
enflasyon iilkeye gelmesi ongoriilen yatirimcilar ve yabanci sermayenin oniindeki

biiyiik engellerden bir tanesidir.
e) Paraarz

KDK’larin kredi notunu belirlerken dikkate aldiklari finansal derinligin
onemli gostergelerinden birisi de para arzidir. KDK’lar para arzi gostergesi olarak
genellikle dolasimdaki para ve para benzeri araglara vadesiz ve vadeli mevduatlarin

eklenmesiyle olusan genis para arzinin (M2) GSYH’ya oranini kullanmaktadir.
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f) Cari islemler dengesi

Cari denge olarak da ifade edilen cari islemler dengesi, ddemeler
dengesi bilangosunun dis ticaret, hizmetler, yatirim gelirleri ve cari transferler
dengelerinin toplamindan olusmaktadir (Unsal, 2009). Ulkenin cari dengesinde agik
vermesi {ilke ekonomisinde kirilganliklara yol a¢maktadir. Cari acigin
finansmaninin 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketleriyle saglanmasi iilkenin disa

bagimligimi artirmakta ve dis etkilere karst agikligini artirmaktadir.

Grafik 3.9. Ulkelerin 1996-2012 Donemi Ortalama Cari Denge ve Ulke Kredi Notlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Countryeconomy

Grafik 3.9’da iilkelerin cari dengeleriyle iilke kredi notu arasinda belirgin
bir iligski goriilmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Romanya gibi cari agik
veren llkeler gorece diisiik kredi notuna sahipken, Japonya, Hollanda ve Norveg

gibi cari fazla veren iilkeler yiiksek kredi notuna sahiptirler.

g) Ticari acikhik

Ticari liberalizasyonun bir yansimasi ya da sonucu olarak ticari agiklik;
iilkelerin dis diinya ile gerceklestirdigi ticari iliskilerinde ne derece serbest ya da ne
derece kati politikalar uyguladiginin ifadesidir (Sagik, 2008). OECD tanimina gore

ise ticari agiklik tilkelerin ihracat ve ithalatinin gayri safi yurti¢i hasilaya oranidir.
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Ticari acikligin fazla olmasi iilkelerin dis diinya ile iliskilerinin fazla olmasi
ve diinya ile entegre bir yapi sergilemesi anlamima gelmektedir. Bu durum
KDK’larin notlarina olumlu yansimaktadir. Bunun nedeni ise, dis diinya ile
ekonomik iliskileri olan ilkelerin uluslararasi siyasi ve ticari sayginliklarini

korumak i¢in dis borglarin1 6demeye daha istekli olmasidir.
h) Genel yonetim bor¢lanma geregi

Genel yonetim net borglanma geregi, hitkiimetin kamu iktisadi tesebbiisleri
disindaki toplam gelirlerinin toplam giderlerinden farkini ifade etmektedir. Genel
yonetim net borglanma gereginin pozitif olmasi, diger bir ifade ile devlet
giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi bor¢lanma ihtiyact dogurmaktadir.
Borglanma ihtiyaci sonraki seneler i¢in faiz 6demelerini artirmakta ve yeniden
genel devlet dengesinde acgik olugmasina neden olarak bor¢ sarmalina neden
olabilmektedir. Makul diizeyde bir genel devlet dengesi, kamu maliyesinin
saglamligmin  ve siirdiirilebilirliginin - gostergesi olmast nedeniyle Avrupa
Komisyonu tarafindan Maastricht kriterlerinden birisi olarak degerlendirilmektedir

(OECD, 2009).
i) Genel devlet briit bor¢ stoku

Genel devlet briit bor¢ stoku belirli bir tarih itibariyla, kamu kurum ve
kuruluslarinin herhangi bir dis finansman kaynagindan saglamis olduklar: her tiirlii
mali yiikiimliiliikklerin toplamimni ifade etmektedir. Bor¢ stokunun iilkenin milli
gelirine orant KDK’larin iilke risk degerlendirmelerindeki en 6nemli faktorlerden
bir tanesidir. Genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin, diger bir ifade ile
bor¢ yiikiiniin yiikksek olmasi iilkenin bor¢ ¢evirme riskini artirmakta ve iilkenin

krizlere kars1 dayanikliligini azaltmaktadir.

Baz1 gelismis iilkelerin bor¢ stokunun GSYH’ya oranmi oldukca yiiksek
olmasina ragmen iilke kredi notlar1 yiiksek seyretmektedir. Ancak, bor¢ stokunun
GSYH’ya oram1 orta gelirli ve gelismekte olan iilkeler icin Grafik 3.10°da
goriildigi lizere lilke kredi notuna olumsuz etki yapan bir etken olarak meydana

¢ikmaktadir.
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Grafik 3.10. 1996-2012 Donemi Genel Devlet Briit Bor¢ Stokunun GSYH’ya Oram ve Kredi
Notu Ortalamalari
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, Countryeconomy
j) Sabit Sermaye Yatirimlari

Sabit sermaye yatirimlar: iilkenin biiylime potansiyelini artiran 6énemli bir
unsurdur. Gerek kamu gerek 6zel sektor eliyle yapilan sabit sermaye yatirnmlarinin
tilkenin ekonomik gelismesini olumlu yonde etkiledigi bilinmektedir. Delong ve
Summers (1991), Grossman ve Helpman (1994) biiylimenin en Onemli
siirlikleyicisinin sabit sermaye yatirimlart oldugunu belirtmektedirler. Ayrica S&P,
yatirimlarin orta ve uzun vadede biiylime potansiyelini artirdigini vurgulamaktadir.
(S&P, 2013a:7). Sermaye yatirimlari artist ekonomik biiylimenin yani sira
tretimde verimliligi ve ihracat performansini artirmakta ve issizligin diismesine
neden olmaktadir. Bu etkiler géz Oniine alindiginda sabit sermaye yatirimlarmin

tilke kredi notu tizerinde olumlu etkisi olmasi beklenmektedir.
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Grafik 3.11. 1996-2012 Dénemi Sermaye Yatirnmlar: ve Ulke Kredi Notu Ortalamalari
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Countryeconomy
k) Faiz Odemelerinin Gelirlere Oram

Faiz 6demelerinin gelirlere orani iilkenin borglarmi 6demek iizere gelir
olusturabilme kapasitesinin 6nemli bir gostergesidir. Gelire oranla yiiksek faiz
O6demeleri {ilkelerin kredi riskini artirmaktadir. Ayrica bu oranin yiiksekligi
hiikiimetlerin faiz dis1 harcamalarin1 kisitlamakta ve ekonomik soklara karsi

kendine olusturabilecegi mali alan1 daraltmaktadir.
1) Rezerv Para Birimi

Rezerv para birimine sahip iilkelerin ekonomik ve finansal soklara karsi
daha az kirilgan olmalar1 ve rezerv para birimine sahip olmanin iilkelerin
politikalariin ve kurumlarimin giivenilirligine, finansal sitemlerinin giigliiliigline ve
biiyiik ve acik bir sermaye piyasasina sahip olduguna isaret etmesi nedeniyle iilke
kredi notunu olumlu etkileyen bir faktor olarak goriilmektedir. Bu kapsamda,rezerv

para birimine sahip olan iilkeler i¢in kukla degisken kullanilmistir.
m) Temerriit Ge¢cmisi

KDK’lar iilkelerin 6nceki donemlerde yasamis olduklari temerriite diisme

durumlarinin kredi notu belirlenirken géz 6niine alindigini ifade etmektedirler. Bu

88



kapsamda, iilkenin temerriit ge¢misini modele dahil etmek iizere Cantor ve

Packer’la (1996) benzer sekilde son 20 yilda temerriite diisen iilkeler icin kukla

degisken yontemi kullanilmistir.

Tablo 3.3. Moody’s Tarafindan Notlandirilan Devlet Tahvili Temerriitleri

Tarih Ulke T&“ﬁ;ﬁtgﬁkta“ Kredi Notu
998-Temmuz Venezuella 270 Ba2
1998-Agustos Rusya 72,709 Caal
998-Eyliil Ukrayna 1,271 B3
1999-Temmuz Pakistan 1,627 Caal
999-Agustos Ekvador 6,604 B3
2000-Ocak Ukrayna 1,064 Caa3
000-Eyliil Peru 4,870 Ba3
2001-Kasim Arjantin 82,268 Caa3
002-Haziran Moldova 145 Caal

2003-May1s Uruguay 5,744 B3
003-Haziran Nikaragua 320 Caal
2005-Nisan Dominik Cum. 1,622 B3
006-Arahk Belize 242 Caa3
2008-Haziran Nikaragua 295,7 Caal
008-Arahk Ekvador 3,210 Caal
2010-Subat Jamaika 7,900 Caal
012-Mart Yunanistan 261,478 C
2012-Eyliil Belize 547 Ca
012-Arahk Yunanistan 42,076 C

Kaynak: Moody’s, 2013

n) Sanayilesmis Ulke

Sanayisi gelismis ve imalat sektoriinde {iretim ¢esitliligi saglamis iilkeler
daha saglam ekonomik temellere sahip olmaktadir. Sanayi iiriinleri ve teknoloji
ihra¢ eden iilkeler diger iilkelere oranla daha az kirllgan olmanin yanisira ihtiyag
durumunda daha yiiksek gelir olusturma kapasitesine sahiptirler. Bu kapsamda,
sanayilesmis iilke kukla degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi1 beklenmektedir.
Diinya Bankasmin sanayilesmis iilke tamiminda'® yer alan ilk 20 biiyiik ekonomi

icinde yer alan iilkelere ek olarak gecis ekonomisi olarak adlandirilan Cin ve Rusya

'® Diinya Bankasi, Ekonomik Biiyiimenin Otesi Ogrenci Kitab1 Sozliigii (¢evrimici)
< http://www.worldbank.org/depweb/english/beyond/global/glossary.html#12>
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da yiiksek orandaki sermaye birikimi nedeniyle bu calismada sanayilesmis iilke

olarak tanimlanmustir'”.
3.2.4. Ulke kredi notu tahminleri

Bu bolimde, S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’in notlarin1 Bélim 3.2.3’te
anlatilan degiskenler ile tahmin etmeye yonelik yapilmis panel veri analizi ve
sonuglar1 anlatilacaktir. Ekonometrik uygulamalarda panel veri analizleri icin

kullanisgh bir program olan “Stata 11.1” kullanilmistir.
3.2.4.1. S&P iilke kredi notlarinin tahmini

S&P’nin iilkelere vermis olduklar1 kredi notlarini tahmin etmek igin
kullanilan panel veri analizinde, iilke kredi notu belirlenirken hangi hususlara
dikkat edildigini agiklayan rehber (S&P, 2013a) dikkate alinarak ekonomik ve
sosyal gostergeleri iceren 19 degisken ve 3 kukla degisken (temerriit gegmisi,
rezerv para birimi ve sanayilesmis {ilke) kullanilmistir. Ekonomik verilerin
gecikmeli olarak acgiklanmasinin yanmi sira kredi notunun kullanilan bagimsiz
degiskenleri esanli olarak etkilemesinden dolay1 bagimsiz ekonomik degiskenlerin

bir yillik gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Modelin tahmini igin asamali olarak birgok yéntem denenmistir. Oncelikle
en kigiik kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. Model 1’de EKK yOnteminin

sonuglar1 verilmektir (Tablo 3.6).

Calismada, panel veri modellerinin tahmininde kullanilan havuzlanmig
(pooled), rassal etkili model ve sabit etkili modellerden hangisinin kullanilacaginin
belirlenmesi icin Oncelikle Breusch-Pagan Lagrange c¢arpani (Langrangian
Multiplier, LM) Testi uygulanmas: gerekmektedir. Rassal etkiler modeli ile
havuzlanmis model arasinda se¢im yapilabilmesini saglayan LM testi ile birim
etkilerin varyansmin sifir olmasi durumu diger bir ifade ile rassal etkinin
havuzlanmis model ile ¢oziilip ¢ozilemeyecegi smanmaktadir (Cakir ve

Kigtikkaplan, 2012:71).

¥ Bu kapsamda, ABD, Cin, Rusya, Avustralya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada,
ispanya, Giiney Kore, Hollanda Japonya ve Isvigre bu g¢aligmada sanayilesmis iilke olarak
tanimlanmustir.
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Tablo 3.4. S&P Ulke Kredi Notu Modeli Breusch-Pagan LM Test istatistikleri Sonuclar1

Model 1
Ki-kare (65) 25978.,61
Prob>Ki-kare 0,00

Hp: Var (u)=0

Belirlenen hata pay1 ki-kare istatistigine ait olasilik degerinden daha biiyilik
oldugundan yatay kesitler arasinda varyansin sifir olduguna dair hipotez
reddedilmektedir (Tablo 3.4). Bu durum, yatay kesit veriler arasinda 6nemli bir
farkliligin oldugunu ve dolayisiyla panel etkisinin varligini géstermektedir. Rassal

etkilerin igerildigi tahmin ediciler Model 2’de yer almaktadir (Tablo 3.6).

EKK yonteminin panel analizin bilesenlerinden gézlemlenemeyen grup ve
zaman etkilerini goz ardi etmesi, tahminin etkinligi agisindan sabit etkiler ya da
rassal etkiler modellerinden birinin kullanilmasini gerektirmektedir (Erdem ve
Tugcu, 2012:208). Bu kapsamda, hangi modelin uygun olacagini test etmek iizere
Hausman Test istatistiginden faydalanilmistir. Sabit etkili (SE) ve rassal etkili (RE)
modeller arasinda bir se¢im yapilmasi gerektiginde hangi modelin tercih edilmesi
gerektigine dair karar verilmesinde kullanilan testlerden birisi Hausman testidir
(Greene, 2003:301). Hausman testi sabit etkili modelin parametre tahmincileri ile
rassal etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistik olarak
anlamli olup olmadig: tespit etmek i¢in kullanilmaktadir (Cameron ve Trivedi,

2005:717).

Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir.” sifir
hipotezi altinda ki-kare dagilimimi gdstermektedir. Hipotezin reddedilememesi
durumunda rassal etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler
ile iliskili olmadigi, bos hipotezin reddedilmesi durumunda ise hata terimleri
bilesenleri ile bagimsiz degiskenlerin iliskili oldugu sonucuna varilmakta ve sabit

etkili modelin tercih edilmesi uygun goriilmektedir.

Tablo 3.5. S&P Ulke Kredi Notu Modeli Hausman Test istatistikleri Sonuclar:

Model 2
Ki-kare (19) 143.78
Prob>Ki-kare 0,000

Hjy: Rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir.

91



Tablo 3.5’te yer alan Hausman testi sonuglarina gore istatistiksel olarak
sabit etkili modelin uygun oldugu sonucuna varilmaktadir. Hausman testi
sonucunda sabit etkili modelin kullanilmasiyla Tablo 3.6’da yer alan Model 3

sonuglar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.6. S&P Model Tahminleri

DEGISKENLER Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(EKK) (RE) (SE) (SE*)
Hukukun iistiinliigii 0,0280* 0,0502%* 0,0429
(0.0144) (0.0215) (0,0319)
Mevzuat Kalitesi -0,0635* -0,0597 -0,0833*
(0.0370) (0.0410) (0.0452)
ifade ozgiirliigii ve seffaflik 0,0627%* 0,0768%* 0,0855%*
(0.0309) (0.0369) (0.0426)
Yolsuzlugun énlenmesi 0,0475 0,0691%* 0,0742%*
(0.0295) (0.0336) (0.0377)
Yonetim etkinligi 0,183%%* 0,151 %% 0,149%%* 0,147%
(0.0429) (0.0474) (0.0551) (0.0788)
Siyasi istikrar -0,00257 0,0243** 0,0264* 0,0472%*
(0.00941) (0.0123) (0.0146) (0.0189)
Gecmis 4 y1l biiyiime ortalamasi 1,222%%% 1,238%** 1,013%** 1,234%*
(0.261) (0,233) (0.262) (0.494)
Gelecek y1l biiyiime tahmini 0,0797 1,122%%%* 1,319%%* 1,480**
0.327) (0,.263) 0.270) 0.587)
Kur oynakhg1.;, -0,117%%* -0,0483 -0,0239 -0,0949%%*
(0.0232) (0.0327) (0.0378) (0.0258)
Cari denge.p, 0,245%%* 0,236%** 0,267%%* 0,311%*
(0.0824) (0.0880) (0.0978) 0.118)
Enflasyon,, ;, -0,859%** -0,534%** -0,471%** -0,562%**
0.172) (0.150) (0.158) 0.152)
Kisi bas1 milli gelir ., 0,0880%* 0,0871%** 0,0186 0,195%*
(0.00745) (0.0142) (0.0525) (0.0547)
Ekonomi biiyiikliigii ., 0,0555%%%* 0,0587%* 0,153**
(0.00437) (0.00926) (0.0636)
Borg stoku/gsyh.., -0,203%** -0,281%** -0,335%%* -0,497%%*
(0.0305) (0.0533) (0.0749) 0.103)
Para arzip, 0,0119 0,0194 0,0261
(0.0100) (0.0178) (0.0279)
Ticari agikhik.q, 0,0562%%* 0,0696%%* 0,104%%*
(0.0128) (0.0224) (0.0368)
Net bor¢clanmay, -0,305%%** -0,139 -0,0868
(0.0832) (0.0934) 0.101)
Faiz 6demeleri/gelirler ., -0,644%** -0,288%* -0,253
(0.0940) 0.128) (0.168)
Sermaye yatirimlari._, 0,0274 0,105%** 0,124%%% 0,0932*
(0.0285) (0.0348) (0.04206) 0.0551)
Temerriit gegmisi -0,129%%* -0,114%** -0,111%** -0,0599
(0.0145) (0.0181) 0.0215) (0.0671)
Rezerv para 0,0234 0,0557* 0,0559 0,0460*
(0.0204) (0.0322) (0.0384) (0.0234)
Sanayilesme 0,0322 0,0571%* 0,0743%%* 0,0851%**
(0.0281) (0.0225) (0.0238) (0.0227)
Sabit katsay1 0,677%** 0,0672 0,648 0,128
(0,136) (0.193) (0.537) (0.569)
Gozlem sayisi 709 709 709 732
R? 0,88 0,90 0,69 0,80
Ulke sayisi 68 68 68 69

Parantez i¢indeki ifadeler standart hata terimleridir.
*H%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Model 3 yatay kesit veriler i¢in sabit etkileri dikkate alirken zaman serisi
i¢in dikkate almamaktadir. Zaman serisi i¢in sabit etkilerin anlamli olup olmadigin,
diger bir ifade ile zaman serisi boyunca kullanilan kukla degiskenlerin sifir olup

olmadigini test etmek i¢in F istatistiginden yararlanilmaktadir.

Tablo 3.7. S&P Ulke Kredi Notu Modeli F istatistigi Sonuglar

Model 3
Ki-kare( 16) 2,49
Prob > Ki-kare 0,0019

H,. Biitiin yil katsayilari sifira esittir.

Tablo 3.7°de yer alan test sonuglarina gore yil katsayilarinin sifir oldugu
hipozeti reddedilmektedir. Bu durum yil etkisinin modelde anlamli oldugu
sonucunu dogurmaktadir. Sabit etkileri iceren Model 3’te degisen varyans
(heteroskedasticity) ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadigi incelenmistir.
Degisen varyans durumunda EKK tahmin edicileri yansiz olmakta, ancak varyans
ve kovaryans tahminleri etkin, diger bir ifade ile minimum varyansh olmadigindan
hipotez testleri gecerligini kaybetmektedir. Ayrica belirli anlamlilik diizeyinde
tahmin ve Ongorii araliklart genislemektedir (Albayrak, 2008:112). Modelde
degisen varyans problemi olup olmadigimi test etmek {izere Wald Testi

uygulanmistir.

Tablo 3.8. S&P Ulke Kredi Notu Modeli Wald istatistik Testi Sonuglar:

Model 3
Ki-kare (65) 25978,61
Prob>Ki-kare 0,00

Ho: Var(u) = 6°

Wald istatistik sonuglarina gore belirlenen hata pay: ki-kare istatistigine ait
olasilik degerinden daha biiyiikk oldugundan degisen varyans olmadigi hipotezi
reddedilmektedir (Tablo 3.8). Bu durumda modelde degisen varyans problemi
oldugu gorilmektedir.

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi, farkli gbzlemler igin
ayn1 hatalar arasinda iligkinin olmamasidir. Hata terimlerinin birbirleri ile iliskili

olmasi halinde bu durum otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir (Greene, 2003).
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Model 3’te otokorelasyon probleminin olup olmadigr Wooldridge Otokorelasyon

Testi ile sinanmustir.

Tablo 3.9. S&P Ulke Kredi Notu Modeli Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 3
F( 1, 61) 1,474
Prob > F 0,2297

Hy: Birinci dereceden otokorelasyon yoktur.

Wooldridge otokorelasyon testi sonuglarima gore “Birinci dereceden
otokorelasyon yoktur” bos hipotezi reddedilememekte, dolayisiyla modelin

otokorelasyon problemi icermedigi sonucuna varilmaktadir (Tablo 3.9).

Yapilan testler dogrultusunda iilke ve zaman sabit serisi boyutunda sabit
etkileri igeren robust tahmin edici ile elde edilen Model 4, otokorelasyon ve degisen

varyans problemi icermeyen (SE*) en uygun model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Model 4 sonuglarina gore siyasi istikrar, gecmis 4 yil biiyiime ortalamasi
ve cari dengenin gecikmeli degerleri ve gelecek yil biiyiime tahmini yiizde 95
giiven araliginda anlamli ¢ikmistir. Yonetim etkinligi, sermaye yatirnmlarinin
gecikmeli degeri ve rezerv para birimi kukla degiskeni ylizde 90 giiven
araliginda anlamli ¢ikarken kur oynakhgi, enflasyon, kisi basma diisen milli
gelir ve genel yonetim briit bor¢ stokunun GSYH’ya oranmin gecikmeli
degerleri ve sanayilesmis iilke kukla degiskeni yiizde 99 giiven araliginda

anlamli gikmustir.

Geemis dort yil biiylime ortalamasi, gelecek yil bliyiime tahmini, sermaye
yatirimlarinin GSYH’ya oran1 ve cari denge degiskenleri ile rezerv para birimi ve
sanayilesmis {lilke kukla degiskenleri iilke kredi notunu pozitif yonde etkilerken; kur
oynakligi, enflasyon, genel yoOnetim briit bor¢ stokunun GSYH’ya oram
degiskenleri ve temerriit gegmisi kukla degiskeni kredi notunu negatif etkileyen
faktorler olarak one ¢ikmaktadir. Temerriit gegmisi kukla degiskeni ise yiizde 90
diizeyinde anlamli ¢ikmamakla birlikte KDK’lar tarafindan dikkate alinan bir

degisken olmasi nedeniyle modele dahil edilmistir.

Diger degiskenlerin bir kismi ise EKK tahmininde anlamli ¢cikmakla birlikte

iilke ve zaman sabit etkilerinin dahil edilmesi, sonrasinda da degisen varyans
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probleminin ¢éziilmesinin ardindan anlamliliklarini yitirmis ya da gerek literatiir ile
gerekse S&P iilke kredi notu degerlendirme kriterleri ile g¢elisen degerler
aldiklarindan modelden ¢ikartilmiglardir. S&P i¢in yapilan ¢alismada Model 4’ten
2012 yil1 i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3.10°da yer almaktadir. 69 iilke
verisi ile Model 4 elde edilmekle birlikte 2012 yili igin veri yetersizligi sorunu

nedeniyle 54 iilke i¢in tahmin almak miimkiin olmustur.

Model sonuglart S&P ile iilke kredi notlar birlikte degerlendirildiginde S&P
ve model tahminlerinin 24 iilke (ABD, Avustralya, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Endonezya, Estonya, Giiney Afrika, Urdiin, Kazakistan, Malezya, Malta, Meksika,
Misir, Norveg, Peru, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya, Veneziiella, Letonya,

Isveg, Isvigre) igin ayni sonuglari verdigi goriilmektedir (Tablo 3.10).

Tablo 3.10. 2012 Yih i¢in S&P Ulke Kredi Notlar1 ve Model Tahminleri

ABD AA+ AA+ Kanada AAA AA
Almanya AAA AA+ Kazakistan BBB+ BBB+
Avustralya AAA AAA Kuveyt AA AAA
Avusturya AA+ AA- Letonya BBB BBB
Belcika AA A+ Litvanya BBB BBB+
Brezilya BBB BBB Macaristan BB BB+
Bulgaristan BBB BBB Malezya A- A-
Cek Cum. AA- A Malta A- A-
Cin AA- AA- Meksika BBB BBB
Endonezya BB+ BB+ Misir B- B-
Estonya AA- AA- Norvee AAA AAA
Fas BBB- BB+ Pakistan B- CCC+
Filipinler BB+ BB Panama BBB A-
Finlandiya AAA AA+ Peru BBB BBB
Fransa AA+ AA Polonya A- A-
Giiney Afrika BBB BBB Portekiz BB BBB-
Giiney Kore A+ AA Romanya BB+ BB+
Hirvatistan BB+ BBB Singapur AAA AA+
Hollanda AAA AA Slovakya A A
ingiltere AAA AA Slovenya A A
irlanda BBB+ A- Tayland BBB- BBB+
ispanya BBB- BBB+ Tunus BB BB+
israil A+ A Tiirkiye BB BBB
Isveg AAA AAA Urdiin BB BB
isvicre AAA AAA Venezuella B+ B+
italya BBB+ BBB Yeni Zelanda AA AA+
Japonya AA- A Yunanistan B- B+

Kaynak: Model tahmin sonuglar1, Countryeconomy
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9 {ilke (Almanya, Fas, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Singapur, Italya, Israil,
Pakistan) icin ise model tahminleri iilkelerin notlarinin olmast gerekenden bir not
fazla wverildigini ortaya koymaktadir. Model tahminleri; Avusturya, Belcika,
Hollanda, Japonya, Kanada, Cek Cumhuriyeti ve Ingiltere nin iilke kredi notlarinin

olmasi gerekenden 2 not yiiksek verildigine isaret etmektedir.

Diger taraftan, Litvanya, Macaristan, Tunus, irlanda ve Yeni Zelanda’nin
notlarmin model sonuglaria gore 1 not eksik verildigi gézlemlenirken Hirvatistan,
Tayland, Kuveyt, Panama, Portekiz, Ispanya, Giiney Kore ve Yunanistan’in
notlarmin olmasi gerekenden 2 puan asagida oldugu gorilmektedir. Tiirkiye ise
S&P kredi notlarinin model sonuglari ile 3 puan asag1 yonde farkhlastigi tek

iilke olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Grafik 3.12. Belgika Ulke Kredi Notu Grafik 3.13. ingiltere Ulke Kredi Notu
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Model sonuglarma gore Belgika ve Ingiltere’nin not tahminleri 2012 yili
i¢cin S&P’nin altinda kalmaktadir. Bununla beraber, Grafik 3.12 ve Grafik 3.13’te
bu tilkeler i¢in dnceki donem tahminlerinin S&P ile biiyiik 6l¢iide paralel bir seyir
izledikleri, 6zellikle Ingiltere icin aym oldugu gériilmektedir. 2009 yilindan sonra
baslayan not farklilagsmasinin ise kiiresel finansal kriz siirecinde ve sonrasinda iilke
ekonomilerinde yasanan problemlerin ve 6zellikle kamu bor¢ stokunun GSYH’ya
oraninda meydana gelen artislarin model sonuglarina negatif yansimasindan
kaynaklandig1 diistiniillmektedir. Benzer sekilde, S&P ve model sonuglar1 Belgika
i¢in uzun bir siire paralel bir sekilde devam ederken kiiresel kriz ortaminin getirdigi

diistik biiylime oranlart ve biiyiime beklentilerinin yani sira artan kamu bor¢ stoku
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oranlart modelde iki puanlik bir not diisiisiine sebep olmus fakat S&P tarafindan

iilke kredi notuna yansitilmamastir.

Japonya Orneginde ise Grafik 3.14’te goriildiigi lizere model tahminleri ile
S&P notlart 2006 yilinda ayrigmis ve 2006 yilindan sonra model ile S&P notlart
arasindaki 2 puanlik fark devam etmistir. Japon ekonomisinin, kiiresel krizin
etkisiyle ihrag mallarina olan talep azalmasinin yani sira yatirim ortami ve kamu
dengelerindeki genel kotiillesme sonucunda durgunluga girmesiyle birlikte model
2010 y1l1 i¢in tilke kredi notunda bir puanlik bir diisiis 6ngoriirken S&P bunu bir y1l
gecikmeli olarak gergeklestirmistir.

Grafik 3.14. Japonya Ulke Kredi Notu Grafik 3.15. Cek Cum. Ulke Kredi Notu
22 : 22
17 17 — N\
12 12
7 7
2 e 2 e e U
E§E858EE58E8588E¢8% SeSS88888¢2¢8¢8¢%
e Mode| em—S&P Model| e=—S&P
Kaynak: Model tahminleri, Countryeconomy Kaynak: Model tahminleri, Countryeconomy

Model sonuglart ve S&P notlarmin karsilastirilmasinda belirgin farklilik
gosteren iilkelerden bir tanesi ise Cek Cumbhuriyeti’dir. 2009 yilina kadar model
sonuglart S&P notlarina gore daha yiiksekte seyrederken, diger bircok AB iilkesi
gibi kiiresel kriz sonucunda iilke kredi notunda 2 puanlik bir diisiis 6ngdrmiis ve
2012 yilina kadar bu notu korumustur. S&P ise Cek Cumbhuriyeti i¢in kiiresel krizin
etkilerine ragmen herhangi bir diisiis Ongérmemis, ayrica 2011 yilinda Cek
Cumbhuriyeti’nde yasanan siyasi ve ekonomik gelismelerin, Ozellikle biitce
dengesinde meydana gelen olumlu gelismelerin, ilerleyen donemler i¢in giiven
verdigini belirterek iilke kredi notunu iki puan birden artirmistir (Grafik 3.15).
Fakat, 2010 yili ve 2011 yili tahminlerini etkileyen, 2010 yili i¢in modelde
kullanilan gostergelerde, siyasi istikrar ve biiyiime beklentileri disinda not
artirrmina sebep olacak herhangi bir olumlu degisikligin olmadigi, aksine borg
stokunun GSYH’ya oranimin 2010 yilindaki yiizde 37,9 seviyesinden 2011 yilinda

ylizde 41 seviyesine ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Bunlarin yani sira 2010 yilina
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kiyasla issizligin 0,6 puan, enflasyonun ise 0,5 puan arttigi goriilmektedir. Cek
Cumbhuriyeti’nde yasanan iki puanlik kredi notu artisinin sebebinin ekonomik
verilerin kotiilesmesine ragmen kiiresel kriz ve Avrupa bor¢ krizinde diger iilkelere

gore daha iyi bir performans gdstermesi olabilecegi diisiiniilmektedir.

Model sonuglar kiiresel krizin daha tam olarak baslamadigi 2007 yili i¢in
ayrica incelediginde kiiresel krizin S&P ve model sonuglari tizerindeki etkisi daha
belirgin bir sekilde goriilmektedir (Tablo 3.11). Model sonuglart ve S&P kredi
notlart 2007 yili ve 2012 yillar1 i¢in kiyaslandiginda model sonuglart ve S&P
notlar1 arasindaki farkliligin azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle Avusturya, Belgika,
Finlandiya ve Hollanda gibi gelismis AB iiyesi iilkelerin model sonuglarinin S&P
notlarma yaklastig1 ve bazi iilkelerin esitlendigi goriilmektedir. Bu kiyaslamadan
cikan diger bir 6nemli bulgu ise Ispanya, Yunanistan ve Portekiz gibi iilkelerin
kiiresel krizden dnce S&P tarafindan almasi gerekenden fazla not aldiklar1 ve kriz
siirecinde ise bu fazla notlarin isaretlerinin negatife doniistiigiidiir.

Tablo 3.11: 2007 Yih i¢in S&P Ulke Kredi Notlar1 ve Model Tahminleri

ABD AAA AAA Kolombiya BB+ BB+
Almanya AAA AA+ Kore A AA
Avustralya AAA AAA Kuveyt AA- AAA
Avusturya AAA AA+ Letonya BBB+ A+
Bel¢ika AA+ AA- Litvanya A A+
Brezilya BB+ BB+ Macaristan BBB+ BBB+
Bulgaristan BBB BBB Malezya A- A-
Cek Cumhuriyeti A AA- Malta A A
Cin A A- Meksika BBB+ BBB
Endonezya BB- BB- Misir BB+ B+
Estonya A AAA Norve¢ AAA AAA
Filipinler BB- BB- Panama BB BBB
Finlandiya AAA AAA Peru BB+ BB+
Fransa AAA AA+ Polonya A- A-

G. Afrika BBB+ BBB+ Portekiz AA- A
Hirvatistan BBB A- Romanya BBB- BBB+
Hollanda AAA AAA Singapur AAA AAA
ingiltere AAA AAA Slovakya A AA-
irlanda AAA AAA Slovenya AA AA+
ispanya AAA AA Tayland BBB+ BBB-
Israil A A- Tunus BBB BBB
isvec AAA AAA Tiirkiye BB- BBB
isvicre AAA AAA Urdiin BB BB
italya A- A+ Veneziiella BB- BB
Japonya A- AA Yeni Zelanda | AA+ AAA
Kanada AAA AAA Yunanistan A A-
Kazakistan BBB BBB-

Kaynak: Model tahmin sonuglari, Countryeconomy
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Romanya ve Slovakya gibi bazi {ilkeler i¢in ise 2012 yilinda model
sonuglart ve S&P notlart ayni iken 2007 yilinda model sonuglarinin S&P’nin iki
puan lzerinde kaldigi goriilmektedir (Tablo 3.11). Bu durum bu iilkelerin kriz
oncesi donemde model sonuglarina gore almalari gereken nottan diisiik nota sahip

olduklarini géstermektedir.

2012 ve 2007 yillart model sonuglarinda dikkat ¢ekici bir nokta ise Cin’in
iilke notunun 2012 yilinda S&P ile ayn1 2007 yilinda ise S&P’nin bir not altinda
kalmasidir. Cin’de 1978 yilinda Oncelikle tarim kesiminde yasanan hizli
liberalizasyonla baglayan reform siireci 1980’lerde sanayi kesiminin de reforma tabi
tutulmasiyla devam etmistir (Yilmaz, 2012). 1980’lerden bu yana Cin, yilda
ortalama ylizde 10 oraninda biiyiime kaydetmekte ve diinyanin en biiylik
ekonomileri arasinda yer almaktadir. Kaydettigi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlartyla diinyanin iiretim merkezi haline gelen Cin, uzun yillardir dis ticaret
fazlas1 vermektedir. Dis bor¢ problemi bulunmayan Cin tasarruf oraninin da en
yliksek oldugu iilkelerden bir tanesidir. Buna karsin, Cin’in notunun model
sonuglarina gére 2012 yilinda S&P ile ayni (AA-), 2007 yilinda ise S&P’den bir
puan daha disiik (A-) aldig1 gorilmektedir. Bu durum, Cin’in disiik olan yonetim
gostergelerinden ve gelismis iilkelere nazaran ¢ok diisiik kalan kisi basina diisen

milli gelirinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Ulke kredi notlart 2000 yili sonrasi icin incelendiginde Ispanya ve
Portekiz’in kredi notlarinin diger {ilkelerden farkli bir tarihsel yap1 izledigi Grafik
3.16 ve Grafik 3.17’de goriilmektedir.

Grafik 3.16. ispanya Ulke Kredi Notu Grafik 3.17. Portekiz Ulke Kredi Notu
22 22
\
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Kaynak: Model tahminleri, Countryeconomy Kaynak: Model tahminleri, Countryeconomy
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Ispanya ve Portekiz’in S&P tarafindan verilen iilke kredi notlar1, 2010 yilina
kadar model tahmininin iizerinde yer alirken 2010 yilindan sonra sert bir not diisiisii
ile birlikte model tahmininin altina inmektedir. Ispanya ve Portekiz icin model
tahminleri 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizin etkisiyle bozulan
ekonomik ve mali dengeler nedeniyle kriz ve sonras1 donemde kademeli bir diisiis

sergilerken, S&P kredi notlar1 gecikmeli ve daha sert bir diisiis sergilemistir.

Calismada kullanilan model tahminleri ile S&P iilke kredi notlar1 arasinda
meydana ¢ikan not farkliliklar1 KDK’lara yapilan elestirilerin haklilik payini ortaya
koymaktadir. Bolim 1.3.4’te de bahsedildigi tizere KDK'’larin elestirildigi
noktalardan bir tanesi ekonomik krizleri 6ngérememelerinin yani sira ortaya ¢ikan
krizleri yaptiklari not degisiklikleriyle iyice derinlestirmeleridir. 1990’l1 yillarda
yasanan krizler sirasinda ortaya g¢ikan bu elestiriler kiiresel finansal krizde ve
sonrasinda da tekrar giindeme gelmistir. Bu c¢alismada da S&P’nin Ispanya,
Yunanistan ve Portekiz gibi iilkeler i¢in vermis oldugu notlar ile model sonuglart
degerlendirildiginde S&P’nin kiiresel krizi ve kriz sonrasi 6zellikle AB iilkelerinde

bas gosteren kamu borg krizini dngéremedikleri anlagilmaktadir.

KDK ’lara yonelik yapilan krizleri 6ngérememeleri ve daha derinlestirmeleri
elestirisinin kiiresel kriz ve sonrasinda ortaya g¢ikan Avrupa borg krizi siiresince
Ispanya, Yunanistan ve Portekiz igin gecerli oldugu gériilmektedir. Calismada
kullanilan model bu iilkeler i¢cin daha yumusak ve zamana yayilmis bir not gegisi
ongoriirken, S&P hem not diisiisiinii gerceklestirmede ge¢ kalmis hem de kisa siire

i¢inde biiyiik 6l¢ekli not diisiisleri gerceklestirmistir.

Model sonuglarina goére kullanilan degiskenlerin Tiirkiye’nin iilke kredi
notuna etkisi incelendiginde, kredi notunu belirleyen en 6nemli faktoriin kisi bagina
diisen milli gelir oldugu Grafik 3.18’de goriilmektedir. Bu durumun, kisi basina
diisen milli gelirin ekonomik ve teknolojik gelismisligini gdstermesi nedeniyle hem
S&P iilke kredi notu degerlendirme kriterleriyle hem de yapilmis Onceki

calismalarla tutarli oldugu distiniilmektedir.

Ulke notunu etkileyen diger énemli faktdrlerin genel ydnetim briit borg

stokunun GSYH’ya oran1 ve cari denge oldugu goriilmektedir. Diger ekonomik ve
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sosyal degiskenler kredi notu ilizerinde yakin etkilere sahipken yonetim etkinligi
gostergesinin iilke kredi notu iizerinde bor¢ stoku kadar etkiye sahip oldugu

goriilmektedir (Grafik 3.18).

Bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin ve cari dengenin {ilkenin doviz
ihtiyacinin 6nemli bir gdstergesi olmasi sebebiyle agirliklarinin yiiksek ¢ikmasi

beklenen bir durumdur.

Grafik 3.18. 2012 Y1l i¢in Tiirkiye’nin S&P Kredi Notunun Belirleyicileri

@ Bor¢ Stoku/GSYH @ Siyasi Instikrar
12% i 6%
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Kaynak: S&P Ulke Kredi Notu Model Tahminleri
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3.2.4.2. Moody’s iilke kredi notlarinin tahmini

Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun notlarimni tahmin etmek igin
S&P analizinde kullanilan degiskenler kullanilmistir. Moody’s’in iilke kredi notu
belirleme rehberinde (Moody’s Rating Methodology) kisi basina diisen milli gelirin
yani sira lilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin de 6nemli bir etken oldugu ifade
edilmektedir. Bu kapsamda, ekonomik biyiikligii de denkleme dahil etmek iizere
iilkelerin kisi basina diisen milli gelirleri iilke ekonomisinin diinya ekonomisinden
aldig1 pay ile carpilarak yeni bir degisken (uyarlanmis kisi basi milli gelir) elde

edilmis ve olusturulan Moody’s modelinde bu degisken kullanilmistir. Modelin
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tahmini i¢in Oncelikle EKK yontemi kullanilmig, sonuglart Tablo 3.17’de

verilmistir. Moody’s analizinde de ekonometrik testler sirastyla uygulanmistir.

Oncelikle, Panel veri modellerinin tahmininde kullanilan havuzlanmis
(pooled), rassal etkili model veya sabit etkili modellerden hangisinin

kullanilacaginin belirlenmesi i¢in Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir.

Tablo 3.12. Moody’s Ulke Kredi Notu Modeli Breusch-Pagan LM Test istatistikleri Sonuglar:

Model 1
Ki-kare (1) 363,52
Prob> Ki-kare 0,00

Hp: Var (u)=0

Rassal etkileri igeren Model 2 ile Model 1’in hangisinin uygun oldugunu
belirlemek i¢in yapilan LM testinde, belirlenen hata pay1 ki-kare istatistigine ait
olasilik degerinden daha biiyiik oldugundan yatay kesitler arasinda varyansin sifir
olduguna dair hipotez reddedilmekte, dolayisiyla yatay kesitler arasinda 6nemli bir
farkliligin oldugu ve panel etkisinin varligi goriilmektedir (Tablo 3.12).

Rassal ya da sabit etkiler modellerinden hangisinin uygun olacagini test
etmek {lizere Hausman testinden faydalanilmistir. Hausman test istatistigi sonuglari
“Rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir.” bos hipotezini reddederek hata
terimleri bilesenleri ile bagimsiz degiskenlerin iligkili, dolayisiyla sabit etkili

modelin (Model 3) kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir (Tablo 3.13).

Tablo 3.13. Moody’s Ulke Kredi Notu Modeli Hausman Test istatistikleri Sonuglar

Model 2
Ki-kare (14) 59,24
Prob>Ki-kare 0,00

Hj: Rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir.

Zaman serisi i¢in sabit etkilerin anlamli olup olmadigini test etmek icin F
istatistigi uygulandiginda Tablo 3.14°te yer alan test sonuglarina gore “Yil
katsayilar1 sifira esittir.” bos hipotezi reddedilmekte ve yil etkisinin modelde

anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.14. Moody’s Ulke Kredi Notu Modeli F istatistigi Sonuglar

Model 3
Ki-kare( 14) = 44.62 44,62
Prob > Ki-kare 0,00

Ho: Biitiin y1l katsayilar: sifira esittir.
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Yatay kesit ve zaman sabit etkileri igeren Model 3’te degisen varyans
probleminin olup olmadigini sinamak {iizere yapilan Wald Test istatistiginin
sonuglar1 Tablo 3.15°te yer almaktadir. Wald istatistik sonuglarina gore belirlenen
hata pay: ki-kare istatistigine ait olasilik degerinden daha biiylik oldugundan

degisen varyans olmadigina dair bos hipotez reddedilmektedir.

Tablo 3.15. Moody’s Ulke Kredi Notu Modeli Wald Test istatistigi Sonuglar

Model 3
Ki-kare (65) 25202,53
Prob>Ki-kare 0,00

Hop: Var(u) = e

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi, farkli gdzlemler i¢in
ayni hatalar arasinda iligki olmamasi, istatistiksel ifade ile degiskenler arasinda
otokorelasyon olmamasidir. Modelde otokorelasyon probleminin olup olmadig:

Wooldridge otokorelasyon testi ile sitnanmastir.

Tablo 3.16. Moody’s Ulke Kredi Notu Modeli Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Model 3
F( 1, 55) 12,211
Prob >F 0,0009

Hy: Birinci dereceden (first order) otokorelasyon yoktur.

Test sonuglarina gore “birinci dereceden (first order) otokorelasyon yoktur”
bos hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla modelde otokorelasyon problemi oldugu
sonucu ortaya c¢ikmaktadir (Tablo 3.16). Degisen varyans ve otokorelasyon
problemini bir arada ¢6zebilmek ve tutarli ve etkin tahmin ediciler elde edebilmek
i¢in “uygun genellestirilmis en kiiclik kareler” (feasible generalized least squares,
FGLS) yonteminin kullanilmasi gerekmektedir. Fakat FGLS zaman kesitinin yatay
kesitten biiyiik oldugu panel veri analizlerinde uygun bir ydntem olarak
goriilmektedir (Beck ve Katz, 1995). Wooldridge (2011) yatay kesitin gdzlem
sayisindan biiylik oldugu panel veri setlerinde ise degisen varyans ve otokorelasyon
problemini bir arada ¢6zebilmek igin saglam (robust) tahmin edicileri igeren
kiimelenmis (clustered) hata terimleriyle tahminin uygun olacagini belirtmektedir.
Bu durumda degisen varyans ve otokorelasyon problemini giderebilmek icin

Model3 kiimelenmis standart hata terimleriyle yeniden tahmin edilmistir.
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Tablo 3.17. Moody’s Model Tahminleri

DEGISKENLER Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(EKK) (RE) (SE) (SE*)
Hukukun Ustiinligii 0.0404%* 0.0672%* 0.0822* 0.112*
(0.0184) (0.0267) (0.0427) (0.0644)
Mevzuat Kalitesi 0.00696 0.00457 -0.0289
(0.0475) (0.0540) (0.0603)
ifade Ozgiirliigii ve Seffaflik 0.0209 0.0826* 0.141%*
(0.0397) (0.0481) (0.0567)
Yolsuzlugun Onlenmesi 0.0417 0.136%** 0.184%**
(0.0374) (0.0444) (0.0510)
Yonetim Etkinligi 0.238% 0.107* 0.123* 0.187**
(0.0543) (0.0620) (0.0737) (0.0914)
Siyasi Istikrar -0.0140 -0.00532 -0.0151
(0.0120) (0.0157) (0.0195)
Gecgmis 4 Y1l Biiyiime Ortalamasi 1.536%** 1.642%%* 1.380%%* 0.799%*
(0.336) (0.310) (0.338) 0.38
Gelecek Y1l Biiyiime Tahmini -0.607 0.755%%* 1.205%** 1.391%*
(0.419) (0.355) 0.360 (0.690)
Cari Dengey, 0.589% 0.399%%* 0.344% %% 0.192*
(0.0984) (0.115) 0.131) (0.101)
Kur Oynakhg., -0.124%** -0.0455 0.00409 -0.0365
(0.0298) (0.0420) (0.0507) (0.0247)
Enflasyon, -0.793%** -0.661%** -0.631%** -0.873%%*
(0.221) (0.201) (0.210) (0.154)
Uyarlanms Kisi Basi1 Milli Gelir .., 0.0731%%* 0.0744%%* 0.0160 0.212%*
(0.00957) (0.0168) (0.0585) (0.0814)
Bor¢ Stoku/GSYH ., -0.200%** -0.348% -0.575%%* -0.578%**
(0.0392) (0.0655) (0.100) (0.107)
Para Arzi.y, 0.0129 0.0214 0.0125
(0.0129) 0.0219) (0.0359)
Ticari AakhKk.q, -0.0400%** -0.0224 0.0522
(0.0139) (0.0239) (0.0458)
Net Bor¢lanma.j, -0.294%%* -0.176 -0.165
(0.106) (0.123) (0.134)
Sermaye Yatirimlari/GSYH,.p, 0.133%%* 0.2]12%%* 0.209%** 0.133**
0.0357) 0.0442) (0.0554) (0.0579)
Faiz Odemeleri/Gelirler.;, -0.625%** -0.155 -0.0302
(0.121) (0.163) (0.225)
Temerriit Ge¢misi -0.218%%* -0.178%%* -0.175%%%* -0.115
(0.0186) (0.0235) (0.0292) (0.0890)
Rezerv Para 0.0982%** 0.120%** 0.0836 0.0633**
(0.0252) (0.0398) (0.0515) (0.0304)
Sanayilesme 0.0538 0.0601** 0.0848%** 0.113%**
(0.0360) (0.0303) (0.0312) (0.0382)
Sabit katsay1 0.539% %% -0.104 -0.149 -0.718
(0.174) (0.240) (0.611) (0.956)
Gozlem sayisi 822 822 822 868
R’ 0.824 0.805 0.826 0.808
Ulke sayis1 68 68 68 69

Parantez i¢indeki ifadeler standart hata terimleridir.
*#%* p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Model.3’iin kiimelenmis standart hata terimleriyle tahmin edilmesiyle en
uygun model olarak otokorelasyon ve degisen varyans problemleri igermeyen,
yatay ve zaman kesitinde sabit etkileri igceren Model 4 elde edilmistir. Moody’s’in

notlarii tahmin etmeye yonelik en uygun model olarak segilen Model 4 sonuglari
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incelendiginde; hukukun istiinliigii ve cari denge degiskenlerinin yiizde 90 giiven
araliginda anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir (Tablo 3.17). Yonetim etkinligi,
gelecek yil bliyiime tahmini, ge¢mis 4 yil biiylime ortalamasi, uyarlanmis kisi
basina diisen milli gelir ve sermaye yatirnmlarinin GSYH’ya orant degiskenlerinin
yani sira rezerv para kukla degiskeni de ylizde 95 giiven araliginda anlamliliga
sahiptir. Bununla birlikte enflasyon, bor¢ stokunun GSYH’ya orani ve sanayilesme
kukla degiseni yiizde 99 giiven araliginda anlamliliga sahiptir. Diger yandan, kur
oynaklig1 ve temerriit gegmisi kukla degiskeninin anlamlilig1 yiizde 90 diizeyinin
altinda kalmis fakat diger modellerde de kullanilan 6nemli degiskenler olmasi

nedeniyle modele dahil edilmistir.

Tablo 3.18. 2012 Yilh Moodi’s Ulke Notlar1 ve Model Tahminleri

ABD Aaa Aal Kanada Aaa Aa2
Almanya Aaa Aaa Kazakistan Baa2 Bal
Avustralya Aaa Aaa Letonya Baa3 Baal
Avusturya Aaa Aa3 Litvanya Baal Baal
Belcika Aa3 A2 Macaristan Bal Bal
Brezilya Baa2 Baa2 Malezya A3 A2
Bulgaristan Baa2 Baa2 Malta A3 A3
Cek Cum. Al A2 Meksika A3 A3
Cin Aa3 A3 Misir Baa2 Baal
Endonezya Baa3 Bal Norve¢ Aaa Aaa
Estonya Al Aa2 Pakistan Caal Caal
Fas Bal Ba2 Panama Baa2 A2
Filipinler Bal Bal Peru Baa2 Baa2
Finlandiya Aaa Aa2 Polonya A2 Baal
Fransa Aal Aa2 Portekiz Ba3 Baa3
Giiney Afrika Baal Baa2 Romanya Baa3 Bal
Giiney Kore Aa3 Aa2 Singapur Aaa Aaa
Hirvatistan Baa3 Baa3 Slovakya A2 A2
Hollanda Aaa Aa3 Slovenya Baa2 A2
ingiltere Aaa Aa2 Tayland Baal Bal
irlanda Bal Baal Tunus Baa3 Bal
ispanya Baa3 Baal Tiirkiye Bal Baa2
israil Al A2 Urdiin Ba2 Ba2
isvec Aaa Aaa Veneziiella B2 B3
isvicre Aaa Aaa Yeni Zelanda | Aaa Aaa
italya Baa2 Baa3 Yunanistan C B2
Japonya Aa3 A3

Kaynak: Model tahmin sonuglart, Moody’s

Tablo 3.18’de yer alan 2012 yil1 igin Moody’s iilke kredi notlar1 ile model
tahmin sonuglart kiyaslandiginda model ve Moody’s’in on dokuz iilke igin

(Almanya, Avustralya, Brezilya, Bulgaristan, Filipinler, Hirvatistan, Litvanya,
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Macaristan, Meksika, Malta, Norveg, Pakistan, Peru, Slovakya, Singapur, Yeni
Zelanda, Urdiin, Isveg, Isvigre) ayni sonuglari verdigi goriilmektedir. Ug iilke
(Giiney Kore, Malezya, Misr) ic¢in model, Moody’s kredi notlarinin bir not fazla

tizerinde tahmin vermektedir.

Model Estonya, Panama, Ispanya, Letonyta ve Tiirkiye’nin notlarimi
Moody’s’den 2 puan fazla tahmin etmektedir. Panama, Portekiz, Slovenya ve
Irlanda icin aradaki not farki 3 puana kadar ¢ikarken Yunanistan icin bu fark 6’ya
¢ikmaktadir. Model Yunanistan’in kredi notunu 2012 yili i¢in “B2” olarak
belirlerken Moody’s Yunanistan’in kredi notunu “C” olarak agiklamistir. Bu not
spekiilatif seviyenin en diisiik notudur. 2012 yili S&P ve Fitch Ratings’in
Yunanistan iilke kredi notlart Moody’s’e goére sirasiyla 5 ve 3 puan yukardadir.
Genellikle ¢ok yakin seyreden bu iic kurulusun kredi notlart1 Yunanistan igin
oldukga farklilagsmistir. Model sonuglart ise S&P ve Fitch Ratings’in Yunanistan
Ozelinde daha makul bir degerlendirme yaptiklarini ortaya koymaktadir.

Diger yandan, model; ABD, Endonezya, Fas, Fransa, Giliney Afrika,
Venezuella, Cek Cumbhuriyeti, Israil, Romanya ve Italya’nin notlarinin Moody’s
notlarina gére bir puan asagida tahmin ederken; Belgika, Finlandiya, Kanada,

Kazakistan ingiltere, Belgika ve Polonya’nin notlarmi 2 puan asagida tahmin

etmektedir.
Grafik 3.19. Hollanda Ulke Kredi Notu Grafik 3.20. Avusturya Ulke Kredi Notu
(Moody’s) (Moody’s)
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Kaynak: Model tahminleri, Countryeconomy Kaynak: Model tahminleri, Countryeconomy

2012 yil1 i¢cin Model sonuglarina gore notu olmasi gerekenden yiiksek olan

bir¢ok tilkeyle benzer sekilde Hollanda ve Avusturya’nin notlarinin da Garfik 3.19
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ve Grafik 3.20°de goriildiigli gibi 6nceki déonemlerde model sonuglariyla ¢cok yakin
seyrettikleri goriilmektedir. S&P i¢in yapilan analizlerde de goriildiigli gibi 2010
yilindan sonra baslayan not farklilagsmasinin kiiresel krizin getirdigi ekonomik
calkantilar, biliylime beklentilerinin diismesi, kamu bor¢ oranlarinin artmasi gibi
nedenlerle, model {ilke kredi notlarinin diismesini 6ngoriirken Moody’s’in bu
ilkeler i¢in herhangi bir not disiirmesinde bulunmamasindan kaynaklandigi

goriilmektedir.

Grafik 3.21°de gorildiigii gibi Moody’s, Yunanistan’in iilke kredi notunu iki
yil igerisinde 15 puan birden diisiirmiis ve en disiik spekiilatif seviye notunu
vermistir. 2010 yil1 Nisan ayinda A3 olan Yunanistan’in iilke kredi notu 2012 yili
Mart ayinda C’ye kadar disiiriilmiistir. Model sonuglari ise Yunanistan igin
Moody’s’den farkli bir not degisim patikasi 6ngérmektedir. Kiiresel kriz dncesinde
Yunanistan i¢in hi¢cbir zaman Moody’s kadar yiiksek kredi notu Ongdérmeyen
model, 2006 yilindan itibaren 6zellikle de kriz siiresince kademeli bir not diisiisii
tahmin etmistir. Bu kapsamda, model sonuglari Moody’s’in de Yunanistan icin
krizi dngdremedigini ve iilke notunu ¢ok sert bir sekilde diistirerek krizi daha da
derinlestirdigini ortaya koymaktadir. Benzer bir durumun Portekiz i¢in de yasandigi

Grafik 3.22°de goriilmektedir.

Grafik 3.21. Yunanistan Ulke Kredi Notu Grafik 3.22. Portekiz Ulke Kredi Notu

(Moody’s) (Moody’s)
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Argitis ve Nikolaidi (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada Yunanistan’in ve {i¢
biiyiik KDK’nin 1990’1l yillarin sonunda ve 2000°li yillarin basinda bir g¢esit
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Ponzi'® oyunu oynadigi sonucuna ulasmislar, 2003 yili sonrasini ise “Ultra-Ponzi”
olarak nitelendirmislerdir. Argitis ve Nikolaidi ii¢ biiyilk KDK’nin da 2009 yilina
kadar Yunanistan’a olmasi gerekenden ¢ok yiiksek notlar verdigini, bu durumun ise
kamu bor¢ stokuna karsi dnlem almasi gereken Yunanistan’i iyice borglanmaya

tesvik ederek krize siiriikledigini ifade etmislerdir.

Tablo 3.19. 2007 Yih i¢in Moody’s Ulke Notlari ve Model Tahminleri

ABD Aaa Aaa Kazakistan Baa2 Bal
Almanya Aaa Aal Kolombiya Baa3 Bal
Avustralya Aaa Aaa Kuveyt AA- AA+
Avusturya Aaa Aaa Letonya A2 Aa3
Bel¢ika Aal Aa3 Litvanya A AA-
Brezilya Bal Ba2 Macaristan A2 Baal
Bulgaristan Baa3 Baa3 Malezya A3 A3
Cek Cum. Al Aa2 Malta A2 A2
Cin Al Baa2 Meksika Baal Baal
El Salvador BB+ BB+ Misir Baa3 B2
Endonezya Ba3 Ba3 Norveg Aaa Aaa
Estonya Al Aaa Pakistan Bl B3
Filipinler Bl Ba3 Panama Bal Baa2
Finlandiya Aaa Aaa Peru Ba2 Bal
Fransa Aaa Aaa Polonya A2 A2
Giiney Afrika Baal Baal Portekiz Aa2 Al
Giiney Kore A2 Aal Romanya Baa3 Baal
Hirvatistan Baal A3 Singapur Aaa Aaa
Hollanda Aaa Aaa Slovakya Al Aa2
ingiltere Aaa Aaa Slovenya Aa2 Aaa
irlanda Aaa Aaa Tayland Baal Baa3
ispanya Aaa Aaa Tunus Baa2 Baa2
israil A2 A2 Tiirkiye Ba3 Baa2
isvec Aaa Aaa Urdiin Ba2 Ba2
isvigre Aaa Aaa Venezuella B2 Bl
italya Aa2 A3 Yeni Zelanda | Aaa Aaa
Japonya Aaa A3 Yunanistan Al Baal
Kanada Aaa Aaa

Kaynak: Countryeconomy, Model sonuglari

*® Ekonomisi iyi durumda olan ya da faizi baskilayan bir iilkede reel faiz oranlar1 oldukea diisiiktiir.
Boyle bir durumda eger bu iilkede mali kesime iliskin kurallar yeterince saglam belirlenmemigse
ortaya ¢ikan kigi veya kurumlar, piyasa faizlerinin ya da yasal olarak belirlenen faizlerin {izerinde
faiz Onererek kaynaklari ¢ekebilmektedir. Bu yolla her seferinde sisteme yeni girenden alinan
paranin eski girenlerin faizinin 6denmesinde kullanilan bir saadet zinciri yaratilabilmektedir. 1920
yilinda ABD’de, posta kuponlarini kullanarak bu saadet zincirini bir sistem haline getiren Charles
Ponzi, milyonlarca dolar kazanmis ancak sonu olmayan bu sistem ¢Okiip de para yatiranlara
paralarini 6deyemez hale gelince dolandiriciliktan tutuklanarak hapse mahkiim olmustur. Bu sisteme
Charles Ponzi’nin adindan hareketle Ponzi Oyunu ad1 verilmektedir (Egilmez, 2013).
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Tablo 3.19’da yer alan 2007 yili i¢in model tahmin sonuglar1 ve Moody’s
iilke kredi notlar1 birlikte incelendiginde model tahminleri ile iilke notlarinin ¢ok
daha uyumlu oldugu gorillmektedir. 2012 yilinda 19 iilke i¢in model sonuglar1 ve
Moody’s notlar1 eslesirken 2007 yilinda 25 iilkede eslesmektedir. Ozellikle AB
ilkelerinde bu uyumun daha c¢ok arttigi goriilmektedir. Bu durumun baslica
sebebinin ise model sonuglarmin yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler
dogrultusunda iilke kredi notlarinin degismesini 6ngoriirken, Moody’s kurulusunun
ozellikle AB iilkeleri i¢in not indirimi konusunda daha muhafazakar davranmasi

oldugu diistinilmektedir.

2007 yili igin model sonuglartyla Moody’s notlar1 karsilastirildiginda
modelle Moody’s arasindaki not farklilasmasinin azaldigi goériilmektedir (Tablo
3.19). 2007 yili model sonuglarinda dikkati ¢eken bir husus gelismis iilkelerin
notlar1 daha fazla oranda Moody’s notlarina yaklasirken, Romanya, Hirvatistan,
Panama ve Litvanya gibi nispeten daha az gelismis ve kiigiik iilkelerin notlarinin

Moody’s notlarina gore daha yiiksek ¢ikmasidir.

Grafik 3.23. 2012 Y1l igin Moody’s Ulke Kredi Notunun Belirleyicileri
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Kaynak: Model tahmin sonuglari

Moody’s icin kurulan modelde yer alan degiskenlerin iilke notuna etkileri
incelendiginde S&P modelindekine benzer bir yap: ortaya ¢ikmakta ve kisi basina

diisen milli gelirin iilke ekonomisinin diinyadan aldigi payla carpilmasiyla elde
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edilen uyarlanmis milli gelirin, kredi notunun en O6nemli belirleyicisi oldugu
goriilmektedir. Buna karsin yonetim gdstergelerinin paymin S&P’ye oranla daha

etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Grafik 3.23).
3.2.4.3. Fitch Ratings iilke kredi notlarmin tahmini

Fitch Ratings kredi derecelendirme kurulusunun notlarini tahmin etmek igin
S&P ve Moody’s analizlerinde kullanilan ekonomik degiskenler kullanilmistir.
Diger iki kurulustan farkli olarak Fitch Ratings i¢in yonetim gostergeleri tek tek
modele dahil edilmemis, 4 yonetim gostergesinin (hukukun istiinligii, yonetim
etkinligi, seffaflik, yolsuzlugun 6nlenmesi) ortalamast tek bir degisken olarak
kullanilmistir. Bu farkliligin sebebi Fitch Ratings’in yayimlamis oldugu iilke kredi
notunun nasil verildigini anlatan rehberde yonetim gostergelerinin bu sekilde
kullanilmasidir.
ilk olarak modelin tahmininde EKK yontemi kullanilmistir. EKK ydntemiyle
elde edilen Model 1 tahminleri Tablo 3.25’te verilmektedir. S&P ve Moody’s
caligmalarinda uygulanan testler Fitch Ratings analizinde de sirasiyla

uygulanmaistir.

Oncelikle, panel veri modellerinin tahmininde kullanilan havuzlanmis (pooled),
rassal etkili model veya sabit etkili modellerden hangisinin kullanilacaginin

belirlenmesi i¢in Breusch-Pagan LM Testi uygulanmustir.

Tablo 3.20. Breusch-Pagan LM Test istatistikleri Sonuclar1

Model 1
Ki-kare (1) 388,20
Prob> Ki-kare 0,00

Hp: Var (u) =0

EKK yontemiyle tahmin edilen Model 1 ve rassal etkiler modeli ile tahmin
edilen Model 2 ile yapilan Breusch-Pagan LM test istatistikleri sonuglarina gore
yatay kesitler arasinda 6nemli bir farkliligin oldugu ve panel etkisinin varligi

sonucuna ulasilmaktadir (Tablo 3.20)

Modelde yatay kesitler arasinda onemli bir farkliligin oldugu sonucuna
ulagilmasinin ardindan, farkliligin rassal ya da sabit etkilerden mi kaynaklandigini

belirlemek iizere Hausman test istatistiginden faydalanilmistir. Hausman test
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istatistigi sonuglar1 “rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir.” bos hipotezini

reddederek yatay kesitler arasinda sistematik bir iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.21. Hausman Test istatistikleri Sonuclar:

Model 2
Ki-kare (14) 36,18
Prob>Ki-kare 0,01

Hy: Rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir.

Hausman testi sonucunda sabit etkili modelin kullanilmasiyla Tablo 3.25°te
yer alan Model 3 sonuglar1 ortaya ¢ikmaktadir. Zaman serisi i¢in sabit etkilerin
anlamli olup olmadigini test etmek i¢in F istatistiginden yararlanilmistir. Tablo
3.22°de yer alan test sonuglarna gore yil katsayilariin sifir olduguna dair bos

hipotez reddedilmemekte ve yil etkisinin anlamli olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.22. F istatistigi Sonuclar:

Model 3
Ki-kare( 14, 670) = 1,23
Prob> F 0,2516

Ho,: Y1l katsayilari sifira esittir.

Yatay kesitler icin sabit etkileri iceren Model 3’te degisen varyans

problemlerininin olup olmadigini sinamak tizere Wald Testi uygulanmistir.

Tablo 3.23. Wald Testi istatistigi Sonuglar

Model 3
Ki-kare (62) 31762,97
Prob>Ki-kare 0,000

Ho: Var(Ui) =06~

Wald test istatistigi sonuglarina gore belirlenen hata payi ki-kare istatistigine
ait olasilik degerinden daha biiyiik oldugundan degisen varyans olmadigina dair bos
hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla Model 3 degisen varyans problemi
icermektedir (Tablo 3.23). Modelde otokorelasyon probleminin olup olmadig:

Wooldridge otokorelasyon testi ile sitnanmuistir.

Tablo 3.24. Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Model 3
F( 1, 60) 499,165
Prob >F 0,00

Hy: Birinci dereceden (first order) otokorelasyon yoktur.
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Test sonuglarina gore “birinci dereceden otokorelasyon yoktur” bos hipotezi
reddedilmekte, dolayisiyla modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucuna

varilmaktadir (Tablo 3.24).

Bu durumda degisen varyans ve otokorelasyon problemini giderebilmek i¢in
Model 3, kiimelenmis standart hata terimleriyle tekrar ¢6ziilmiis ve otokorelasyon
ve degisen varyans problemleri icermeyen yatay kesitte sabit etkileri igeren en

uygun model olarak Model 4 elde edilmistir (Tablo 3.25).
Tablo 3.25. Fitch Ratings Model Tahminleri

DEGISKENLER Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(EKK) (RE) (SE) (SE*)
Yonetim Gostergeleri 0.238%%* 0.416%** 0.420%%* 0.419%%*
(0.0303) (0.0523) (0.0602) (0.109)
Gecgmis 4 Y1l Biiyiime Ort. 1.641%** 1.040%** 0.982%* 0.942%%*
(0.360) (0.263) (0.265) (0.353)
Gelecek Y1l Biiyiime Tahmini -0.140 1.614%%* 1.743%%* 1.581%%*
(0.488) 0.322 (0.311) (0.393)
Cari Denge .y, 0.430%** 0.238** 0.283** 0.149*
(0.103) (0.113) (0.113) 0.136,
Kur oynakhg.q, -0.0803*** 0.0138 0.0167
(0.0254) (0.0336) (0.0331)
Enflasyon -0.415* -0.357%* -0.236 -0.431%**
(0.228) 0.178) 0.177) (0.143)
Kisi Bas1 Milli Gelir.p, 0.0802 %= 0.0866%** 0.0874 0.158**
(0.00972) (0.0262) (0.0540) (0.0598)
Ekonomi Biiyiikliigii.q, 0.0427%%* 0.0415%* 0.0214
(0.00629) (0.0191) (0.0698)
Bor¢ Stoku/GSYH.p, -0.161%** -0.491%** -0.500%** -0.375%%%*
(0.0406) (0.0744) (0.0809) (0.103)
Para Arzi.p, 0.0362%** 0.0650%** 0.0582%*
(0.0131) (0.0240) (0.0282)
Ticari Aakhk.p, 0.0233 0.0570* 0.0482
(0.0151) (0.0307) (0.0356)
Net Bor¢lanma,_, -0.259%** -0.107 -0.108
(0.0973) (0.0971) (0.0948)
Sermaye Yat. / GSYH.y, 0.0100 0.0600 0.0799* 0.0769*
(0.0383) (0.0444) (0.0460) (0.0424)
Faiz Odemeleri/Gelirler, -0.875%** -0.221 -0.0990 -0.238*
(0.106) 0.151) (0.155) (0.226)
Temerriit Ge¢cmisi -0.206%** -0.127%%%* -0.0931*%** -0.0934
(0.0202) (0.0223) (0.0225) (0.0742)
Rezerv Para 0.0214 0.0508 0.0402 0.0316
(0.0238) (0.0341) (0.0338) (0.0206)
Sanayilesme 0.0417 0.0701%** 0.0755%%* 0.0629%**
(0.0321) (0.0216) (0.0217) (0.0202)
Sabit katsay1 1.036%** -0.296 -0.318 -0.605
(0.187) (0.288) (0.534) (0.621)
Gozlem Sayisi 576 576 576 714
R2 0,83 0,78 0,75 0,74
Ulke sayisi 56 56 56 63

Parantez i¢indeki ifadeler standart hata terimleridir.
*#%k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Model 4 sonuglarina gore ydnetim gostergeleri, ge¢mis 4 yil biiylime
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ortalamasi, gelecek yil biiylime tahmini, enflasyon, bor¢ stokunun GSYH’ya orani
ve sanayilesme kukla degiskenleri yiizde 99 giiven araliginda anlamli iken, kisi basi
milli gelir ylizde 95 diizeyinde anlamlidir. Cari denge, sermaye yatirimlarinin
GSYH’ya oranmi ve faiz 6demelerinin toplam gelirlere orani degiskenleri yiizde 90
gliven araliginda anlamliliga sahipken temerriit ge¢cmisi ve rezerv para kukla

degiskenlerinin giiven araligi yiizde 90’1n disinda kalmistir (Tablo 3.25).

Tablo 3.26. 2012 Yih Fitch Ratings Ulke Kredi Notlar1 ve Model Tahminleri

ABD AAA AA+ italya A- BBB
Almanya AAA AAA Japonya A+ A
Avustralya AAA AAA Kanada AAA AA+
Avusturya AAA AA Kazakistan BBB BB+
Belcika AA AA- Letonya BBB- BBB+
Brezilya BBB BBB- Litvanya BBB BBB+
Bulgaristan BBB BBB Macaristan BB+ BBB-
Cek Cum. A+ A Malezya A- BBB+
Cin A+ BBB+ Malta A+ A
Endonezya BBB- BB+ Meksika BBB BBB
Estonya A+ AA Misir B+ B
Filipinler BB+ BB- Norveg AAA AAA
Finlandiya AAA AAA Peru BBB BBB
Fransa AAA AA+ Polonya A- A-
Giiney Afrika | BBB+ BBB Portekiz BB+ BBB
Giiney Kore A+ AA Romanya BBB- BBB-
Hirvatistan BBB- BBB- Singapur AAA AA
Hollanda AAA AA+ Slovenya A- A-
ingiltere AAA AA+ Tayland BBB BBB-
irlanda BBB+ A Tunus BBB- BB+
ispanya BBB A- Tiirkiye BB+ BBB
israil A A Yeni Zelanda | AA AAA
isvec AAA AAA Yunanistan CcCcC B+

Kaynak: Countryeconomy, Model tahmin sonuglari

2012 yili i¢in Fitch Ratings kurulusunun vermis oldugu notlar ve modelden
elde edilen tahminler Tablo 3.26’da yer almaktadir. Tahmin sonuglart ile not
gerceklesmeleri karsilastirildiginda Almanya, Avustralya, Bulgaristan, Finlandiya,
Hirvatistan, Meksika, Norveg, Peru, Polonya, Romanya, Slovenya, Israil ve
Isve¢’in iilke kredi notlarinin Fitch Ratings ile ayni oldugu gériilmektedir. Buna
karsilik; ABD, Belgika, Brezilya, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Hollanda,
Japonya, Kanada, Malezya, Malta, Misir, Tayland, Tunus, Cek Cumhuriyeti ise
model sonuglarindan bir not yiiksek kredi notuna sahip iken; Avusturya, Filipinler,
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Kazakistan, Singapur ve Italya ise Model sonuglarindan iki puan daha yiiksek nota

sahiptirler.

Diger taraftan, Litvanya ve Macaristan model sonuglarina goére olmasi
gerekenden 1 not diisiik alirken; Estonya, Gliney Kore, Portekiz, Yeni Zelanda,
irlanda ve Ispanya ve Tiirkiye’nin Fitch tarafindan verilen iilke kredi notlar1 model
sonuglarina kiyasla 2 not daha disiik kalmaktadir. 2012 yili igin yapilan
kargilastirmalarda model tahmini ile Fitch Ratings arasindaki not farklarinin en
onemli sebebinin kiiresel finansal kriz ve sonrasinda ozellikle Avro Bdlgesinde

yasanan kamu borg krizlerinin oldugu goriilmektedir.

Model 4’ten elde edilen sonuglar 1s18inda Fitch Ratings’in vermis oldugu
tilke kredi notlarinda, diger iki kurulustan farkli olarak en 6nemli etkenin yonetim
gostergeleri oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler arasinda ise kisi basina diisen
milli gelir, kredi notu belirleyicileri arasinda one c¢ikmaktadir. Fitch Ratings
analizinde diger iki analizden farkli olarak cari dengenin, bor¢ stokunun ve diger

etkileri igeren sabit etkilerin daha az etkili oldugu goriilmektedir (Grafik 3.24).

Grafik 3.24. Fitch Ratings Ulke Kredi Notunun Belirleyicileri
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Kaynak: Model tahmin sonuglart
Kriz oncesi ve kriz sonrasi donemde not tahminleri ile gergeklesmeler
arasindaki fark incelendiginde krizin ‘“tahmin-ger¢eklesme” farklilastirmasini

artirdigr belirginlesmektedir. Nitekim 2012 yilinda model ile Fitch Ratings 13 iilke
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i¢in ayni notu verirken 2007 yilinda 21 ilke i¢in aynm1 notu vermektedir (Tablo
3.26). Bu durumun ortaya ¢ikmasinda kiiresel kriz siirecinde diisen ekonomik
biiyiime ortalamalarinin ve biiyime tahminlerinin yani sira artan borg¢ stokunun

GSYH’ya oranin etkili oldugu diistiniilmektedir.

Fitch Ratings notlar1 ile model sonuglart 2007 yili i¢in karsilastirildiginda
notu ayni olan iilke sayisinin toplam iilkelere oraninin yiizde 39 oldugu
goriilmektedir. Model sonuglar1 ve Fitch Ratings notlari arasindaki bir puanlik fark
orant 29 iken 2 puanlik fark orami yiizde 22°dir. 2012 yili ve 2007 yili tablolari
karsilastirildiginda 2007 yilinda model sonuglarina gore olmasi gerekenden yiiksek
not alan {ilkelerin 2012 yilinda genellikle model sonuglariyla ayni not diizeyine
geldikleri hatta bazi iilkelerin Fitch Ratings tarafindan model sonuglariin altinda
notlandirildiklar: goriilmektedir (Tablo 3.27).

Tablo 3.27. 2007 Yih i¢in Fitch Ratinis Ulke Kredi Notlar1 ve Model Tahminleri

ABD AAA AAA Kanada AAA AAA
Almanya AAA AA+ Kazakistan BBB BB+
Avustralya AAA AAA Kolombiya BB+ BB+
Avusturya AA+ AA+ Kuveyt AA- AA+
Belcika AA+ AA Letonya BBB+ AA-
Bolivya B- B Litvanya A AA-
Brezilya BB+ BB Macaristan BBB+ A-
Bulgaristan BBB BBB- Malezya A- A
Cek Cum. A AA- Malta A+ A
Cin BB BB Meksika BBB+ BBB-
El Salvador BB+ BB+ Misir BB+ B+
Endonezya BB- BB- Norveg AAA AAA
Estonya A AAA Panama BBB A
Filipinler BB BB- Peru BB+ BB+
Finlandiya AAA AAA Polonya A- A-
Fransa AAA AA+ Portekiz AA A+
Giiney Afrika BBB+ BBB+ Romanya BBB A-
Giiney Kore A+ AA Singapur AAA AAA
Hirvatistan BBB- BBB+ Slovakya A AA-
Hollanda AAA AAA Slovenya AA AA+
ingiltere AAA AAA Tayland BBB+ BBB-
irlanda AAA AAA Tunus BBB BBB
ispanya AAA AA+ Tiirkiye BB- BBB
Israil A- A Urdiin AAA AA
Isveg AAA AAA Veneziiella BB- B
isvicre AAA AAA Yeni Zelanda AA+ AAA
italya AA- A- Yunanistan A BBB+
Japonya AA A-

Kaynak: Countryeconomy, Model tahmin sonuglari
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S&P ve Moody’s analizinde varilan sonuglarla paralel olarak kiiresel kriz
oncesinde Fitch Ratings tarafindan fazla notlandirilan bu {ilkelerin kiiresel krizin
etkilerini agir bir sekilde hissetmeleri nedeniyle bozulan ekonomik ve mali
yapilarindan dolayi, yine Fitch Ratings tarafindan verilen fazla notlar geri alinmis,

model sonuglarindan bir miktar daha diisiik notlar verilmistir.

Model sonuglart ile Fitch Ratings notlar1 arasindaki farkliliklar 6nceki
yillarda yapilmis ¢alismalarla benzerlik gostermektedir. Ferri, ve dgerlerinin (1999)
Asya krizi kapsaminda KDK’larin verdikleri notlarin dénemselligini inceleyen
caligmalarinda da Dogu Asya iilkelerinin kredi notu ortalamalarinin Asya krizi
oncesinde kendi kurduklari modele gore olmasi gerekenden yiiksek oldugu
sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte, yazarlar kriz siiresince yiiksek not
distislerine dikkat cekerek kendi modellerinin bu derece yiiksek diisiisler
ongormedigini 6zellikle Giiney Kore ve Tayland’in iilke notlarinin hi¢bir zaman

yatirim yapilabilir seviyenin altina diismedigini belirtmektedirler.
3.2.5. Kredi notu analizlerinin genel degerlendirmesi

S&P, Moody’s ve Fitch Ratings kuruluslarinin iilke kredi notlarini tahmin
etmeye yoOnelik olusturulan model sonuglari, bu tic KDK’nin kredi notu verirken
agirlikli olarak kamu borg yiikiinii, kisi basina diigen milli geliri, cari islemler

dengesini ve yonetim gostergelerini dikkate aldiklarin1 gostermektedir.

Ug¢ KDK igin ayr1 ayr1 yapilan model tahminleri ile bu kuruluslarin vermis
olduklart kredi notlar1 birlikte degerlendirildiginde, model tahminleri ile bu
kuruluglarin notlarinin biiylik oranda Ortiistiigli ancak kriz donemlerinde bazi
iilkeler igin ayristigi goriilmektedir. Ozellikle kiiresel kriz ve sonrasinda yasanan
Avrupa borg krizi siirecinde, KDK’larin Ingiltere, Belgika ve Hollanda gibi bazi
AB iilkeleri i¢in model sonuglarina gore fazla iyimser kaldigi sonucuna
ulagilmaktadir. Diger taraftan, KDK’lar tarafindan Ispanya, Portekiz ve Yunanistan
gibi iilkelere krizden 6nce verilmis fazla notlarin kriz siirecinde sert bir sekilde
distiriildigii gortilmektedir. Bu kapsamda, model tahminleri KDK’lara yo6nelik
yapilan krizleri 6ngérememe ve mevcut krizleri daha da derinlestirme elestirisini

iilke 6rnekleriyle desteklemektedir.

116



4. TURKIYE’NIN ULKE KREDi NOTU ANALIiZi VE iLERIiYE DONUK
SENARYOLAR

Bu boliimde Tirkiye’nin KDK’lar ile iliskileri ve KDK’larin iilkemize
verdikleri kredi notlarinin Boliim 3’te yapilan analizler 1s1ginda degerlendirmesi
yapilmaktadir. Ayrica bu bolimde, iilkemizin kredi notunun artirilmasima dair
politika Onerileri ve alternatif senaryolarla ileriye doniikk {ilke kredi notu

tahminlerine yer verilmektedir.
4.1. Derecelendirmenin ve Ulke Kredi Notunun Tiirkiye’deki Gelisimi

Tirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlariyla baslayan siiregte biiyiik bir
doniisiime ugramis, ice doniik ithal ikameci ekonomi politikasini terk ederek, disa
acik ve ihracata dayali bir ekonomik biiylime modelini tercih etmistir. Ekonomik
biiylime stratejisinin degistirilmesi ve reel ekonomide yasanan doniisiim finans
sektoriinde de degisimi gerekli kilmis, sermaye hareketliligine yonelik Onemli
degisiklikler yasanmistir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005). Oncelikle, sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi, desteklenmesi ve denetlenmesi ile giivenli, seffaf ve
dengeli bir sekilde islemesini saglayarak sermaye piyasalarmin gelisimini
desteklemek {izere 1981 yilinda ‘2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu”
cikartilmistir. Buna ek olarak sermaye piyasalarinin kosullar1 ve isleyis
mekanizmasi lizerinde diizenleme ve denetleme yetkileriyle donatilmis Sermaye

Piyasasi Kurulu (SPK) 1982 yilinda kurulmustur.

Finansal serbestlesmenin bir diger ayagi olarak faiz oranlar1 devlet
kontroliinden kademeli olarak ¢ikartilmis ve Merkez Bankasinin (TCMB) Haziran
1987'de yayimladig: bir tebligle, bankalara belli bir {ist sinira kadar faiz oranlarini
kendileri belirlemeleri i¢in izin verilmistir. 12 Ekim 1988'de ise tiim mevduat faiz
oranlar serbest birakilmistir (Orhan ve Erdogan, 2005). Bunlarin yani sira, TCMB
biinyesinde bankacilik sisteminin etkin c¢alismasini saglamak ve nakit yonetimi
anlayisinin gelismesine yardimci olmak iizere 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi
Para Piyasasi, doviz rezervlerinin daha etkin bir sekilde kullanilmasma olanak
saglamak tlizere para politikasi araglarindan birisi olan Déviz ve Efektif Piyasalari

Agustos 1988'de kurulmustur. Ayrica, 1980'lerin basinda patlak veren “banker”
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krizinin, birgok yatirimcinin ve mudinin zarar etmesine neden olmasinin ardindan
piyasanin yeniden diizenlenmesi ihtiyact ortaya g¢ikinca yeni bir borsa kurulmasi
icin calisma baslatilmistir. Ik olarak 1984 yilinda “Menkul Kiymet Borsalari
Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname” c¢ikarilmig, 1986 yilinin basinda ise
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ikinci el Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
piyasasi olarak faaliyete baglamistir. Ayni yil, para politikast uygulamasi da
degisiklige ugramistir. Yeni para politikasi rejimi gercevesinde TCMB’nin temel
amact bankacilik sisteminin toplam rezervlerini denetlemek suretiyle para arzim

kontrol etmek olarak belirlenmistir.

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi, 1980'lerin basinda
baslatilan ekonomik ve finansal reformlarla paralel olarak yiiriitiilmiis, liberallesme
siireci 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 32 sayili Kararname
ile tamamlanmistir. Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle sermaye hareketleri
tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik 6nemli adimlar atilmistir. 32

sayili kararnameyle getirilen temel diizenlemeler séyledir:

e Tirkiye'de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi
bir kisitlamaya tabi degildirler.

e Tirkiye'de yerlesik kisiler, Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklart dévizi iilke i¢ine getirebilirler.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB'de kote edilmis ve SPK izniyle
¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar: serbesttir.

e Tirkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanc1 borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; TCMB tarafindan alim-
satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvili satin alip satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurt disina
transfer etmeleri serbesttir.

e Tirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disina menkul kiymet ¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalart serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt
disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt digina ¢ikarmalart

serbesttir.
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e Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar
ya da 6zel finans kurumlari araciligiyla iilke disina transfer edilebilir.

e Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir.

e Tirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk lirasi hesap ag¢tirmalari ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri serbesttir.

e Gayrimenkul satislar1 iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

e Tirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri
ve yurt disina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

e Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

e Tirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

acmalar1 serbesttir (Istemihan, 2004) .

Bu gelismeler ile birlikte Tiirkiye, 1992 yilinda S&P’nin verdigi tilke kredi
notuyla kredi derecelendirmesi ile tanigmistir. Daha sonra Moody’s ve Fitch
Ratings kredi derecelendirme kuruluslart da Tiirkiye icin kredi derecelendirme

faaliyetlerine baglamislardir.

Tiirk finansal sistemini gelistirmek ve saglam bir yapiya kavusturmak iizere
SPK onemli caligmalarda bulunmustur. Finans sektoriine istikrar ve giiven
kazandirmak tizere derecelendirme faaliyetlerinin artirilarak rekabetgi, seffaf ve
finansal yapis1 giiglii kurumlarin piyasaya girmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kredi derecelendirme kuruluslarinin hangi sartlarda
calisacagint ve goOrev tanimini anlatan Seri: VIII, No: 51 sayili "Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarma ligkin
Esaslar Tebligi" 12.07.2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylriirliige  girmistir.  Teblig uyarinca, derecelendirme faaliyeti; kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
faaliyetlerini kapsamaktadir. Tebligde kredi derecelendirmesi -ortakliklarin ve

sermaye piyasast kurumlarmin risk durumlart ve Odeyebilirliklerinin  veya
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bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve benzeri
yukiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyeti- kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, ortakliklar ve
sermaye piyasasi kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Y6netim Ilkelerine
uyumun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi faaliyeti- olarak tanimlanmistir'®.

Derecelendirme, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak tizere SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ile
Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilmaktadir. Bu kapsamda,
kredi derecelendirme alaninda SPK tarafindan yetkilendirilen 6 adet Tiirkiye

mengseili, 3 adet yabanci KDK bulunmaktadir (Tablo 4.1).

Tablo 4.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tiirkiye'de Derecelendirme
Tarafindan Yetkilendirilen Faaliyetinde Bulunmasi SPK
Derecelendirme Kuruluslar: Tarafindan Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslar:
1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme 1- Standards and Poor's Corp.

Hizmetleri A.S.

2- Moody's Investor Service Inc.
2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

3- Fitch Ratings Ltd.
3- TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme A.S.

4- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

5- Kobirate Uluslararasi: Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

6- TURKRATING istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: SPK*

19 SPK, Derecelendirme Faaliyeti, 28 Ekim 2013
<http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=2>
*° SPK,, Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluglar, 28 Ekim 2013
<http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1>
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Onceki béliimlerde de belirtildigi lizere 1990’11 yillardan itibaren sermaye
akimlart kiiresel Olgekte hizla artmaya baslamistir. Tirkiye ise ayn1 donemde
yasadig1 ekonomik istikrarsizliklar, politik nedenlerle derinlesen yiiksek kamu
agiklart, yiiksek enflasyonun getirdigi belirsizlik ortami gibi nedenlerle bu
akimlardan gerekli olgiide faydalanamamistir. I¢ piyasadaki faiz oranlarinin
yiiksekliginin yani sira KDK’lar tarafindan verilen yatirim yapilabilir seviyenin
altindaki notlar sebebiyle Tiirkiye, kamu acgiklarin1 kapatmak ve yatirim yapmak
icin finansman bulmakta gii¢liik ¢ekmis ve yiiksek faizle bor¢lanmak zorunda

kalmustir.

Makroekonomik istikrarsizlikla beraber yiiksek maliyetli hatalar finansal
sistemdeki dengesizligi arttirmis, 2000 ve 2001 yillarinda Tirk finans sisteminin
¢okmesine neden olmustur. Mali sistemin desteklenmesi ve sermaye yapisinin
gliclendirilmesinin maliyeti, vergi yiikiimliilerince 6denmek iizere kamu tarafindan
ustlenilmistir). Bu doénemde iilke kredi notu “B-” (Bl) seviyesine kadar
gerilemistir. Krizden ¢ikis siirecinde alinan makroekonomik tedbirler ve uygulanan
politikalar sonucuda enflasyon ve faizlerde 6nemli miktarlarda diisiis yasanmis ve
istikrar ortami yeniden saglanmistir. Bunlarin yani sira Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun (BDDK) ve SPK’nin 6nderliginde gergeklestirilen yasal
diizenlemelerle birlikte sermaye piyasasi derinlestirilmeye ve saglamlastirilmaya
calisilmistir. Yasanan bu gelismelerle birlikte ic KDK’nin da Tiirkiye igin vermis
olduklart iilke kredi notlar1 {i¢ puan artarak 2005 yilinda “BB-" (Ba3) seviyesine
kadar ylikselmistir.

2005 yilindan 2009 yilina kadar olan donemde Fitch, Moody’s ve S&P’nin
Tirkiye’ye verdikleri kredi notunda 2009 yilina kadar herhangi bir not artisinin
yaganmadig1 goriilmektedir. Ulke kredi notunda ilk artis 2009 yili Aralik ayi
basinda Fitch tarafindan gerceklestirilmistir. Fitch, Tiirkiye’nin uzun vadeli doéviz
cinsi kredi notunu iki kademe artirarak BB-’den BB+’ya ylikseltmistir. Fitch, 2010
yili Kasim ayinda da Tiirkiye’nin uzun vadeli doviz kredi notunu pozitif izlemeye
almistir. Yapilan agiklamada, pozitif izleme sonucunda, Tiirkiye ekonomisinin
kiiresel mali kriz karsisindaki dayanikliligi  nedeniyle kredi notunun

yiikseltilebilecegi belirtilmistir. Fakat bir sonraki not artist 2013 yili Subat ayinda
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gerceklesmis ve Tirkiye’nin notu Fitch Ratings tarafindan ilk defa yatirm

yapilabilir diizeyin baslangi¢ notu olan BBB-’ye yiikseltilmistir.

Diger bir uluslararas1t KDK olan Moody’s ise 2010 yili1 Ocak ay1 baslarinda
Tirkiye’nin kredi notunu bir kademe yiikselterek Ba3’ten, Ba2’ye ¢ikarmis, nota
bagli goriintimiinii de pozitiften, duragana ¢evirmistir. Moody’s, iilke kredi notunun
ylikseltilmesine gerek¢e olarak, Tiirkiye’nin mali soklara karst direng kapasitesine
olan giiven artigin1 gostermistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisine yeniden sermaye
girisi oldugu ve ekonominin toparlanmaya basladig1 da belirtilmistir. Moody’s,
Tirkiye ekonomisinde yasanan kiigiillmeye ragmen, kamu maliyesinin gegmis
krizlere gore gosterdigi dayanikliligin dikkate deger oldugunu da eklemistir.
Moody’s iki yil aradan sonra 2012 yili Haziran ayinda Tirkiye'nin kamu
maliyesindeki kayda deger iyilesmeye ve hiikiimetin bilangosunun artan sok
giderme kapasitesine vurgu yaparak llke kredi notunu bir puan daha artirarak

Bal’e gikartmastir.

2013 yili Mayis ayinda ise Moody’s Tiirkiye'nin borg yiikiiniin GSYH’ya
oraninin 2009 yilindan bu yana 10 puan diiserek yiizde 36'ya gerilemesi, devlet
tahvillerinin vade siiresinin 4,6 yila uzamasi ve enerji dis1 cari dengenin iyilesmesi
gerekgeleriyle iilke kredi notunu Baa3 diizeyine c¢ikartmistir. Boylelikle Fitch
Ratings’in ardindan Moody’s de Tiirkiye nin notunu 1992 yilindan 21 yil sonra ilk

defa “yatirim yapilabilir” seviyeye yiikseltmistir.

S&P, 27 Mart 2013 tarihinde Tirkiye’nin uzun vadeli yabanci para
cinsinden kredi notunu BB’den BB+’ya yiikseltmistir. Not artirimina gerekge
olarak ise iilkenin yeniden dengelenmeye baslayan makroekonomik yapisi ve giiclii
finansal sistemi gosterilmistir. Ayrica, hala yiiksek oldugu vurgulanmakla birlikte
alinan tedbirler sonucu diisen cari agik oraninin not artirminda etkili oldugu
belirtilmistir. Bunun yani sira S&P, Giineydogu Anadolu Bodlgesindeki terdr
sorununun bitmesiyle ihracatin hizlanacagini ve savunma harcamalarinin
diisecegini belirterek not artisinda bu konu hakkinda atilan adimlari da dikkate

aldiklarin1 vurgulamistir (S&P, 2013b).
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Tablo 4.2. Tiirkiie’nin Tarihsel Ulke Kredi Notu Dei'isimi

11.04.2014  Baa3*** 07.02.2014 BB+ #** | 28052014 BBB- *
16.052013  Baa3 * 27.03.2013 BB+ * 05.11.2012 BBB- *
20.06.2012  Bal ** 01.05.2012 BB * 24.11.2011 BB+ *
05.10.2010  Ba2 ** 19.02.2010 BB ** 24.11.2010 BB+ **
08.01.2010 Ba2 * 17.09.2009 BB- * 03.12.2009 BB+ *
18.09.2009  Ba3 ** 13.11.2008 BB- *** | 27.10.2009 BB- ####x

- - 31.07.2008 BB- * 10.05.2007 BB- *

- - 03.04.2008 BB- *** | 06.12.2005 BB- **
14.12.2005 Ba3 * 27.06.2006 BB- * 13.01.2005 BB- *
11.02.2005 Bl ** 23.01.2006 BB- ** 25.08.2004 B+ **

- - 17.08.2004 BB- * 09.02.2004 B+ *

- - 08.03.2004 B+ ** 25.09.2003 B **
21.10.2003 Bl * 16.10.2003 B+ * 06.08.2003 B- **

- - 28.07.2003 B * 25.03.2003 B-

- - 07.11.2002 B- * - -
10.07.2002  BI *** 09.07.2002 B- #** - -

- - 26.06.2002 B- * - -
15.01.2002 Bl * 29.01.2002 B- ** 05.02.2002 B *

- - 30.11.2001 B- * - 5

- - 11.07.2001 B- #% 02.08.2001 B ***

g s 27.04.2001 B-* - -
06.04.2001 Bl *** 16.04.2001 B ##w 02.04.2001 Bt ###

2 3 23.02.2001 B #HEk 22.02.2001 BB- #***
21.02.2001 BI * 21.02.2001 Bt HH - -
21.12.2000 Bl ** 05.12.2000 B+ * - -
24.07.2000 B #Hwkk 25.04.2000 B+ ** 27.04.2000 BB-
30.11.1999 Bl ** 10.12.1999 B ** 10.04.2000 Bt i

- - 21.01.1999 B* - -
13.03.1997 Bl 10.08.1998 B ** - -
09.01.1997  Ba3**** 13.12.1996 B * 20.12.1996 B+

E = 17.07.1996 B - -

- - 18.10.1995 B+ * 26.09.1995 BB-

- - 24.07.1995 B+ ** - -

- - 16.08.1994 B+ * 10.08.1994 B
02.06.1994 Ba3 29.04.1994 B+ #k - -
06.04.1994  Bal ***x 22.03.1994 BB **** - -
13.01.1994  Bal 14.01.1994 BBB- *** - -
08.10.1993  Baa3 **** 03.05.1993 BBB *** - -
05.05.1992 Baa3 04.05.1992 BBB * - -

Kaynak: Countryeconomy

* Duragan goriiniim

** Pozitif gériinim

*#* Negatif goriiniim

#*k4% Negatif izleme

FH3E% Not diistirme egilimiyle gozden gegirme

123



2014 yili baslarindan itibaren ise KDK’lar tarafindan Tiirkiye’ye yonelik
olumsuz elestiriler yoneltilmeye baslanmistir. ilk olarak S&P, 7 Subat 2014
tarihinde Tirkiye'nin "duragan" olan not goriinimiinii "negatife" cevirdigini
aciklamigtir. S&P tarafindan yapilan degerlendirmede Tiirkiye'nin net dis
finansman ihtiyacin1 kapsayan rezervlerin azalmasinin kredi zayifligi yarattigi
belirtilmis ve Tiirkiye'de sert ekonomik inis riskinin arttigr vurgusu yapilmistir.
S&P, iilke riskini artiran faktorler arasinda siyasi 6ngoriilebilirligin azalmasi ve
TCMB’nin bagimsizlig1 lizerindeki siyasi baskilarin da etkili oldugunu belirtmistir

(S&P Ratings Direct, 2014).

Moody’s ise 11 Nisan 2014 tarihinde iilke notunu Baa3 olarak teyit ederken,
artan siyasi belirsizlik ve diinya genelinde azalan likiditenin dis finansman tizerinde
yarattigr olumsuz baskilar ve i¢ siyasi konjonktiirdeki belirsizlik ortaminda
bliylimeye dair beklentinin azalmasi nedenleriyle not goriinlimiinii negatife
¢evirmistir. Moody’s 2013 yili Aralik ayindan itibaren yasanan gelismelerin ve
arkasindan gelen se¢imler nedeniyle yasanan siyasi kutuplasmanin 2015 yilindaki
genel secimlere kadar devam edecegini Ongordiiklerini belirtmistir. Moody’s
goriinimiin tekrar duragana gevrilmesi i¢in siyasi tansiyonun diismesi, kurumsal
kapasitenin ve rekabetgiligin artirilmasi ve yatirimcilarin iilke ekonomisine olan

giliveninin tekrar artirilmasi gerektigini vurgulamistir (Moody’s, 2014).

S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’e ek olarak, Tiirkiye’de 2006 yilindan beri
faaliyet gosteren JRC Avrasya Derecelendirme A.S, bu ii¢ KDK ile benzer

gostergeleri dikkate alarak:
e Tirkiye’nin 10 bin Dolar kisi basina diisen milli geliri,
e Orta Dogu bdlgesinin en biiyiik ekonomisi olmasini,
e Dis soklara karsi1 saglam mali yapisini ve finansal sistemini,

Buna karsin;

e Disiik tasarruflar ve yiiksek cari agi@in  olusturdugu
makroekonomik dengesizlikleri ve
e Yiiksek dis finansaman ihtiyact nedeniyle uluslararas: piyasalara

olan bagimliligi
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gerekgeleriyle Tirkiye’nin notunu “BBB-”, goriiniimiinii ise duragan olarak teyit

etmistir JCR, 2014).

Grafik 4.1. Ug Biiyiik KDK'min 1992 Yilindan itibaren Tiirkiye'ye Verdikleri Kredi Notlari
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Grafik 4.1 incelendiginde, ii¢ KDK’nin Tirkiye i¢in verdikleri kredi notunun
biiyilk oranda paralel hareket ettigi, hatta bazi donemlerde ayni oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2005-2008 déneminde ic KDK’nin da Tiirkiye’ye “BB-

(Ba3)” diizeyinde ayni notu verdikleri goriilmektedir.
4.2. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Analizi

KDK’larin diger iilkelere verdikleri notlar ve iilke notlarin1 tahmin etmeye
yonelik yapilan modellerin sonuglar1  birlikte degerlendirildiginde model
sonuglarinin devamli olarak {ic KDK’nin da vermis olduklari notlarin iizerinde
seyrettigi goriilmektedir (Grafik 4.2, Grafik 4.3). Bu durum KDK’lar tarafindan
Tiirkiye’ye verilen notlarla modellerden elde edilen notlar arasindaki farkliligin
yapisal bir nedenden kaynaklandigini gostermektedir. Bu farkliligin bu kuruluslarin
notlandirma sisteminden ve iilke 6zelinde 6znel degerlendirmeler yapilmasindan da

kaynaklandig: diistiniilmektedir.
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Grafik 4.2: Moody’s ve Fitch Ratings’in Tiirkiye Kredi Notlar1 ve Model Tahminleri
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Kaynak: Countryeconomy, Model tahmin sonuglari

Modelde igerilmeyen degiskenlerin kredi notunu etkilemesi veya modelde
yer alan degiskenlerin Tirkiye’nin notunu agiklamakta yetersiz kalmasi ihtimali,
modelin iilke ve zaman boyutunda sabit etkileri i¢cermesiyle dislanmis degisken
yanliligii (omitted variable bias) gidermesi nedeniyle oldukg¢a disiiktiir. Ayrica,
panel veri analizlerinde karsilasilan degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin de ¢dziilmiis olmasi modelin tahmin giiciinii artirmaktadir. Model
sonuglarindan elde edilen tahminlerle KDK notlarimin korelasyonuna bakildig:
zaman S&P ile yiizde 94, Moody’s ile yiizde 93 ve Fitch Ratings ile yiizde 95
oraninda korelasyon saglandigi goriilmektedir. Bu yiiksek korelasyon oranina
ragmen Tirkiye’nin notunda yasanan sapma, ililke Ozelinde yapilan 6znel
degerlendirmeler olasiligint giiclendirmektedir. Nitekim Bolim 3.2.3°te yer alan
modelde kullanilan ekonomik ve sosyal degiskenlerin iilke kredi notuyla
iliskilendirildigi grafiklerde Tirkiye’nin iilke kredi notlarmmin egim c¢izgilerinin
devaml altinda kaldig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle grafikler, Tiirkiye’nin
devamli olarak ekonomik ve sosyal durumunun ima ettigi kredi notu diizeyinden
asagida notlandirildigini gostermektedir. Bu durum, Tirkiye’nin ekonomik ve
sosyal durumuna gore aldigi kredi notunun olmasi gerekenden diisiik oldugunun

onemli bir gostergesidir.

Tiirkiye, 2001 yilinda yasadigi ekonomik krizden sonra hayata gegirilen
ekonomik reformlar ve politikalar sayesinde 2002-2007 doneminde yillik ortalama
yaklasik ylizde 7 oraninda ekonomik biiyiime saglamis ve bor¢ stokunun GSYH’ya
oran1 2001 yilindaki yiizde 80’lere yaklasan diizeyinden 2007 yilinda yilizde 40
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diizeyine kadar gerilemistir. Ayrica, aynt donemde kisi basma diisen milli gelir
2000 dolar civarinda artis gosterirken faizler ve enflasyon oraninda biiytik diisiisler
yasanmistir. Ancak, yasanan bu gelismelerin iilke kredi notuna yansimasi

olmamustir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz nedeniyle diinya genelinde
daralma yasanmis ve yeniden toparlanma siireci uzun bir dénem siirmiistiir. Tiirkiye
ise bu donemde en hizli toparlanan iilkelerden birisi olmus ve kriz siiresince mali
disiplinden 6diin vermeden ekonomik biiylimesini siirdiirmiistiir. Bu gelismeler
neticesinde 2010 yili Subat ayinda S&P, iilke kredi notunu BB-den BB’ye, 2013
yili Mart ayinda ise BB+’ya yiikseltmistir. Model sonuclarina gére bu not artislar

Tiirkiye’nin kredi degerliligini yansitmakta yetersiz kalmaktadir.

Tirkiye’nin iilke kredi riskini artiran en 6nemli faktorlerden birisi olarak
cari acik problemi goriilmektedir. Nitekim ¢alismada kullanilan modellerde de cari
denge, tlilke notunu etkileyen Onemli degiskenlerden birisi olarak ortaya
¢ikmaktadir. Buna karsin, Tiirkiye’yle birlikte cari agik ve yiiksek kredi artiglart
nedeniyle “kirilgan besli” olarak adlandirilan grubun i¢inde yer alan Endonezya,
Brezilya ve Giiney Afrika'nmin 2012 yili i¢in model sonuglar ile S&P {iilke kredi
notlariin ayni oldugu goriilmektedir (Tablo 3.10). 2001-2012 dénemi i¢in S&P ve
Model sonuglar: Tiirkiye, Endonezya, Brezilya ve Giiney Afrika i¢in incelendiginde
bu iilkelerin notlarinin genellikle model sonuglariyla ayni oldugu ya da {izerinde
kaldigi goriilmektedir (Grafik 4.4, Grafik 4.5 ve Grafik 4.6). Buna karsilik,
S&P’nin Tirkiye notu siirekli olarak model sonucunun altinda kaldig:

goriilmektedir (Grafik 4.3).
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Grafik 4.3. Tiirkiye Ulke Kredi Notu

Grafik 4.4. Brezilya Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Countryeconomy, Model tahminleri

Grafik 4.5. Endonezya Ulke Kredi Notu

Kaynak: Countryeconomy, Model tahminleri

Grafik 4.6. G. Afrika Ulke Kredi Notu
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Kaynak: Countryeconomy Model tahminleri

Her ne kadar Tiirkiye bu iilkeler i¢inde en yiiksek cari aciga sahip olan tiilke

olsa da Tiirkiye i¢in S&P ve model sonuglar1 arasindaki 3 puanlik biiyiik fark

Tirkiye 6zelinde farkli bir degerlendirme mekanizmasi olup olmadigi sorusunu

ortaya ¢ikarmaktadir. Nitekim Erdem ve Varli (2014) kirilgan beslinin de aralarinda

bulundugu sekiz gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari ¢alismada da benzer bir

sonuca ulasmislardir. Yazarlar, kendi tahminleriyle S&P notlarinin diger gelismekte

olan tilkeler i¢in biiyiik oranda ortiistiigii; fakat Tiirkiye’ nin kredi notunun S&P’ye

gore daha yiiksek olmasi gerektigi sonucuna ulagmislardir. Bu kapsamda yazarlar,

Tirkiye’nin son on yildaki ekonomik performansina vurgu yaparak S&P’yi kotii

gelismelere ¢abuk,

elestirmektedirler.

olumlu gelismelere

ise olduk¢ca ge¢ cevap vermekle
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4.3. Kredi Notunun Aritilmasina Yénelik Politika Onerileri

Calisma kapsaminda kredi notlarini tahmin etmeye yonelik yapilan model
sonuglarina goére Tiirkiye’nin notu hali hazirda olmasi gerekenden diisiik olmakla
birlikte tilke kredi notunun 6nemli belirleyicilerinin; kisi basina diisen milli gelir,
kamu bor¢ stoku orani, cari denge ve yonetim gostergeleri oldugu goriilmektedir.
Bu kapsamda, s6z konusu alanlarda saglanacak ilerlemenin iilke kredi notuna

olumlu yansimasi beklenmektedir.

Kamu maliyesi alaninda hali hazirda basarili bir performans gosterdigi goz
Ontine alindiginda, Tirkiye’nin kirtllganliklarini azaltirken iilke kredi notunun
artirilmasi yoniinde atmasi gereken en énemli adimin cari agigin azaltilmasi oldugu
goriilmektedir. Cari agigin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasi igin
iretim kapasitesini ve ihracati artiracak teknoloji yatirimlarina ihtiyag
duyulmaktadir. Teknoloji yatirimlariin artirilmas:  bir yandan Tiirkiye’ nin
verimliligini ve rekabetgiligini artirarak ihracatini artirirken diger yandan ithalata
olan bagimliligin1 azaltacaktir. Boylelikle bir yandan cari agik problemi ¢oziiliirken
bir yandan da ekonomik biiyime performansi ve kisi basina diisen milli gelir artist
saglanacaktir. Nitekim 2014-2018 donemini kapsayan Onuncu Kalkinma Planinda
da teknoloji yatirimlar1 ve sanayilesme politikalarinin gerekliligine vurgu yapilmis
ve “...sermaye birikimi ve sanayilesme siireci hizlandirilacak; yurtici tasarruflar,
tiretken yatirimlar ve iiretim faktérlerinin verimlilik diizeyleri artirilacak; cari agik
kalict bir sekilde makul diizeylere c¢ekilecek; ekonominin yenilik¢i ve ithalat
bagimliligi azalmis bir yaprya doniistiiriilmesi saglanacaktir. Bu doniigiim
stirecinde, Tiirkiye’de bilim ve teknoloji alamindaki gelismelerin yakindan takip
edilerek yenilik iiretme kapasitesinin yiikseltilmesi, yeniliklerin mevcut iiretim
yapisiyla  biitiinlestivilerek  iiretim  yapisinda  doniisiimiin - saglanmast

hedeflenmektedir.” ifadesine yer verilmistir.

Tirkiye, iilke kredi notunun O&nemli belirleyicilerinden olan yOnetim
gostergelerinde de gelismis tlkelere kiyasla oldukca geri konumdadir. Gerek
kamuda gerek 6zel sektdrde yonetim etkinligi, hukukun istiinliigii, yolsuzlugun
onlenmesi, ifade 6zgiirliigli ve seffaflik konularinda kaydedilecek ilerlemeler hem

Tiirkiye’nin sayginligini ve giivenilirligini artiracak hem de iilke kredi notu artigina
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onemli katki saglayacaktir. Onuncu Kalkinma Planinda da yasal gergevenin
iyilestirilmesi ve yargi sisteminin hizinin, etkililiginin ve tutarliliginin artirilmasi
uluslararasi dogrudan yatirimlar agisindan oncelikli konular olarak ele alinmakta ve
hukuki diizenlemelerin 6ngoriilebilir, agik ve seffaf olmasinin uluslararasi dogrudan
yatirimlarin siirdiiriilebilirligi ve istikrar1 agisindan 6nemine vurgu yapilmaktadir.

i

Bu kapsamda Onuncu Kalkinma Planinda “...Daha iist dl¢ekte kurumsal kalite
kapsaminda, belirsizliklerin en aza indirilmesi amaciyla kurallilik temelinde
seffaflik, hesap verebilirlik ve hukukun iistiinliigii ilkelerinin  islerligi
giiclendirilecektir. Aym kapsamda, kayit disilik ve yolsuzlukla miicadeleye devam
edilecek, vergi diizenlemelerinde ongoriilebilirlik ve istikrar saglanacak, fikri
miilkiyet ve patent haklari korunacak, piyasalarin etkin islemesi saglanacak ve

>

yatirim ortami giiclendirilecektir.” seklinde ifade edilen politikalarin hayata
gecirilmesi {ilke 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 refromlarin uluslararas: alanda etkili bir sekilde anlatilmasinin

iilke kredi notu lizerinde 6nemli etki dogurmasi beklenmektedir.

KDK’lar ve uluslararasi ekonomi g¢evreleri taratindan Tiirkiye’ye yoneltilen
elestirilerden bir digeri ise diisiik yurti¢i tasarruf oranlaridir. 1990’11 yillarda yiizde
23’ler diizeyinde seyreden yurti¢i tasarruflarin GSYH’ya oran1 2000°li yillarin
basindan itibaren diisme egilimine girmistir. 2001 yili sonrasinda kamu kesiminin
tasarruf oranlar1 artarken kredi imkanlarindaki artis, faizlerdeki diisiis ve ertelenmis
tiiketim gibi nedenlerin etkisiyle artan 6zel tiikketim, hane halklariin yurtigi tasarruf
oranlarinin gerilemesine neden olmus ve yurti¢i tasarruflarin GSYH’ya orant 2013
yilt itibariyla yiizde 14 civarinda gergeklesmistir. Yurtici tasarruflarin ekonomik
biiylime i¢in gereken yatirimlarin kaynagii olusturmasindan dolayr tasarruf
oranlarinin diigiikliigli dis finansmana olan bagimliligi artirarak kirilganligi
artirmakta, dolayistyla ekonomik biiylimenin siirdiirtilebilirligi dniinde engel teskil
etmektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin Tirkiye’ye olan giiveninin artirilmasi ve

stirdiiriilebilir bir bilylime ortaminin yakalanmasina dayali olan iilke kredi notunun
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ust seviyelere ¢ikartilabilmesi igin yurti¢i tasarruflari artirici  politikalarin
uygulanmasi gerekmektedir. Nitekim Onuncu Kalkinma Planinda yurti¢i tasarruf
oraninin Plan donemi sonunda yilizde 19’a yiikseltilmesi hedeflenmekte ve bu
hedefin gerceklestirilmesine yonelik; bireysel emeklilik sisteminde tesviklerin
yeniden diizenlenmesi, tasarruflart O6zendirecek finansal {riin ve hizmet
¢esitlendirmesi yapilmasi, tasarruf sahiplerinin dogru kararlar almasimi saglamak
lizere finansal egitimin yayginlastirilmasi gibi bir¢ok tedbir yer almaktadir. Bu
kapsamda, Onuncu Kalkinma Planinda yer alan Yurti¢i Tasarruflarin Artirilmasi ve
Israfin  Onlenmesi Programi ve Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi
Programlarinda 6ngoriilen politika ve eylemlerin basariyla hataya gecirilmesi iilke

kredi notunun artirilmasinda biiylik 6nem tasimaktadir.

Ayrica, Onuncu Kalkinma Planinda yer alan Tirkiye’nin temel yapisal
sorunlarina ¢dziim olabilecek 6ncelikli déniisiim programlarindan; Uretimde
Verimliligin Artirilmas1 Programi, Ithalata Olan Bagimliligin Azaltilmas: Programa,
Oncelikli Teknoloji Alanlarinda Ticarilestirme Programi, Kamu Alimlar1 Yoluyla
Teknoloji Gelistirme ve Yerli Uretim Programi, Yerli Kaynaklara Dayali Enerji
Uretim Programi, Enerji Verimliliginin Gelistirilmesi Programi ve Saghk
Turizminin Gelistirilmesi Programi Tiirkiye’nin cari agik probleminin ¢dziimiine
katk: saglarken, Kamu Harcamalarinin Rasyonellestirilmesi Programi ve Kamu
Gelirlerinin Kalitesinin Artirilmasi Programi kamu mali disiplinin saglanmasina
katki saglayacaktir. Bunlarm yami sira, Is ve Yatirrm Ortamimim Gelistirilmesi
Programi, Kayit Dist Ekonominin Azaltilmast Programi KDK’larin iilkemize
yapmis oldugu elestirilerin kaynagindaki bir¢ok sorunun ¢oziimiinde kilit rol
oynayacaktir. Ayrica, Istatistiki Bilgi Altyapisini Gelistirme Programi iilkemizin
ekonomik ve sosyal gostergelerinin sayisinin ve giivenirliginin artmasini saglayarak
KDK’lar i¢in 6nemli bir etken olan nicelik ve nitelik yoniinden yeterli istatiski bilgi

paylasimi konusunda 6nemli katk: saglayacaktir.
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4.4. Onuncu Kalkinma Plam (2014-2018) ve Orta Vadeli Program (2015-
2017) Cercevesinde Ulke Kredi Notu Tahminleri

2014-2018 donemini kapsayan Onuncu Kalkinma Plam1 ve (2015-2017)
dénemini kapsayan Orta Vadeli Programda (OVP 2015-2017) yer alan ekonomik
ve sosyal politikalar ve hedefler 1s18inda Tiirkiye’nin ileriye doéniik kredi notu
tahmin edilmistir. Calisma kapsaminda, iilke kredi notunu tahmin etmeye yonelik
kullanilan model sonuglarindan ileriye doniik tahmin elde etmek iizere, modelde
yer alan ekonomik veriler OVP(2015-2017) hedefleri 1s18inda ileriye dogru
cekilmistir?'. Diger taraftan, yonetim gostergeleri i¢in ii¢ farkli senaryo yapilmistir.
ilk senaryoda, Onuncu Kalkinma Planinda yer alan politikalarin hayata
gecirilmesiyle Tiirkiye’nin yonetim gostergeleri puaninin artacagi ve 15 yillik bir
siirecte  yliksek gelirli OECD iiyesi iilkelerin ortalamasina yaklasacagi
varsayllmistir. Bu varsayim ve tahminler 1518inda Tiirkiye’nin kredi notunun 2016

yilindan itibaren kademeli olarak artacagi 6ngoriilmektedir.

OVP’nin (2015-2017) ekonomik hedeflerinin basariya ulagsmasi ve yonetim
gostergelerindeki 15 yillik yakinsama siireci varsayimiyla Tiirkiye’nin kredi
notunun 2020 yilinda 2013 yilina gére 3 puan artarak “A-" olacagi tahmin

edilmektedir (Grafik 4.7).

Yonetim gostergelerinde daha yavas bir yakinsama siirecinin 6ngoriildiigii
ikinci senaryoda ise yOnetim gostergelerinin yiiksek gelir diizeyindeki OECD
iiyelerininin ortalamasima 30 yilda yakinsayacagi varsayilmistir. Bu durumda ise
Tirkiye’nin kredi notunun 2020 yilinda 2013 yilina gére iki puan artarak “BBB+”

olacagi tahmin edilmektedir.

Onuncu Kalkinma Planindaki ekonomik hedefler ve 2023 yili hedeflerinin
basariyla ulasacagi fakat yoOnetim goOstergelerinde herhangi bir iyilesme
ongoriilmedigi Uglincli senaryoda ise Tiirkiye’nin kredi notunun 2020 yilinda
“BBB” diizeyine kadar ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir. Yapilan ii¢ farkli senaryo
analiz sonuglar1 incelendiginde, yonetim gostergelerindeki iyilesme 2020 yilinda iki

puanlik bir fark olusturmaktadir.

212020 yili tahminleri i¢in gerekli olan 2018 ve 2019 yili ekonomik gdstergeleri yiizde 5 GSYH
biiylimesi varsayimiyla tiretilmistir.
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Grafik 4.7. Farkh Senaryolarla ileriye Doniik Kredi Notu Tahminleri
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Kaynak: Countryeconomy Model tahminleri, model sonuglar1®

Tirkiye’nin gecmis donem yonetim gostergeleri performansi ve sosyal
degisimler icin zaman ihtiyact goz Oniinde bulunduruldugunda yiiksek gelirli
OECD iilkelerinin ortalamasmna yakmsamanin, otuz yillik bir siirecte
gerceklesmesinin daha gergekci bir varsayim oldugu disiiniilmektedir. Bu
kapsamda, OVP’de (2015-2017) yer alan makroekonomik hedeflere ulasilmasi
durumunda {ilke kredi notunun 2020 yilinda “BBB+” diizeyine kadar ¢ikacagi
ongoriilmektedir. Diger taraftan, Onuncu Kalkinma Planinda yer alan “Nitelikli
insan Giiclii Toplum” hedeflerinin hizli bir sekilde uygulanmasiyla yonetim
gostergelerinde yasanacak ivmeli bir artis neticesinde iilke kredi notunun 2020

yilinda “A-" diizeyine kadar ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir.

%> Tahminler, zaman boyutunda sabit etkiler icermemesi sebebiyle Fitch Ratings modeli kullanilarak
yapilmstir.
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5. SONUC

19. ylizyilin ortalarinda reel sektoriin ihtiyaclar1 dogrultusunda ortaya g¢ikan
derecelendirme faaliyeti 20. ylizyilin basglarinda KDK’larin olusumunu hazirlamis
ve bu kuruluglar diinya ekonomi ve finans sistemini etkileyecek kadar giiclithale

gelmistir.

Tirkiye, 1980’li yillardan itibaren yasadigi ekonomik doéniisim ve disa
acilmayla birlikte finansal piyasalarda yasanan serbestlesme siireci neticesinde
1990’11 yillarin basinda KDK’larla tamismustir. 1k olarak 1992 yilinda S&P ve
Moody’s tarafindan notlandirilan Tiirkiye, sonrasinda Fitch Ratings tarafindan da
derecelendirmeye tabi tutulmus, 1994 yilindan 2012 yilina kadar yatirim yapilabilir
seviyenin istiinde not alamamustir. 2012 yilinda Fitch Ratings’in “BBB-" olarak
verdigi yatirim yapilabilir seviyedeki notu, 2013 yilinda Moody’s ayni seviyeye
denk gelen “Baa3” notuyla teyit etmis fakat S&P tarafindan 2014 yili Haziran ay1

itibartyla yatirim yapilabilir seviyeye doniik bir not degisikligi gelmemistir.

KDK’lar tarafindan verilen iilke kredi notu, 6zellikle ekonomik biiylime ve
kalkinmalarin1 hizlandirmak isteyen gelismekte olan iilkeler i¢in hayati 6nem
tasimaktadir. Yatirim yapilabilir seviyedeki iilke kredi notu, iilkelere yatirimlarini
finanse etmek icin daha ucuz ve uzun vadeli finansman olanaklar1 saglarken
uluslararas: alanda iilkenin sayginligini artirarak dogrudan yabanci yatirimlarr da
olumlu etkilemektedir. Bu nedenle verilen kredi notlar1 iilke ekonomisini dogrudan

ve dolayli olarak etkileme giiciine sahiptir.

KDK’lar piyasa giiclerini ve etkinliklerini artirdik¢a bu kuruluslara olan
elestiriler de zaman igerisinde artmistir. KDK’lar not verme sistemlerinin seffaf
olmamasi, piyasa yapist nedeniyle birgok cikar catigmasina sebep olmasi ve bu
alandaki rekabet eksikligi, krizleri dngérememeleri ve aldiklar1 kararlarla krizleri
daha da derinlestirmeleri gibi nedenlerle akademi, politika ve is ¢evreleri tarafindan

sik sik elestirilere maruz kalmaktadir.

Bu calismada, KDK’lara yoneltilen sz konusu elestirilerin haklilik payini,
iilke kredi notunu etkileyen faktorleri ve iilkelere verilen notlarin tutarliligini

arastirmak iizere 73 {iilke, 1996-2012 yillarii kapsayan dénem igin ii¢ biiyiik KDK
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olan S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’in iilkelere verdikleri uzun donemli déviz
cinsi kredi notlar1 panel veri yontemiyle incelenmistir. Ug kurulusun kredi notu
belirleme rehberleri ve literatiirde yer alan g¢alismalar dikkate alinarak ayri ayri

modeller olusturulmus ve model sonuglari lilkeler 6zelinde analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, S&P iilke notlarinda yonetim etkinligi ve siyasi
istikrarin iilke notunu olumlu etkileyen gostergeler oldugu goriilmiistiir. Gegmis
dort y1l biiylime ortalamasinin ve gelecek yil bliylime tahmininin yiiksekligi, cari
dengenin pozitif olmasi, kisi basina diisen milli gelir ve sermaye yatirimlar artist
tilke notunu olumlu etkilerken kur oynakliginin, enflasyonun ve genel yonetim briit
bor¢ stokununun GSYH’ya oranmin artisi iilke notunu olumsuz etkilemektedir.
Kullanilan kukla degiskenlerden elde edilen sonuglara gore iilke para biriminin
rezerv para olmasi ve iilkenin sanayilesmis olmasi, kredi notuna Snemli pozitif

katki saglamaktadir.

Moody’s i¢in yapilan analizde ise yonetim etkinliginin yaninda S&P’den farkl
olarak hukukun istiinliigii gostergesi anlamli ¢ikmistir. Ekonomik gdstergelerden
ise gegmis dort y1l bliyiime ortalamasi ylizde 90 anlamlilik diizeyinde yer almazken
kisi basina diisen milli gelirin, {ilke ekonomisinin diinya GSYH’sindan aldigi payla
carpilarak elde edilen uyarlanmis kisi basina diisen milli gelir verisinin istatiksel

olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Fitch Ratings analizinde ise ifade 6zgiirligli ve seffaflik, hukukun istiinligi,
yonetim etkinligi ve yolsuzlugun Onlenmesi gostergelerinin ortalamasindan elde
edilen yonetim gostergesi degiskeni iilke notuna 6nemli katki saglarken diger iki
kurulustan farkli olarak rezerv para kukla degiskeninin istatistiksel olarak anlamli

¢ikmadigr gorilmiistiir.

Ug kurulus i¢in yapilan modellerden alinan tahmin sonuglar incelendiginde
KDK’lara kars1 yapilan elestirilerin bir kismmm hakli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Onceki ekonomik krizlerde oldugu gibi KDK’lar 2008 yilinda
ABD’de baglayip tiim diinyay1 etkileyen kiiresel finansal krizi ve ardindan Avro
Bolgesinde ortaya c¢ikan borg krizini 6ngérememisler ve gerceklestirdikleri ani not

distsleriyle bu krizi daha da derinlestirmistir. Calismada kullanilan modeller
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Portekiz, Ispanya ve Yunanistan gibi iilkelerin notlarmimn KDK lara gére cok daha
onceden diismesini 6ngoriirken kriz siiresince ve sonrasinda KDK’lar kadar biiyiik
not diislisii ongérmemistir. Ayrica, kriz siiresince KDK’lar bozulan ekonomik ve
mali dengelere ve artan yiiksek oranli kamu borglarina ragmen Belcika, ingiltere,

Avusturya gibi bazi iilkelerin notlarini ayni seviyede tutmaya devam etmistir.

Tirkiye Ozelinde ¢ kurulusun notlart ve Model sonuglari birlikte
degerlendirildiginde Tiirkiye’nin kredi notunun, Ozellikle 2004 yili sonrasinda
siirekli bir sekilde olmasi gerekenin altinda kaldigr goriilmektedir. Tiirkiye nin
2001 yilinda yasadigi bankacilik krizi sonrasinda hayata gecirilen makroekonomik
reformlar neticesinde bir yandan yiiksek ekonomik biiyiime oranlar1 elde edilirken
diger yandan kamu mali disiplinini korumak a¢isindan 6nemli adimlar atilmistir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi karsisinda oldukea gii¢lii duran kamu maliyesi
ve bankacilik sistemi KDK'’lar tarafindan da dile getirilmis fakat bu yapiy1
yansitacak kredi not artisi gozlenmemistir. Analiz sonuglarina gore Tirkiye’nin
2012 yilindaki kredi notu Moody’s ve Fitch Ratings notlarinin 2 puan, S&P
notunun ise 3 puan istiinde olmasini ima eden BBB (Moody’s not semasina gore
Baa2) olmasi gerekmektedir. Calisma, son dénem verilerinin biitiin iilkeler i¢in ge¢
aciklanmasi nedeniyle 2012 yilina kadar olan donemi kapsamaktadir. Ancak,
calismada kullanilan modellerden elde edilen katsayilar 2013 verileri ve
gerceklesme tahminlerine uygulandiginda Tirkiye’nin kredi notunun yine BBB
diizeyinde olmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Her ne kadar 2013 yilinda gelen
not artiglariyla birlikte Model sonuglari ile KDK’lar arasindaki not farki azalsa da
Tirkiye’nin iilke kredi notunun Moody’s ve Fitch Ratings’e gore 1 puan, S&P’ye

gore ise 2 puan yukarida olmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

KDK’lar Tirkiye 6zelinde yaptiklari degerlendirmelerde Tiirkiye’nin yiiksek
cari acik problemine siklikla deginmektedir. Tiirkiye yliksek cari acik problemi ve
sicak paraya olan bagimlilig1 nedeniyle Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika ile birlikte kirilgan besli olarak adlandirilan grupta yer almaktadir. KDK’lar
da Tirkiye’nin saglam bankacilik ve kamu maliyesi yapisina ragmen hala cari agik
ve doviz kuru risklerine karsi kirilgan oldugunu belirterek not artisinda Tiirkiye

ozelinde muhafazakar davranmaktadir. Fakat kirilgan besli grubunun ilke kredi
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notlar1 ile Model sonuglari birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’nin Model
tahminleri ve KDK notlar1 baglaminda bu grup icinde de ayristigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’nin kredi notunu artirmak icin yiiksek cari acik
problemini ¢dzmesi gerektigini gerek iilke kredi notu model tahminlerinden elde

edilen sonugclar gerekse KDK’larin yaptig1 degerlendirmeler ortaya koymaktadir.

Onuncu Kalkinma Planinda yer alan politikalarin ve bu politikalar1 hayata
gecirecek Oncelikli doniisim programlarmin  etkin bir sekilde uygulanmasi,
Tiirkiye’nin tiilke kredi notunu yatirim yapilabilir seviyelerin istiine kalici bir
sekilde tagimast ve Tiirkiye’ye gelecek olan yabanci yatirimlar 6niindeki engelleri
biiylik Olglide kaldirmasi beklenmektedir. Bu kapsamda, Onuncu Kalkinma
Planindaki politikalarin uygulanmas:1 ve OVP’de (2015-2017) yer alan ekonomik
hedeflerin gerceklesmesi durumunda Tiirkiye’nin kredi notunun 2020 yilinda
“BBB+” diizeyine kadar ¢ikacagi Ongoriilmektedir. Yonetim gdstergelerinin
iyilesmesini saglayacak Onuncu Kalkinma Planinda yer alan politikalarin daha hizli
bir sekilde hayata gegirilmesi durumunda ise kredi notunun 2020 yilinda “A-”

diizeyine kadar ¢ikabilecegi dngoriilmektedir.
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EKLER

EK 1: 2013 Yili Ekim Ay itibariyla Diinya Uzerinde Faaliyet Gosteren Kredi

Derecelendirme Kuruluslar:

1. A.M. Best Company, Inc.

ABD (NRSRO)

2. Agusto & Co. Ltd.

Nijerya

3. Ahbor Rating

Ozbekistan

4. Apoyo & Asociados Internacionales
S.A.C.

Peru (Fitch Ortaklig)

5. Bank Watch Ratings S.A.
Ekvador (Fitch Istiraki)

6. BRC Investor Services S.A.
Kolombiya

7. Capital Standards Rating (CSR)
Kuveyt

8. Calificadora de Riesgo, PCA
Uruguay

9. Capital Intelligence, Ltd.

Giiney Kibris

10. Caribbean Information & Credit
Rating Services Ltd.

Karayipler

11. Central European Rating Agency
(CERA)

Polonya

12. Chengxin International Credit Rating
Co., Ltd.

Cin (Moody's Istiraki)

13. China Lianhe Credit Rating Co.
Cin

14. Clasificadora de Riesgo Humphreys,
Ltda.

Sili (Moody's Istiraki)

15. Class y Asociados S.A. Clasificadora
de Riesgo

Peru

16. CMC International, [.td.

Nijerya

17. Companhia Portuguesa de Rating
Portekiz

18. Credit Analysis & Research Ltd.
Hindistan

19. "Credit-Rating": A Ukrainian ratin:

agency
Ukrayna
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20. Credit Rating Agency of Bangladesh,
Ltd.

Banglades

21. Credit Rating Information and
Services, Ltd.

Banglades

22. Credit Rating Information Services
of India

Hindistan (S&P Tstiraki)

23. Dagong Global Credit Rating Co.,
Led.

Cin

24. Demotech, Inc.

ABD

25. Dominion Bond Rating Service
Kanada (NRSRO)

26. Duff & Phelps de Colombia,
Kolombiya (Fitch Istiraki)

27. Ecuability, SA

Ekvador

28. Egan-Jones Rating Company
ABD (NRSRO)

29. Emerging Credit Rating Ltd .
Banglades

30. Equilibrium Clasificadora de Riesgo
Peru (Moody's Tstiraki)

31. European Rating Agency

Ingiltere

32. Feller Rate Clasificadora de Riesgo
Sili (S&P Istiraki)

33. Fitch Ratings, L.td.

ABD- Inglitere (NRSRO)

34. Global Credit Rating Co.

Giiney Afrika

35. HR Ratings de Mexico

Meksika

36. Interfax Rating Agency)

Rusya

37. Investment Information and Credit
Rating Agency

Hindistan

38. Islamic International Rating Agency
Bahreyn




39. Istanbul International Rating
Services, Inc.

Tiirkiye

40. Japan Credit Rating Agency, Ltd.
Japonya (NRSRO)

41. JCR Avrasya Derecelendime A.S.
Tiirkiye (JCR Tstiraki)

42. JCR-VIS Credit Rating Co. Ltd.
Pakistan (JCR fstiraki)

43. Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim
Hizmetleri A.S.

Tiirkiye

44. Korea Investors Service, Inc.
Kore (Moody's Tstiraki)

45. Korea Ratings Corporation

Kore (Moody's Istiraki)

46. Kroll Bond Rating Agency, Inc.
ABD (NRSRO)

47. Lanka Rating Agency, Ltd.

Sri Lanka

48. Malaysian Rating Corporation
Malezya (Moody's Istiraki)

49. Mikuni & Co., Ltd.

Japonya

50. Moody's Investors Service

ABD (NRSRO)

51. National Information & Credit
Evaluation, Inc.

Kore

52. ONICRA Credit Rating Agency of
India, Ltd.

Hindistan

53. P.T. Kasnic Credit Rating
Endonezya (Moody’s Istiraki)

54. P.T. PEFINDO Credit Rating

Endonezya

55. Pacific Credit Rating (PCR)

Peru

56. Pakistan Credit Rating Agency, Ltd.
Pakistan

57. Philippine Rating Services Corp.
Filipinler

58. RAM Ratipg Services Berhad
Malezya (S&P Istiraki)

59. Rapid Ratings International, Inc.
Avustralya

60. Rating and Investment Information
Inc.

Japonya (NRSRO)

61. Realpoint, LLC

ABD (NRSRO)

62. RusRating

Rusya

63. Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S

Tirkiye

64. Seoul Credit Rating & Information,
Inc.

Kore (JCR Tstiraki)

65. Shanghai Credit Information Services
Co., Ltd.

Cin

66. Shanghai Far East Credit Rating Co.,
Ltd.

Cin

67. Slovak Rating Agency

Slovakya

68. SME Rating Agency of India Limited
Hindistan

69. Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana

Kosta Rika

70. SR Rating Prestacdo de Servigos
Ltda.

Brezilya

71. Standard and Poors (S&P)

ABD (NRSRO)

72. Taiwan Ratings, Corp. (TCR)
Tayvan (S&P Tstiraki)

73. Thai Rating and Information Services
Co., Ltd.

Tayland

74. TheStreet.com Ratings, Inc.

ABD

75. TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Tirkiye

76. Veribanc, Inc.

ABD




EK 2. Cahsma Kapsaminda Yer Alan UlkelerListesi
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Arjantin
Avustralya
Avusturya
Belgika
Bolivya
Brezilya
Bulgaristan
Kanada

Sili

Cin
Kolombiya
Kosta Rika
Hirvatistan
Giiney Kibris
Cek Cumbhuriyeti
Danimarka
Misir

El Salvador
Estonya
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Hong Kong
Macaristan
izlanda
Hindistan
Endonezya
irlanda
Israil

italya
Japonya
Urdiin
Kazakistan
Kore
Kuveyt
Letonya

38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73

Liibnan
Litvanya
Litkksemburg
Malezya
Malta
Meksika
Fas
Hollanda
Yeni Zelanda
Norveg
Umman
Pakistan
Panama
Peru
Filipinler
Polonya
Portekiz
Katar
Romanya
Rusya
Singapur
Slovakya
Slovenya
Giiney Afrika
Ispanya
Isvec

Isvigre
Tayvan
Tayland
Trinidad Tobago
Tunus
Tirkiye
Ingiltere
ABD
Uruguay
Veneziiella
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EK 3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Verdikleri Harf Notlarina Karsilik

Gelen Sayisal Degerler

S&P Moody's Fitch Sayisal Deger
AAA Aaa AAA 22
AA+ Aal AA+ 21
AA Aa2 AA 20
Yatirim AA- Aa3 AA- 19
Yapilabilir A+ Al A+ 18
Seviye A A2 A 17
A- A3 A- 16
BBB+ Baal BBB+ 15
BBB Baa2 BBB 14
BBB- Baa3 BBB- 13
BB+ Bal BB+ 12
BB Ba2 BB 11
BB- Ba3 BB- 10
B+ Bl B+ 9
. B B2 B 8
Spekl{latlf B- B3 B- 7
Seviye
CCC+ Caal CCC+ 6
cCcC Caa2 CcCC 5
CCC- Caa3 CCC- 4
CC Ca CC 3
C C C 2
Temerriit D WR D 1
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EK 4: Veri Kaynaklan

Yolsuzlugun Onlenmesi, Yiizde Puan

Diinya Bankas1 Yonetim
Gostergeleri

Yonetim Etkinligi, Yiizde Puan

Diinya Bankas1 Yonetim
Gostergeleri

Siyasi Istikrar

Diinya Bankas1 Yonetim
Gostergeleri

Hukukun Ustiinliigii, Yiizde Puan

Diinya Bankas1 Yonetim
Gostergeleri

Mevzuat Kalitesi, Yiizde Puan

Diinya Bankas1 Yonetim
Gostergeleri

ifade Ozgiirliigii ve Seffaflik, Yiizde Puan

Diinya Bankas1 Yonetim
Gostergeleri

Kisi Basina Diisen Milli Gelir, ABD Dolari,
Reel

Diinya Bankasi1 Kalkinma
Gostergeleri

Ekonomik Biiyiikliik, SAGP'ye Gore Diinya
Hasilasinin Toplamina Pay, Yiizde

IMF Diinya Ekonomik
Goriinlimii Raporu

Para Arzi, Genis Para Arzinin GSYH'ya
Orani, Yiizde

Diinya Bankas: Kalkinma
Gostergeleri

Enflasyon, Yiizde artig

IMF Diinya Ekonomik
Gorilinlimii

GSYH Biiylimesi, Yiizde artig

Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergeleri

Cari Denge, Yiizde

IMF Diinya Ekonomik
Goriiniimii

Ticari Agiklik, Yiizde

Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergeleri

Genel Yo6netim Borglanma Geregi, Yiizde

IMF Diinya Ekonomik
Gorlintimi

Gecgmis 4 Y1l Biiyiime Ortalamasi, Yiizde

Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergeleri

Gelecek Y1l Biiyiime Tahmini, Yiizde

IMF Diinya Ekonomik
Goriinlimii Raporu

Doviz Kuru Oynakligi

IMF Uluslararasi Finansal
Istatistikler
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EK 5: Kullanilan Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Degisken nglyel'; Ortalama Sta“g:g Minimum Maksimum
S&P Kredi Notu 1214 15,9 4,7 1,0 22,0
Moody’s Kredi Notu 1199 16,2 4,7 2,0 22,0
Fitch Kredi Notu 1072 16,2 4,6 1,0 22,0
Yolsuzlugun Onlenmesi 1241 67,7 24,5 6,7 100,0
Siyasi Istikrar 1241 58,7 27,7 0,5 100,0
Mevzuat Kalitesi 1241 71,8 21,0 3.8 100,0
Hukukun Ustiinliigii 1241 65,9 25,4 4,7 100,0
Yonetim Etkinligi 1241 71,7 20,5 10,0 100,0
ifade Ozgiirliigii 1241 67,3 24,5 1,0 100,0
Kisi Bas1 Milli Gelir 1208 18150 17398 496 87717
Ekonomi Bityiikliigii 1210 1,31 3,01 0,03 24,15
Cari Denge 1212 0,2 8,3 -31,7 44,6
Gecmis 4 Y1l Biiyiime Ort. 1200 3,7 2.8 -7,5 18,3
Gelecek Y1l Biiyiime Tah. 954 3,5 2,2 -4,5 21,4
Faiz Odemeleri/Gelirler 914 10,3 10,5 0,0 96,0
Sermaye Y./GSYH 1155 22,1 5,1 9,7 46,8
Enflasyon 1212 5,2 9,0 -4,9 154,8
Bor¢ Stoku/GSYH 1139 52,8 32,7 3,7 238,0
Kur Oynakhg 1224 10,7 85,2 0,0 2073,3
Net Bor¢lanma 1153 -1.4 6,1 -30,5 59,9
Para Arz1 997 96,7 81,4 1,0 669,9
Ticari Agikhik 1186 93,3 67,0 10,0 564,3
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EK 7: Yonetim Gostergelerinin Hesaplanma Yoéntemi

Yonetim Gostergeleri (Worldwide Goverenance Indicators) The World Bank
Developmenttt Research Group Macroeconomics and Growth Team tarafindan 31
ayr1 veri kaynagi kullanilarak olusturulmaktadir. Bu kaynaklarin 5 tanesi ticari bilgi
saglayan sirketler, 9’ar tanesi sivil toplum kuruluslari ve anketler, geriye kalan 8
tanesi ise kamu hizmeti yapan kurumlardir (Kaufmann ve ark.,2010) . Bu kurumlar

aasagida siralanmaktadir:

. African Development Bank Country Policy and Institutional Assessments
. Afrobarometer Survey

. Asian Development Bank Country Policy and Institutional Assessments
. Business Enterprise Environment Survey

. Bertelsmann Transformation Index Expert

. Freedom House Countries at the Crossroads

. Global Insight Global Risk Service

. European Bank for Reconstruction and Development Transition Report
. Economist Intelligence Unit Riskwire & Democracy Index

. Freedom House Expert

. Transparency International Global Corruption Barometer Survey

. World Economic Forum Global Competitiveness Report

. Global Integrity Index Expert

. Gallup World Poll Survey

. Heritage Foundation Index of Economic Freedom Expert

. Cingranelli Richards Human Rights Database and Political Terror Scale
. IFAD Rural Sector Performance Assessments Expert

. 1JET Country Security Risk Ratings Expert

. Institutional Profiles Database

. IREEP African Electoral Index Expert

. Latinobarometro Survey

. International Research and Exchanges Board Media Sustainability Index
. International Budget Project Open Budget Index

. World Bank Country Policy and Institutional Assessments

. Political Economic Risk Consultancy Corruption in Asia Survey

. Political Risk Services International Country Risk Guide

. Reporters Without Borders Press Freedom Index

. US State Department Trafficking in People report

. Vanderbilt University Americas Barometer Survey

. Institute for Management and Development World Competitiveness Yearbook

Diinya yonetim gostergeleri, yukarida sayilan kaynaklardan gelen veriler
kullanilarak alti farkli gosterge seklinde olusturulmaktadir. Gozlemlenemeyen
Bilesenler Modeli (Unobserved Components Model) kullanilarak;

i.  Farkli kaynaklardan farkli birimlerde elde edilen veriler standartlastirilarak
karsilastirilabilir hale getirilmektdir.
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ii.  Standart hale getirilen veriler kullanilan kaynaklara gore agirlikli ortalama
yontemiyle toplulastirilmaktadir.
iii.  Gosterge Olglimlerindeki kaginilmaz Olglim hatalar1 igin bir yanilma pay1
olusturulmaktadir.
Bu yontemle, 2005 yilindan beri 206 ile 213 arasinda iilke her yil
degerlendirilmektedir. Olgme yontemlerine iliskin teknik detaylar Diinya Bankasinin

“The Worldwide Governance Indicators Methodology and Analytical Issues” baslikli

raporunda yer almaktadir.
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