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OZET

Ulkelerin finansal yiikiimliiliigiinii yerine getirme potansiyelinin bir gostergesi olarak
kredi notunun onemi giin gectikce artmaktadir. Ulke kredi notu, iilkenin kredibilitesi hakkinda
derecelendirme kuruluslarmmin bagimsiz goriisleri olarak tamimlanmakta, iilkenin kredibilitesi
ise o iilkenin politik, ekonomik ve sosyal yapisina gore belirlenmektedir. Ozellikle kiiresel krizle
birlikte, verdikleri notlarla uluslararas: yatirumlara yon veren kredi kuruluslar: tartisilmaya
ve elestirilmeye baglanmuistir. Aymi sekilde Tiirkiye icin verilen kredi notlart da siirekli tartisma
konusu olmustur. Calismanin amaci, Tiirkiye ' nin kredi notu ile derecelendirme kriterlerindeki
performanst arasindaki iliskiyi AB iilkeleriyle karsilastirmall olarak ortaya koymaktir. Bu
amagla calismada Standard&Poor s’ un agikladig kredi notlari ve derecelendirme kriterlerine
iliskin baslica gostergelerden yararlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Ulke Notu, Kredi Derecelendirme Kuruluglart,
Politik Risk.

IN TERMS OF COUNTRY CREDIT RATING CRITERIA, TURKEY:
THE COMPARATIVE ANALYSIS WITH EU

ABSTRACT

As an indicator of countries’ potential to fulfill their financial obligations, credit rating
becomes increasingly important. Sovereign rating is defined as the independent assessments
of rating agencies about the credibility of a country, and country credibility is determined
with regard to the country’s political, economical and social structure. Especially within the
global crisis, credit rating agencies which affect the direction of international investments
through their credit ratings have been started to discuss and criticized. Likewise, credit ratings
given for Turkey have been a continuous subject of debate. The goal of the study is to reveal
the relationship between credit rating of Turkey and Turkey’s performance with regard to
rating criteria, comparatively with EU countries. In this context, announced credit ratings by
Standard& Poor’s and the main indicators related to rating criteria were used.
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1. Giris

Son donemlerde yasanan krizlerin de etkisiyle Kredi Derecelendirme Kurulusglari
(KDK) finansal piyasalarin 6nemli bir parcasi haline gelmistir. Bagimsiz faaliyet gosteren bu
kuruluglar, kredi ve tahvil gibi menkul kiymetler satin almak isteyen sirketler ve hiikiimetler
icin kredi riskini belirlemektedirler. KDK larin yatirimcilar i¢in dnemli bir bilgi ve fikir kaynagi
olmak, menkul kiymetleri ihra¢ edenler i¢in sermaye piyasalarina erigim kolaylig1 saglamak ve
diizenleyicilik gibi fonksiyonlar1 bulunmaktadir (Ryan, 2012:6). Ulke kredi notu, bir iilkenin
finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme yeterliligine sahip olup olmadig1 hakkinda
KDK’larm agiklamis olduklar: goriisleri ifade etmektedir. Boylece aciklanan kredi notlari hem
ilgili iilke i¢in, hem de bu iilkeye yatirim yapmaya karar verecek uluslararasi yatirimeilar i¢in
biiyiik onem arz etmektedir. $Oyle ki, yiiksek bir kredi notu, iilkenin uluslararas: piyasalarda
bor¢lanmak icin 6demek zorunda olacagi faizi diisiirmekte, diisiik bir kredi notu ise ya
bor¢lanma araclarmin elden ¢ikarilmasini giiclestirmekte veya ddenecek faizi, dolayisiyla da
bor¢lanmanin maliyetini yiikseltmektedir.

Giinlimiizde bazilar1 bolgesel veya ulusal diizeyde bazilar1 da global diizeyde faaliyet
100’den fazla KDK olmakla birlikte diinya genelinde derecelendirme yapan ve ii¢ biiyiikler
olarak tabir edilen en biiyiik iic derecelendirme kurulusu, Standard&Poor’s (S&P), Moody’s
ve Fitch’dir. Kredi derecelendirmesinin yaklagik %80’ini yapan Moody’s ve S&P tarafindan,
yaptiklart derecelendirmenin krizleri 6ngormek veya belirli bir yilikiimliiliigiin yerine
getirilmemesi ile ilgili risk seviyesinin belirtilerini tespit etmek ile yiikiimlii olmadiklarini,
yaptiklart derecelendirmenin yatirimciya yonelik olarak yatirim araglarinin satilmasi, satin
alinmasi veya finansal bir yiikiimliiliigiin elde tutulmasi ile ilgili tavsiye niteliginde olmadigini
yalnizca goriis niteliginde oldugunu vurgulamaktadirlar (Krdussl, 2000:4). Diinya’da kredi
derecelendirme sektoriinde en biiyiik pay: alan ve uluslararast yatirimlarin yonlendirilmesinde
son derece dnemli rol oynayan bu kuruluglar, 6zellikle 2008 yilinda patlak veren kiiresel kriz
ile birlikte ciddi elestirilerle karsi karsiya kalmiglardir. Bu elestiriler a)kriz siirecinde tiirev
tirtin ve konut piyasasindaki gelismelerin zamaninda degerlendirilememis olmasi b)kredi notu
verme siirecinin seffaf olmamasi c)kredi derecelendirme sektoriinde en biiyiik pay: sayilan bu
tic kurulusun aliyor olmasi dolayisiyla da rekabetin eksikligi, d)kuruluslarin denetlenememesi
e)yanlis yonlendirmeleri durumunda sorumlu tutulamamalari konulari iizerinde yogunlagmigtir
(Ryan, 2012:8-10).

Derecelendirme kuruluglari, derecelendirme kriterlerini siniflandirarak yararlanicilarin
bilgisine sunmaktadir. Ancak bu kriterlerin derecelendirme siirecinde agirliklarinin ne oldugu
ve lilkelerin degerlendirilme siireciyle ilgili seffafligin olmamasi bu kuruluslarin elestirildigi
onemli noktalardan biridir. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde KDK ’larin degerlendirmeleri
ile ilgili elestiriler oldugu gibi Tiirkiye’ye verilen kredi notlart da ge¢cmisten giintimiize siirekli
tartisma konusu olmustur. Bu baglamda, bu calismada Tiirkiye’nin ekonomik durumu ile
verilen kredi notlar1 arasindaki iligkiler, AB iilkeleri ile karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.
Bu amagla ortaya koyulan caligma su sekilde planlanmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde kredi
derecelendirme sistemi ve S&P’nin kullandig1 degerlendirme kriterleri aciklanmugtir. Ugiincii
boliimde Tiirkiye ve AB iilkelerine iligkin Diinya Bankas1 (World Bank-DB), Uluslararasi Para
Fonu (International Monetary Found-IMF), Eurostat, Heritage ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) gibi cesitli uluslararasi ve ulusal kurumlarin raporlarindan elde edilen
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verilerden yararlanilarak politik, ekonomik, mali, parasal ve digsal gostergeler bakimindan
tilkelerin performanslari analiz edilmistir. Sonug boliimiinde degerlendirme kriterleri agisindan
tilkelerin performanslar ile bu iilkelere verilen kredi notlari arasindaki iligki konusunda bir
degerlendirme yapilmis ve Tiirkiye'nin karsilastirma grubundaki iilkeler dikkate alinarak
avantajli ve dezavantajli oldugu gostergeler ortaya koyularak aciklanan kredi notlarinda
ozelikle hangi degiskenlerin yonlendirici oldugu ortaya koyulmaya caligilmistir. Bu kapsamda
Tiirkiye’nin Fitch ve Moody’s tarafindan 2014 yili itibariyle “yatirim yapilabilir” iilke
kategorisinde olmasia ragmen S&P tarafindan “yatirim yapilamaz” tilke konumunda kabul
edilmesi dolayisiyla S&P’nin acikladigr kredi notlart kullanilmistir. Bdylece bu kurulusun
degerlendirmesinin hangi kriterlerden daha fazla etkilendigi ortaya koyulmaya ¢alisilmigtir.

2. Kredi Derecelendirme Sistemi ve Degerlendirme Kriterleri

Kredi derecelendirme, genel olarak bir iilkenin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirip getiremeyecegi hakkinda derecelendirme kuruluglari tarafindan aciklanan
bagimsiz bir goriisii ifade etmektedir. S&P’a gore kredi derecelendirmesi, sirketler, devletler
veya belediyeler gibi menkul kiymet ihra¢ eden kesimlerin mali yiikiimliiliiklerini eksiksiz ve
zamaninda yerine getirme kapasitesi ile bu konudaki istekliligine dair S&P’un goriigleridir
(http://www.standardandpoors.com). Bu gdriislerin ortaya ¢ikabilmesi i¢cin KDK’lar tarafindan
cesitli kriterlere gore degerlendirme yapilmakta ve elde edilen sonuclar, yararlanicilar tarafindan
daha basit anlagilabilmesi icin belli sembollere doniistiiriilmektedir. Her derecelendirme
kurulusu degerlendirmede kendi yontemlerini kullanmaktadir. Kredi derecelendirme, genelde
talep dogrultusunda ve belirli bir ticret karsiliginda sirketlerin veya iilkelerin ihrag ettigi
finansal araclarin para ve sermaye piyasalarindaki roliinii ve etkisini degerlendirmede kullanilir.
Ayrica bir girketin veya iilkenin istegi diginda da yatirimet yarar igin kredi derecelendirmesi
yapilabilmektedir. KDK’larin sirketlere, finansal araclara ve {ilkelere verdikleri notlar,
yatirnmcilar igin paralarimi yonlendirecekleri sirket veya iilkeye karar vermelerine yardimci
olmaktadir. Kredi derecelendirmesini bilgi kaynagi olarak kullanan baslica gruplar; tahvil ve
hisse senedi ihra¢ edenler ile bu araclari satin alan bireyler, kurumsal yatirimcilar ve yatirim
danigmanlaridir. Derecelendirme kuruluglart yatirimcilari, kredibiliteyi belirlemenin hem
zahmetinden hem de maliyetinden kurtarmaktadir (Blaurock, 2007:7).

Kiiresellesme siirecinde sermaye piyasasinin seffafliginin giderek azalmasi ve 6zellikle
Avrupa’da yeni finansal araclarin ortaya c¢ikmasi derecelendirmenin Onemini arttirmig
ve KDK’lar tarafindan taahhiit edilen bagimsiz bir araci tarafindan saglanan giivenilir
bilgi ihtiyacin1 dogurmustur. Basta Amerikali yatirrmcilar olmak iizere pek cok yatirimei
derecelendirilmis olan kiymetlere yatirim yapmay1 digerlerine tercih ettiginden hiikiimetler
uluslararas1 sermaye piyasalarina giriglerini kolaylastirmak amaciyla derecelendirme talep
etmektedirler (Cantor&Packer, 1996:38). Yatirimcilara iilkelerin kamu borg¢larini geri
O0deyebilme giicii hakkinda bagimsiz goriis tedarik eden KDK’lar, bu baglamda onemli
rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda bu kuruluslar, tahvil ihraccilari ve onlar yatirimeilari
arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina da yardimci olmaktadirlar. Kredi derecelendirmesi,
yatirimcilara, dier piyasa katilimcilarina ve halka iicretsiz acik olmasiyla da piyasalarin
verimliligine katkida bulunmaktadir (Dimitrijevic, 2012:2). Derecelendirmenin ekonomik
hayata kazandirdig: faydalar su sekilde ozetlenebilir; (Yazici, 2009:4).
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1) Ekonomiye giivenilir ve istikrar icinde gelisen mali piyasalar kazandirir.

2) Ekonominin dig kaynak teminini ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla biitiinlegmesini
saglar.

3) Ekonomideki genel risk diizeyini sinirlandirirken, mali islemlerin etkinligini artirir ve
biiyiimenin daha etkin finansmanini saglar.

Derecelendirmenin, bir iilke ekonomisinin ihtiya¢ duydugu yabanci kaynaga kolayca
ulagmasinda, mali piyasalarinin gelismesinde ve ekonomideki genel risk diizeyini azaltarak
siirdiiriilebilir sekilde biiylimesine olanak saglamasinda 6nemli rolii bulunmaktadir. Giiniimiizde
diinyada az gelismis birkac iilke disinda kredi derecelendirmesi yapilmayan iilke yoktur.

S&P, Mood’s ve Fitch’in yaptiklari degerlendirmelerde kullandiklart kriterler ve not
aciklama sistemleri birbirlerine olduk¢a benzerdir. Derecelendirme kuruluglarinin not sistemine
bakildiginda ii¢ kurulusun da kredi notuyla iilkeleri “Yatirim yapilabilir seviye”, “Spekiilatif
seviye” ve “Iflas seviyesi” olarak ii¢c ana kategoriye ayirdig1 goriilmektedir. S&P ve Fitch’in not
sistemi biiyiik dl¢iide benzer olup Moody’s daha farkli bir harf sistemi kullanmaktadir. Asagida
her ii¢ kurulusun da not sistemi agiklanacak ancak ilerleyen analizlerde S&P’un acikladigi
kredi notlar1 kullanilacaktir. 2014 yili itibariyle Tiirkiye’yi diger kuruluslarin aksine “Spekiilatif
seviye”’de degerlendirerek elestirilerin odagi haline gelmesi, Tiirkiye i¢in en fazla kredi notu
aciklayan kurulug olmasi ve not degisikliliginde iilke ekonomisindeki gelismelere karsin daha
duyarlt goriilmesi nedeniyle S&P’un kredi notlari kullanilmigtir. Tablo 1’de kuruluglarin iilke
notu aciklama sistemi birlikte ele alinmustir.

Yiikiimliiliiglinii zamaninda yerine getirme olasiligr en yiiksek olan iilkenin kredi
notu S&P ve Fitch tarafindan AAA olarak belirlenmistir. Yine bu kuruluslar tarafindan BBB-
derecesine kadar olan kredi notlar1 yatirim yapilabilirligi gostermekte, daha diisiik notlar ise
yatirrmeilar i¢in riskli kabul edilmektedir. “BB”, yatirimcilar tarafindan diigiiniilen yiiksek
riskli nottur. “B” kredi notu, iilkenin finansal ve ekonomik kosullara kargi savunmasiz
oldugunu ancak finansal taahhiitleri karsilama giicli oldugunu gostermektedir. “CCC” ise
tilkenin finansal ve ekonomik taahhiitlerini karsilamak icin savunmasiz oldugunu ve bunlari
yerine getirmesinin finansal ve ekonomik kosullara bagl oldugunu ifade etmektedir. “CC”,
“C” ve “D” notlar1 ise en diisiik ve spekiilatif yatirnm seviyelerini belirtmektedir. Moody’s ise,
en yiiksek kredi derecesini “Aaa”, yiiksek kredi seviyelerini ise “Aal, Aa2, Aa3” notlariyla
ifade etmektedir. Tyi kredi derecesi olan “A1, A2, A3”, iilkenin finansal taahhiitleri karsilamak
icin giiclii kapasitesi oldugunu ancak olumsuz ekonomik kosullardaki degisimlere kars1 duyarl
oldugunu belirtmektedir. Yatirim yapilabilir bir goriiniime sahip olan iilkelerin notlar1 “Baal,
Baa2, Baa3” ile gosterilmektedir. “Bal, Ba2, Ba3” kredi notlar1 ise yatirnmcilar tarafindan
algilanan en yiiksek riskli nottur. Spekiilatif deger tagiyan ve yatirim yapilamaz durumda olan
finansal varliklar i¢in ise “B1, B2, B3”, “Caa, Caa3, Ca” ve “D” sembolleri kullanilmaktadir.
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslarimm Ulke Notu Sistemi

S&P Fitch Moody’s Aciklama Seviye  Risk Agirhiklar:
AAA AAA Aaa En yiiksek kredi derecesi
AA+ AA+ Aal %0
AA AA Aa2  Yiiksek kredi derecesi ’
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Yatiim
. . . yapilabilir
A A A2 Lyi kredi derecesi seviye %20
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin alt1 seviye %350
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Yatirim yapilamaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3 Spekiilatif Spekiilatif
. %100
B+ B+ Bl . ' seviye
B B B2 Onemli fi.ere'cede
spekdilatif
B- B- B3
CCC+ CCC Caal
CcccC CcccC Caa2 Siddetli risk Asirt
CCC- CCC- Caa3 spekiilatif %150
cC C Ca seViye
Asirt spekiilatif
C C
DDD ) .
D DD D Yukumlullugunu yerine Iﬂas .
_ getiremez seviyesi
D

Kaynak: Erisim Tarihi: 14.04.2014 Moody’s (2014), https://www.moodys.com/credit-ratings/Turkey-Government-
of-credit-rating-768337, S&P (2014), http://www.standardandpoors.com/ratings/en/us?rpqSearch=NO&pageNav=

No&searchText=turkey&searchField=Entity, Fitch (2014), https://www fitchratings.com/gws/en/sector/overview/
sovereigns.

Derecelendirme, yatirimcilara yol gosteren bir ara¢ olarak ilgili iilkenin yatirim
ortamindaki risk seviyesini ortaya koymakta ve yatirimlarin belirlenen risk grubunda
degerlendirebilmesini saglamaktadir. Yukarida agiklanan harf notlarmin yani sira, kredi
notlar1 not izleme kapsamina alindiklarinda, birka¢ y1l icerisinde bir not degisikligi olasilig1
olup olmadig1 ve var ise muhtemel degisikligin yonii de yatirimcilara duyurulmaktadir. Bu
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G

olasiliklar “pozitif”, “duragan”, “negatif”, “gelisen” seklinde olabilmekte ve not goriiniimii
olarak ifade edilerek ac¢iklanan harf notlarinin yanina parantez icinde yazilmaktadir.

KDK ’lar tarafindan derecelendirme yapilirken dikkate alian faktor, iilke riskidir. Ulke
riski, genel bir ifadeyle bir iilkenin dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligidir.
Bu olasilik ilkenin kendi i¢ uygulamalarindan kaynaklanabilecegi gibi uluslararasi faktorlerden
de kaynaklanabilmektedir. S&P, iilkeler icin agikladigi derecelendirme kriterlerinin, bir
tilkenin devlet bor¢larinin vaktinde ve tamamiyla 6denmesi ile ilgili isteklilik ve kapasiteyi
etkiledigine inanilan ¢esitli unsurlart kapsadigini belirtmektedir. Buna gére yapilan analiz, bir
tilkenin gecmis ekonomik ve siyasi dongiilerdeki performansina ve ayn1 zamanda gelecekteki
ekonomik dongiiler boyunca artip azalabilecek finansal ve parasal esnekligine isaret eden
faktorlere odaklanmaktadir (Dimitrijevic, 2012:13). S&P tarafindan kullanilan ve kredi
derecelendirmesinin temelini olusturan faktorler Tablo 2°de gosterilmistir.

S&P, kredi notu belirleme siirecinde iilkenin derecelendirme notunu politik, ekonomik,
harici, mali ve parasal skorlar olmak iizere bes ana faktor iizerinden incelemekte, daha sonra
bu bes skor, kriterler dogrultusunda birlestirilerek iilke ekonomisinin dayanikliligi, kamu
kurumlarinin giiglii yapisi ve etkili karar alma etkinligi gibi faktorleri kapsayan devlet borglarina
yonelik “politik ve ekonomik profili” ile mali denge ve borg yiikiiniin siirdiirtilebilirligi gibi
faktorlerden olusan “esneklik ve performans profili” olusturulmaktadir. Bu iki profil daha
sonra bir “gosterge niteliginde kredi derecelendirme seviyesi” belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Genel beklenti, tilkelerin yabanci para cinsinden kredi derecelendirmelerinin benzer tilkelerle
kiyaslandigindaki cogunlukla gosterge niteligindeki derecelendirme seviyesinin bir basamak
altinda veya tistiinde olacagi yoniindedir (Karagol&Mihgiokur, 2012:17).

Tablo 2: Ulke Kredi Derecelendirmesi Cercevesi (S&P)

Ulke Kredi Notunun Belirlenmesinde Kullanilan Faktorler

Politik Skor  Ekonomik Skor Harici Skor Mali Skor Parasal Skor
Kurumsal Ekonomik Yapi Harici Likidite ~ Mali Performans Parasal
Etkinlik ve ve Biiyiime ve Uluslararasi ve Esneklik ile Esneklik
Politik Riskler Beklentileri Yatirim Pozisyonu ~ Devlet Borcu

Kurumsal ve Yonetim Etkinligi ve

Ekonomik Profil Esneklik ve Performans Profili

Gosterge Niteliginde Derecelendirme Seviyesi

Istisnai Faktorler

Yabanci para birimi cinsinden derecelendirme

Sifir ile iki basamaklik yiikseltme

Yerel para birimi cinsinden derecelendirme

Kaynak: Dimitrijevic, A., Beers, D., Chambers, ] & Kraemer, M. (2011), Sovereign Government Rating Methodology
And Assumptions, RatingsDirect on the Global Credit Portal, June 30,2011, 10.
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Grafik 1: Tiirkiye’nin Kredi Notlarinmn Yillar itibariyle Seyri

. 1
Fitch ve S&P Moody's
BBB+ Baal
BEB - Baa?
BEB- —-1¢ Baa3i
X sy W W Y -

BB+ \ /v e ‘R Bal
BBR Ba2
BB- Ba3i
B+ BI

B B2
B- B3

Kaynak:  Erisim  Tarihi:14.04.2014,  https://www.moodys.com/credit-ratings/Turkey-Government-of-credit-
rating-768337 http://www.standardandpoors.com/ratings/en/us?rpqSearch=NO&pageNav=No&searchText
=turkey&searchField=Entity, https://www. fitchratings.com/gws/en/sector/overview/sovereigns

Derecelendirme kuruluslari, kredi notlarin1 kisa ve uzun vadeli olarak hem yerli hem de
yabanct para cinsinden belirlemektedir. Ancak uluslararasi finansal piyasalarda tilkenin riskini
belirten ve yabanci sermayeye ulasiminda etkili olan, uzun vadeli ve yabanci para cinsinden
kredi notudur. Uzun vadeli derecelendirme, 1 yil veya daha uzun vadeli yiikiimliiliiklerin
yerine getirilememe olasiligin1 ve muhtemel 6deyememe durumunda beklenen finansal zarari
yansitmaktadir (Ghosh, 2013:2).

3. Tiirkiye’nin Kredi Notu ve AB Ulkeleriyle Karsilastirma
3.1. Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi

Tiirkiye’nin kredi notu ge¢misi 1991 yilina dayanmaktadir. 1989 yilindan sonra sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile Tiirkiye’ye asir1 bir yabanci sermaye girisi yasanmistir.
Ayn1 zamanda uluslararasi tahvil piyasasina da girig yapilmig, baslangicta ABD’nin savunma
amacl kredilerine taninan finansman olanagiyla baslayan dis piyasalarda tahvil satig1 giderek
yayginlasmistir. Diinya para piyasalarindan bor¢lanmaya baglamasi, Tiirkiye'nin kredi
derecelendirme siirecini de baglatmistir (Karagol&Mihgioglu, 2012:15). 1992 yilindan 2014
yilina kadar S&P, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye’ye verdikleri verdikleri kredi notlar1 Grafik
1’de verilmigtir.

Tiirkiye icin ilk not aciklamasi 1992 yilinda Moody’s ve S&P tarafindan yapilmis, Fitch
ise ilk not agiklamasini 1994 yilinda yapmustir. Grafikten, kuruluglarin verdigi notlarin seyrinde
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baz1 donemlerde farkliliklar olmakla birlikte genellikle paralellik bulundugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin S&P (BBB) ve Moody’s’den (Baa3) yatirim yapilabilir iilke notu alarak bagladig:
kredi notu siirecinde yillar itibariyle oldukca dalgali bir seyir izlenmektedir. Kredi notlarinin
zaman i¢inde diistiigii, 2001 yilinda yaganan kriz doneminde en diisiik seviyeye indikten sonra
2003 yilindan itibaren tekrar yiikselmeye bagladig1 agik¢a goriilmektedir.

Tiirkiye’'nin kredi notu genel degerlendirmesi su sekilde yapilabilir; Tiirkiye, Moody’s
tarafindan 1992 yilinda “yatirim yapilabilir iilke” kategorisini gosteren “Baa3” notu ile
23 yil aradan sonra yeniden “yatirnm yapilabilir” iilke kategorisine yiikselmistir. Fitch’in
degerlendirmesine gore de 1994 yilinda “B” notunun gosterdigi “onemli derecede spekiilatif”
tilke kategorisiyle baglayan not siireci, yine inis ¢ikislar gdstermis ve 2014 yiliitibariyle “yatirim
yapilabilir” iilke kategorisine yerlesmistir. Ancak Tiirkiye, S&P’den 1992 yilinda aldig1 ve 1994
yilinda kaybettigi “yatirim yapilabilir” notunu bir daha alamamuisg olup halen “yatirim yapilamaz”
kategorisinin en iist seviyesini gosteren “BB+" not gériiniimiindedir. Ozetle, Tiirkiye Moody’s
ve Fitch’e gore Tiirkiye “yatirim yapilabilir” kategorisinde yer alirken, S&P’a gore “yatirim
yapilamaz” kategorisindedir. Gelecekte muhtemel not degisikligini gosteren not goriinimii
ise Moody’s ve S&P tarafindan “negatif” olarak belirlenmistir. Bu durum gelecekte yapilacak
degerlendirmede notun diisiiriilecegi olasiliginin daha giiclii oldugunu gostermektedir. Fitch’e
gore ise Tiirkiye’nin not goriiniimii yakin gelecekte asagi veya yukari not degisimi olasiligimin
bulunmadigini gosteren “duragan”dir.

3.2. Kredi Notunun AB Ulkeleri ile Karsilastirmasi

S&P’nin Tiirkiye ve AB iilkelerine verdigi uzun donemli ve yabanci para cinsinden
kredi notlar1 Tablo 3°de verilmistir.

Tiirkiye, Hirvatistan ve Romanya, Portekiz, Macaristan, Yunanistan ve Giiney Kibris’in
dayer aldig1 “yatirim yapilamaz” iilke kategorisindedir. Tiirkiye BB+ notu ile Romanya ve 2013
yilindan itibaren AB iiyesi olan Hirvatistan ile ayni diizeydedir. Onemli derecede spekiilatif kredi
derecesini gosteren en diisiik not (B-), Yunanistan ve Giliney Kibris’a verilmistir. Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Liiksemburg, Isve¢ ve Ingiltere ise kurulustan en yiiksek kredi notu olan
“AAA” notuna sahiptir.

Tablo 3: AB Ulkelerinin ve Tiirkiye’nin Kredi Not Durumu (2014)

Not  Ulkeler Aciklama

AAA  Danimarka, Finlandiya, Almanya, Liikksemburg,

. L, En Yiiksek Kredi Derecesi
Isvec, Ingiltere

AA+  Avusturya, Hollanda

AA Belcika, Fransa Yiiksek Kredi Derecesi
AA- Cek Cumbhuriyeti, Estonya
A Slovakya )

Iyi Kredi Derecesi
A- Polonya, Slovenya
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Tablo 3 devam

BBB+ Irlanda, Letonya, Malta

BBB  Bulgaristan, italya, Litvanya Ortanin Alt1 Seviye
BBB- Ispanya

BB+  Tiirkiye, Hirvatistan, Romanya

- - Yatirim Yapilamaz
BB Macaristan, Portekiz

B- Yunanistan, Giiney Kibris Onemli Derecede Spekiilatif

Kaynak: Kaynak: S&P (2014). Erisim Tarihi: 14.04.2014. http://www.standardandpoors.com/ratings/en/us ?rpqSearch
=NO&pageNav=No&searchText=turkey&searchField=Entity

4. Tiirkiye ile AB Ulkelerinin Performanslar1 Bakimindan Karsilastirma

Bu boliimde baslica degerlendirme kriterleri agisindan Tiirkiye ve AB iilkelerinin
mevcut performanslari ortaya koyulmustur. Bu kapsamda S&P’nin degerlendirme kriterlerine
yonelik politik, ekonomik, finansal, digsal ve parasal gostergeler ayri ayri incelenmisgtir.
Analizlerde iilkeler kredi notlarina gore yiiksekten diisiige dogru siralanmis ve kredi notlart,
iilke isimlerinin yaninda ve parantez i¢inde gosterilmistir.

4.1. Politik Gostergeler Acisindan Karsilastirma

Ulke notu belirlenmesinde kullanilan en énemli kriterlerden biri politik skordur. Politik
skor, belirli bir politik sistemle iliskisi olmaksizin bir iilkenin kurum ve politikalarinin o tilkenin
kredi olanaklarini, siirdiiriilebilir kamu finansmani olusturma, dengeli ekonomik biiylimeyi
tesvik etme ve ekonomik ve politik soklara cevap verme acisindan nasil etkiledigini ifade
etmektedir. Ayrica politik skor, verilerin ve kurumlarin giivenirliligi, seffafligi, denetime agik
olmasi ve potansiyel risklere kars1 durusu da kapsamaktadir (Dimitrijevic, 2012:4).

Politik skorda degerlendirilen kurumsal yapi ve kurumlarin etkinligi ile iilkenin
ekonomik performansi arasinda oldukga gii¢lii bir iligki vardir. Kurumsal etkinligin ekonomi
tizerindeki baglica etkileri soyle siralanabilir; (Yaprakli, 2008:303).

a) Eksik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan piyasa aksakliklarini ortadan kaldirarak ekonomik
birimlerin etkin karar almalarint saglamasi,

b) Ekonomik islemlerin daha giivenli ve ucuz yapilmasin kolaylastirarak etkinlik ve
kaliteyi arttirmast,

c) Istikrarli ekonomik biiyiimeye yardimci olmasi, yogun rekabet ve ticari riskle karst
karsiya olan ekonomik birimlerin iglem ve bilgi maliyetlerini azaltarak girisimcileri risk
alma ve yatirim konusunda tesvik etmesi,

d) Kayit dis1 ekonomide yer alan ve kiiciik olgekte calisan 6zel firmalarin kayit altina
alinmasi yoluyla seffaflik saglayarak, yolsuzluk ve riigvetciligi azaltmasi.

61



Serap OVALI

Boylece kurumsal yap1, ekonomi lizerinde etkin bir denetim mekanizmasi olusturarak ve
ekonomik birimlerin yeteneklerini tamamlayarak ekonomik biiyiime icin gerekli olan verimli
kaynaklarin yaratilmasina katkida bulunmaktadir Bu etkisiyle de kurumsal yap: ve etkinlik,
tilke kredi notunu belirleyen faktorlerden politik faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Politik risk degerlendirmesi, iilkelerin dis bor¢larini 6deme imkan ve isteklerini etkileyen
politik ve sosyal faktorlerle ilgilidir. Bunu tespit edebilmek i¢in o tilkenin politik sisteminin,
sosyal bilinyesinin ve dis iligkilerinin detayli olarak incelenmesi gerekir. Politik istikrarsizlik,
ekonomik yagsami etkileyerek iilkenin borg yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmesini
engelleyebilir. Dahasi politik istikrarsizlik sonucu iilkedeki iktidar el degistirebilir ve iktidar1
devralan hiikiimetler borcu benimsememek, borg sartlarini yeniden pazarlikla belirlemek, borg
ertelemek gibi yollar secebilirler. Politik istikrarin baglica gostergeleri, hiikiimetin sekli, caligma
prensipleri, devletin kurumlar1 arasindaki iligkiler ve uyum ile sosyal durum gibi etmenlerdir
(Erkan&Demircioglu, 2010:12).

Politik risk unsurlari, iilkelerin bor¢larini geri ddemede gosterdigi kararliligin derecesini
Ol¢mek iizere lilkenin yonetim big¢imi, se¢im sistemi ve zamanlari, iktidar partisinin programi ve
iktidarda kalma siiresi, dis iligkiler, uluslararasi biitiinlesme, iilkenin stratejik onemi ve merkez
bankasinin bagimsizlik derecesi gibi faktorlerdir (TCMB, 2010:2). Politik riskin dlciilmesi ve
degerlendirilmesi oldukca gii¢ olup sistematik bir yaklasim gerektirmektedir. Ulkenin kendi
dinamiklerinin ve uluslararasi politik ¢evrenin siirekli degisiyor olmasi dolayisiyla politik
risk analizlerinin de siirekliligi esastir. Son donemlerde ortaya cikan yiiksek profilli politik
olaylar, finansal piyasalar1 6nemli ol¢iide etkilemis ve yatirimcilarin politik risk konusundaki
duyarliligint arttirmigtir. Son yillarda Avrupa’da ortaya c¢ikan ekonomik-politik krizler, Kuzey
Afrika ve Orta Dogu’daki devrimler ve isyanlar, Giiney Cin Denizi ve Basra Korfezi’ndeki
gerginlikler yogun ilgi toplamistir. Ancak, ayn1 anda ortaya ¢ikan yasal degisiklikler, yeni tarife
engelleri, para kontrolleri gibi daha yaygin politik riskler de uluslararasi yatirimlari olumsuz
etkilemigtir. Politik risk iktisadi varliklarin degerini dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir
(Glancy, 2012:1). Diinya’da sosyalizmin ¢okiisii ile birlikte serbest piyasa ekonomisine gecis
ve finansal reformlarin gerceklesmesinden dogan politik olaylar Dogu Avrupa, Latin Amerika,
Asyave Afrika finans piyasalarina 6nemli miktarda yabanci sermaye akimina neden olmustur. Bu
olaylar uluslararasi yatirimcilar: diinya ticaretinin kiiresellesmesinin ve sermaye piyasalarinin
serbestlesmesinin, uluslararasi finans sektoriiniin istikrarini tehdit eden ve finansal krizlerin
hizla yayilmasina neden olan risk unsurlari oldugu konusunda alarma gec¢irmistir. 11 Eyliil
2011 olaylar ile birlikte sz konusu riskler uluslararasi iligkiler alaninda da ciddi anlamda
artmis ve ekonomik, finansal ve politik alanlarda karar vericiler a¢isindan analiz ve tahmin
yapmak ¢ok daha gii¢ hale gelmistir (Hoti, McAleer, 2002:1).

Ulke riskinin tespitinde en yaygin kullanilan politik risk endekslerinden biri, International
Country Risk Guide (ICRG) tarafindan belirlenen “Politik Risk Endeksi”dir. ICRG, 1980 y1lindan
giintimiize 140 tilkenin, siyasi, mali ve ekonomik faktorlerde risk endekslerini belirlemek iizere
aylik olarak veri toplamaktadir. ICRG’nin sundugu risk endeksleri uluslararas: yatirimlar i¢in
kullanilan 6nemli bir faktordiir. ICRGiilkelerin yatirim potansiyelini, tedarik¢ilerin kredi 6demede
gecikme durumunu, siyasi liderlik, enflasyon ve uluslararas likidite oranlarini belirlemek igin
cesitli ekonomik risk faktorleri belirlemekte ve bu faktorleri degerlendirerek iilkeler icin risk
derecesi belirlemektedir. Risk faktorlerini belirlemek i¢in kullanilan toplam 22 faktorden 12’si
politik faktordiir. Bu politik faktorler, politik risk bilesenleri olarak adlandirilmaktadir (ICRG,
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2014). Politik risk bilegenleriyle, iilkelerin performanslart dl¢iilmekte, kullanilan her faktor
kendi smurlari icinde bir deger almakta ve bu degerlerin agirlikli ortalamalar alinarak iilkelerin
politik riski belirlenmektedir. Politik risk prim arali§i, 100 ile O arasinda olup, risk priminin
kiiciilmesi politik riskin artti§1 anlamima gelmektedir. ICRG nin Tiirkiye ve AB iilkeleri icin
acikladig: risk puanlart Grafik 2°de verilmigtir.

Grafik 2: Politik Risk Gostergeleri
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Kaynak: CSP (2014), INSRC Data Page. Erisim Tarihi: 02.03.2014, http://www.systemicpeace.org/inscr/inscr.htm.

Kargilagtirma grubu iilkeler icinde Tiirkiye politik riski en yiiksek olan iilkedir.
Tiirkiye’nin politik risk endeksi 56,67 olarak hesaplanmis olup bdylece biitiin AB iilkelerinin ve
AB ortalamasinin (75,74) oldukca gerisindedir. Ayrica bu skorla Tiirkiye, AB iilkeleri arasinda
en yiiksek riske sahip olan Romanya (64,83)’nin da yaklasik 9 puan gerisindedir. Politik risk
seviyesi en diigiik olan iilke ise Liiksemburg’dur (89,83). Liiksemburg’u Finlandiya (88,93) ve
Isvec (87,33) takip etmektedir. Kredi notunun en énemli belirleyicilerinden olan politik risk
bakimindan Tiirkiye’nin dezavantajli durumu acik¢a goriilmektedir.

4.1.1 Politik Riskin Bilesenleri

Politik riskin ol¢iilmesinde bir dizi risk faktoriiniin degerlendirmesi yapilmaktadir.
Bu risk faktorleri politik riskin bilegenleri olarak ifade edilmekte ve her bir bilesenin, politik
riskin hesaplanmasindaki agirlig1 4 ile 12 puan arasinda degismektedir. Ulkelere ait politik risk,
bu risk faktorlerinin degerleri toplamindan elde edilmektedir. Politik riskin bilesenleri ve bu
bilesenlerin agirliklari Tablo 4’de gosterilmistir.

Politik risk alt bilesenlerinin ifade ettigi gostergeler su sekilde 6zetlenebilir; Hiikiimet
istikrart; hiikiimetin beyan ettigi programlar1 yiiriitme ve gorevde kalma yetenegini
degerlendirir. Sosyo-ekonomik kosullar; toplumdaki hiikiimet eylemlerinin neden oldugu
kisitlamalar ve tegvik ettigi memnuniyetsizliklerden kaynaklanan sosyo-ekonomik baskilar ile
ilgili bir degerlendirmedir.

Tablo 4: Politik Riskin Alt Grup Bilesenleri ve Agirhklar:

Risk Kategorisi Icindeki Agirhg

Politik Risk Bileseni (Maksimum Degeri)

Hiikiimet Istikrar: 12
Sosyo-ekonomik Kosullar 12
3 Yatirim Profili 12
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Tablo 4 devam
4 lIgsel Catismalar 12
5 Dagsal Catigmalar 12
6  Yolsuzluk 6
7  Askeri Kanadin Siyasetteki Rolii 6
8 Dinsel Gerilimler 6
9 Kanun ve Diizen 6
10 Etnik Gerilimler 6
11 Demokratik Hesap Verebilirlik 6
12 Biirokrasi Kalitesi 4

Toplam 100

Kaynak: ICRG (2014), International Country Risk Guide. Erisim Tarihi: 01.03.2014, http://www.prsgroup.com.

Yatirim profili; yatirnmriskini etkileyen diger politik ,ekonomik ve finansal risk kapsamina
girmeyen faktorlere iliskin bir degerlendirmedir. igsel gatigmalar; bir iilkedeki siyasi siddetin
ve bu durumun hiikiimet iizerinde yaratti81 fiili veya potansiyel etkisini degerlendirmektedir.
Dussal catismalar; diplomatik baski, ticaret kisitlamalari, bolgesel anlagmalar ile savas, sinir
Otesi catigmalar gibi tiim dig catigsmalarin Olciilmesine yoneliktir. Yolsuzluk; politik sistem
icindeki yolsuzlugun degerlendirilmesidir. Askeriyenin siyasetteki rolii; askeriyenin sivil
yonetimi devralmasi veya devralma riskinin bulunmasi yiiksek riski temsil eder. Dinsel
gerilimler; toplumun ve/veya hiikiimetin tek bir dini gurubun hakimiyetinde olmasindan
kaynaklanabilir. Kanun ve diizen; Kanun unsuru, yasal sistemin giicii ve tarafsizlig ile, diizen
unsuru ise yasal sistemin halk ilizerindeki etkisi ile ilgilidir. Etnik gerilimler; 1tk, milliyet ve
dil farkliliklar1 olan iilkelerde bu farkliliklardan dogacak gerilimlerin derecesini degerlendirir.
Demokratik hesap verebilirlik; hiikiimetin kendi halkina olan duyarliligimi 6lger. Biirokrasi
kalitesi ise; biirokrasinin kurumsal giicii ve kalitesi, hiikiimetlerin degistiginde revizyonlar1 en
aza indirme kapasitesini ifade etmektedir.

Politik riskin alt bilegenleri bakimindan iilke karsilagtirmasi Tablo 5°de verilmistir.
Maksimum risk degerleri ilgili bilesenin adinin yaninda parantez icinde verilmistir. Ulke
siralamast kredi notlarina gore yapilmis, tilke risk puanlarinin yaninda ise tilkelerin kacinci sirada
olduklar1 parantez icinde verilmistir. Yiiksek risk puani daha diisiik bir riski gostermektedir.
Hiikiimet Istikrar1 bileseninde Tiirkiye 4. sirada yer alarak kendisinden yiiksek kredi notuna
sahip olan iilkelerin bircogundan ve AB ortalamasindan iyi performans gostermistir. Ancak
diger tiim bilegenlerde Tiirkiye, AB ortalamasimin ¢ok altinda ve yiiksek riskli bir iilke
konumundadir. Sosyo-ekonomik Kosullar, Yatirim Profili ve Yolsuzluk bilesenleri disinda
Tiirkiye’nin risk puanlar1 AB iilkelerinin hemen hepsinden diisiik olup riskliligi en yiiksek
iilkedir. Tiirkiye nin en yiiksek riske sahip oldugu alt bilesenler, Iicsel ve Digsal Catigmalar,
Askeri Kanadin Siyasetteki Rolii, Etnik Gerilimler ve Demokratik Hesap Verebilirliktir. Ozetle,
Tiirkiye toplam 12 politik risk bileseninden 6’sinda sonuncu 2 bilesende ise sondan ikinci
sirada yer almigtir.
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4.2. Ekonomik Gostergeler Acisindan Karsilastirma

Ulkenin ekonomik skorunda; gelir seviyesi, biiyiime perspektifi ve ekonomik cesitlilik
gibi faktorler degerlendirilmektedir. Bu baglamda iilke notunun belirlenmesinde esas alinan
baslica ekonomik degiskenler de, iilkelerin ekonomik zenginlik ve ekonomik faaliyetlerin
cesitliligi, gelir dagiliminda adalet, finans sektoriiniin yapist ve gelismiglik diizeyi, fon
dagitimindaki etkinlik ve kredi olanaklari, kamu sektoriiniin verimliligi, korumacilik ve diger
piyasa dig1 etkiler, isgiicli piyasasinin isleyisi ve esnekligi olarak sayilabilir. Ayrica ekonomik
biiyiime olanaklarinin ortaya koyulmasi agisindan yatirnm ve tasarruflarin biiyiikligi ve
ekonomik biiylime modeli ve orani dikkate alinmaktadir. Bu kisimda iilkeler, secilen bazi
ekonomik gostergeler bakimindan karsilastirilmistir. ik olarak ekonomik zenginlik bakimimdan
analiz yapilmis, bu amacla iilkelerin Nominal Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) degerleri ile
Kisi Basina ve Satinalma Giicii Paritesine gore GSYIH degerleri Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 6: Ulkelerin GSYIH, Kisi Basina ve Satinalma Giicii Paritesine Gore GSYiH

Nominal GSYIH Kisi Basina GSYIH

Satinalma Giicii

Ulkeler (Bin $) $) Gé;ag;e‘s{lilg ©
Liiksemburg(AAA) 59.838 110.424 78.669
Avusturya(AA+) 415.366 48.957 42.596
Hollanda(AA+) 800.007 47.633 41.710
Isvec(AAA) 557.938 57.909 41.188
Almanya(AAA) 3,635.959 44.999 40.006
Irlanda(BBB+) 217.884 45.621 39.547
Danimarka(AAA) 330.958 59.191 37.900
Belgika(AA) 506.560 45384 37.880
Ingiltere(AAA) 2,535.761 39.567 37.306
Fransa(AA) 2,737.361 42.999 35.783
Finlandiya(AAA) 256.922 47.129 35.616
italya(BBB) 2,071.955 34715 30.289
Ispanya(BBB-) 1,358.687 29.150 29.851
Slovenya(A-) 46.851 22.756 27.899
Malta(BBB+) 9.545 22.872 27.840
Cek Cum.(AA-) 198.312 18.858 27.200
Giiney Kibris(B-) 21.827 24.761 25.265
Slovakya(A) 95.805 17.706 24.605
Yunanistan(B-) 241.796 21.857 24011
Estonya(AA-) 24.484 19.032 23.144
Portekiz(BB) 219972 20.727 23.068
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Tablo 6 devam
Litvanya(BBB) 47.560 16.003 22.747
Polonya(A-) 516.128 13.394 21.214
Macaristan(BB) 132.426 13.405 20.065
Letonya(BBB+) 30.953 15.205 19.119
Hirvatistan(BB+) 58.058 13.562 18.190
Tiirkiye(BB+) 827.209 10.815 15.352
Bulgaristan(BBB) 53.046 7.328 14.499
Romanya(BB+) 189.659 8.910 13.395

Kaynak: Diinya Bankasi (2014), World Development Indicators, Erisim Tarihi: 10.02.2014, http://data.worldbank.org/

Tiirkiye ile ayni kredi notuna sahip Hirvatistan ve Romanya benzer gelir diizeylerine
sahiptir. Diger yandan daha yiiksek kredi notuna sahip olan Bulgaristan daha diisiik gelir
diizeyindedir. Yine BBB+ yatirim yapilabilir tilke kredi notuna sahip olan Letonya ve BBB notu
olan Bulgaristan’in gelir seviyesi B- notu ile 6nemli derecede spekiilatif olarak siniflandirilan
Yunanistan’dan daha diistiktiir. Tek basina ekonomik zenginlik kredi notlarini yansitmakta
yetersiz olmakla birlikte genel olarak yiiksek kredi seviyesindeki iilkelerin yiiksek gelir
diizeyinde olduklari ve iilkelerin kredi notlari ile gelir seviyeleri birlikte degerlendirildiginde
onemli Ol¢iide paralellik gortildiigii soylenebilir.

Ulke notunun belirlenmesinde dikkate alinan gostergelerden bir digeri de gelir
dagiliminda adaletin yani gelirin fertler ya da hanehalklar1 arasinda adil dagiliminin olup
olmadigidir. Bu kisimda gelir dagilimi analizinde yaygin kullanim alan1 olan dl¢iitlerden Gini
indeksi kullanilmigtir. Gini indeksi, toplumdaki biitiin bireylerin gelir, tiiketim harcamasi
veya benzeri bir degigskenin dagilimindan esit pay aldig1 durumla karsilagtirildiginda gercek
dagilimin diizeyini gosteren bir esitsizlik ol¢iitiidiir. Minimum “0” ile maksimum “1” arasinda
degisen endekste; “0” mutlak esitligi, “1” ise gerceklesmesi miimkiin en biiyiik esitsizligi
gosterir. Bu oran biiylidiikce yani 1’e yaklastikca dagilimdaki esitsizlik artiyor, 0’a yaklastik¢a
azaliyor demektir (TOBB, 2010). Ulkelerin Gini indeksleri Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Gelir Dagilminda Adalet (Gini Indeksi)

Ulkeler hﬁi‘;:si Y1l Ulkeler hflie‘;(isi Y1l
Liiksemburg (AAA) 0,28 2012  irlanda (BBB+) 0,30 2011
Almanya (AAA) 0,28 2012 Letonya (BBB+) 0,35 2012
Finlandiya (AAA) 0,26 2012 Malta (BBB+) 0,27 2012
Ingiltere (AAA) 033 2011  italya (BBB) 0,32 2012
Danimarka (AAA) 0,28 2012 Bulgaristan (BBB) 0,34 2012
Isvec (AAA) 0,25 2012  Litvanya (BBB) 0,32 2012
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Tablo 7 devam

Avusturya (AA+) 0,26 2011 Ispanya (BBB-) 0,35 2012
Hollanda (AA+) 0,25 2012  Tirkiye (BB+) 0,40 2010
Belgika (AA) 0,27 2012 Hirvatistan (BB+) 0,31 2012
Fransa (AA) 0,31 2012  Romanya (BB+) 0,33 2012
Estonya (AA-) 0,33 2012  Macaristan (BB) 0,27 2012
Cek Cum. (AA-) 0,25 2012 Portekiz (BB) 0,35 2012
Slovakya (A) 0,25 2012 Giiney Kibris (B-) 0,31 2012
Slovenya (A-) 0,24 2012 Yunanistan (B-) 0,34 2012
Polonya (A-) 0,31 2012 AB Ort. 0,30 -

Kaynak: CIA (2014), The World Factbook. Erisim Tarihi: 02.03.2014. https://www.cia.gov, Diinya Bankasi. (2014).
World Development Indicators, Erisim Tarihi: 10.02.2014, http://data.worldbank.org/country/turkey, EUROSTAT
(2014). Headline Indicators. Erisim Tarihi: 01.04.2014, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
europe_2020_indicators/headline_indicators

Kredi derecelendirme kriterleri arasindaki onemli ekonomik gostergelerden biri olan
ekonomik biiylime oranlar1 Grafik 3’te verilmistir. Grafikte Tiirkiye’nin ekonomik biiylime
performansinin %?2,7 ile Letonya, Estonya ve Litvanya’nin ardindan 4. sirada yer alarak,
olduk¢a basarili oldugu goriilmektedir. Letonya %5,22 ile en yiiksek ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmis, Yunanistan ekonomisi ise ayni donemde %6.8 oraninda kiigiilmiistiir. AB
ortalamas1 %0,17 olup, Danimarka, Liiksemburg, Finlandiya gibi kredi notu yiiksek olan
tilkelerin ekonomilerinin 2012 yilinda 6nemli dl¢iide kiigiildiigii goriilmektedir.

Grafik 3: AB ve Tiirkiye Reel Biiyiime Oranlari (2012)
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Kaynak: Diinya Bankasi (2014), World Economic and Financial Surveys World Economic Outlook Database, Erisim
Tarihi: 22.04.2014, http://www .imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index.aspx
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Kredi derecelendirmesinde yatirimlar ve tasarruflar da dnemli bir belirleyici olarak ele
almmmaktadir. S6yle ki ekonomik biiylimenin kaynagi yatirimlardir. Yatirimlarin temel kaynagi
ise tasarruflardir. Grafik 4’te iilkeler toplam yatirimlarin GSYIH igerisindeki pay1 agisindan
degerlendirilmistir. Yatirimlarin GSYIHdaki pay1 siralamasinda Tiirkiye %21,574liik pay ile
5.siradadir. Bu oran %11,165 olan AB ortalamasinin yaklagik iki katidir ve en yiiksek kredi
derecesine sahip olan iilkelerde dahil olmak iizere bircok AB iilkesinden daha iyi durumdadir.

Grafik 4: Toplam Yatirimlarm GSYIH’daki Pay1 (2013)
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Kaynak: IMF (2014), World Economic Outlook. Database April 2014. Erisim Tarihi:13.04.2014, http://www .imf.org/
external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index.aspx.

Toplam yurtici tasarruflarin GSYTH igindeki pay1 Grafik 5’te gosterilmistir. Grafikte,
Tiirkiye’nin %13 ile 26.siraya diistiigii goriilmektedir Toplam tasarruflarin GSY1H icerisindeki
pay1 agisindan en yiiksek performansi gosteren iilkeler, yiiksek kredi notu olan Liiksemburg ve
Hollanda’dir. En diisiik paya sahip olan iilkeler ise Giiney Kibris, Ingiltere ve Yunanistan’dur.

Grafik 5: Toplam Tasarruflarin GSYIH’daki Pay (2013)
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Kaynak: IMF (2014), World Economic Outlook Database. April 2014. Erisim Tarihi:13.04.2014, http://www .imf.org/
external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index.aspx.
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Kredi notu degerlendirme kriterlerinden biri de isgiicli piyasasiin igleyisidir. Bu
boliimde isgiicii piyasasinin analizinde kullanilan en temel gosterge olarak igsizlik orani ele
almmugtir. Grafik 6’da goriildiigii tizere Tiirkiye karsilagtirma grubundaki iilkeler arasinda %85
igsizlik orani ile 13. sirada yer almis ve %10,7 olan AB ortalamasmin altinda kalarak iyi bir
performans sergilemistir. AB iilkeleri icerisinde en diisiik igsizlik orant %5 ile Avusturya’da ve
%52 ile Almanya’da gerceklesmistir. Kredi notu en diisiik olan Yunanistan, Giiney Kibris ile
Tiirkiye ile ayn1 kredi notuna sahip Hirvatistan’in igsizlik oranlar1 da sirasiyla %27.5, %169,
%179 ile oldukca yiiksek seviyededir.

Grafik 6: Issizlik Oranlar: (2013 Yilr)
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Kaynak: EUROSTAT (2014), Headline Indicators. Erisim Tarihi: 01.04.2014, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/portal/europe_2020_indicators/headline_indicators

Ulke ekonomik performansinin gostergelerinden bir digeri de finansal derinliktir.
Finansal hizmetlere erisim kolaylig1 olarak tanimlanan finansal derinlik, 6zel kesime
kullandirilan toplam kredilerin, mevduatlarin veya kisa vadeli mali yiikiimliiliiklerin milli
gelire orani gibi Olciitlere dayanilarak hesaplanmaktadir (TCMB, 2013:10). Grafik 7, yurtici
kredi hacminin GSYIH’ya oram bakimindan iilke siralamasini gostermektedir.

Grafik 7: Yurtici Kredi Hacminin GSYIiH’ya Oram (2012)
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2014), World Development Indicators, http://data.worldbank .org/indicator/FS . AST.DOMS.
GD.ZS.
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2012 yilinda Tiirkiye nin yurtigi kredi hacmi GSYIH nin %71,89’si olarak gerceklesmis
ve bu oran ile %99,02 olan AB ortalamasinin ¢ok altinda kalmis ve 29 iilke arasinda 21. siraya
yerlesmistir. Burada dikkati ceken husus en diisiik kredi notuna sahip Giiney Kibris’in %347,34
ile 1.sirada yer almasidir. Yine yiiksek kredi performansina sahip olan Liiksemburg, Danimarka,
Ingiltere, Italya gibi iilkelerin de kullandirilan yurtici kredi hacminin GSYIH igerisindeki pay1
oldukca yiiksektir. En son siralarda ise Litvanya, Romanya ve Letonya bulunmaktadir.

Piyasa ekonomisinin gelismislik derecesi, kredi notunun ekonomik belirleyicilerinden
biri olarak S&P tarafindan dikkate alinmaktadir. Etkin bir piyasa ekonomisinin varliginin en
onemli gostergelerinden biri ise ekonomik 6zgiirliik seviyesidir. Ekonomik 6zgiirliik, ekonomik
serbestlesmenin en temel bilesenidir ve bireylerin caligma, iiretim, tiiketim, miilkiyet, ticaret
ve yatirim kararlarini serbestge almalarini ifade etmektedir (Heritage Fountation, 2014).
Ekonomik ozgiirliik diizeyini olgen cesitli endeksler bulunmaktadir. Ulkelerin ekonomik
ozgiirliikler tizerine yorum ve karsilagtirmalar yapmak i¢in ekonomik 6zgiirliik endeksleri
geligtirilerek giderek yaygin bicimde kullanilmaya baglanmistir. Giiniimiizde birbirlerinden
kismen farkli kriterler kullansalar da, hemen hemen ayni ya da ¢ok yakin sonuclara ulagan ve
akademik analizlerde siklikla kullanilan iki farkli ekonomik 6zgiirliik endeksi bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, ABD kokenli Heritage Foundation’m hazirladig1, “Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi” (Index of Economic Freedom-IEF), digeri de Kanada kokenli Fraser Institute adli
uluslararasi sivil toplum kurulusunun yayinladigi, “Diinya Ekonomik Ozgiirliigii” (Economic
Freedom of the World-EFW) endeksidir (Acar,2010:10-11). Calismada Heritage Foundation’in
IEF endeksinden yararlanarak AB iilkeleri ile Tiirkiye’nin ekonomik ozgiirliik diizeyleri
karsilagtirtlmigtir. IEF endeksi iilkelerin ekonomik 6zgiirliik diizeylerini hukukun iistiinliigii,
devletin biiyiikliigii, yasamanin etkinligi ve piyasanin serbestliginden olusan 4 ana kategoride
gruplandirilan 10 adet nitel ve nicel gostergeyi temel alarak olgmektedir. Bu gostergelerin
her birine 0°’dan 100’e kadar puanlar verilmekte ve O en diisiik 100 ise en yiiksek ekonomik
ozgiirliik seviyesini gostermektedir. Ulkelerin ekonomik 6zgiirliik puani ise biitiin gostergelerin
ortalamasi1 alinarak hesaplanmaktadir (Heritage, 2014). AB iilkelerinin ve Tiirkiye nin
ekonomik 6zgiirliik diizeylerinin goriiniimii Grafik 8’de gosterilmistir.

Grafik 8: Ekonomik Ozgiirliik Diizeyleri (2014)
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Kaynak: Heritage Foundation (2014), 2014 Index of Economic Freedom. Erisim Tarihi: 03.03.2014. http://www.
heritage.org/index/ranking.
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2014 yili bas: itibariyle Tiirkiye’nin ekonomik 6zgiirliik endeksi 2013 yilina gére 2
puanlik artig gostermis ve 64,9 olarak hesaplanmigtir. Bu puan ile Tiirkiye, Diinya’da 185 iilke
arasinda 64. sirada yer almaktadir. AB iilkeleriyle karsilagtirma yapildiginda ise Tiirkiye’nin
cok iyi bir performans gosterdigini sdylemek giictiir. Tiirkiye 68,8 olan AB ortalamasinin
altinda kalarak 23. sirada yer almugtir. Fransa (63,5), Portekiz (63.5), Slovenya (62,7), italya
(60.,9), Hirvatistan (60 ,4) ve Yunanistan (55,7) 1 ekonomik 6zgiirliik diizeyleri ise Tiirkiye’nin
gerisindedir. AB iilkeleri icerisinde en yiiksek ekonomik 6zgiirliik diizeyine sahip olan iilkeler,
Tiirkiye’den daha yiiksek kredi notuna sahip irlanda (76,2), Danimarka (76,1) ve Estonya
(75,9)’dir. S&P’nin en diisiik kredi notu verdigi Yunanistan, Hirvatistan ve Portekiz ekonomik
ozgiirliik diizeyi en diisiik iilkeler arasindadir.

4.3. Mali Gostergeler Acisindan Karsilastirma

Mali skorun degerlendirilmesinde kullanilan baslica gostergeler, genel biit¢e gelir ve
harcamalari ile biitce dengesi, parasal ve dig faktorlerin uyumu, emeklilik sisteminin yiikii,
harcamalardaki esneklik ve baskilar, kamu bor¢ miktari, faiz 6demelerine gelirden ayrilan pay,
kur kompozisyonu ve vade yapist ile iilkenin sermaye piyasasinin derinligi gibi faktorlerdir.
Biitce agiklarinin finansman yontemleri ve enflasyonist etkileri ile birlikte mali egilimler, tilke
kredibilitesinin 6nemli gostergeleridir. Bu kategorideki gostergeler yalnizca genel hiikiimet
biitgesindeki agik ve fazlalart degil ayni zamanda gelir ve harcamalarin esnekligi ve harcama
programlarinin etkililigini de gostermektedir. Bu kategoride gii¢lii puanlari olan tilkeler vergi
matrahlarini ve oranlarini ciddi yasal, politik ve idari zorluklarla karsilagsmadan oldukga kolay
ayarlayabilmektedirler. Etkili harcama programlari ile toplumun talep ettigi kamu hizmetlerini,
uygun finansman, licret kaynaklar1 ve vergi sinirlarint kapsayan siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimenin zemini icin ihtiya¢ duyulan altyapi ve egitim diizeyinin gerceklestirilmesiyle
saglayabilirler. Bu iilkelerde yiiriitiilen ihale siireci ve ihale prosediirleri seffaftir. Ayrica biitce
aciklart ile borglart arasinda denge saglanabilmektedir (Beers, Cavanaugh&Ogawa, 2002:6).

Tablo 8’de iilkelerin gelir, harcama ve biitge dengesi performanslar1 verilmistir.
Tiirkiye’nin biitce acigimin GSYIH icindeki pay1 %-3 ile AB ortalamasinin iizerindedir.
Yiiksek kredi notuna sahip Ingiltere ve Irlanda’nin biitce aciklarmin pay1 ise Tiirkiye’den ¢ok
daha yiiksektir. Yine kamu gelirlerinin GSYIH icindeki pay1 agisindan da yiiksek performans
gostermemekle birlikte grafikten iilkelerin kamu gelirleri performansi ile kredi notu arasinda
direk bir paralellik géze carpmamaktadir. Ancak yliksek kredi notuna sahip iilkelerin biitgce
aciklarinin ve bu agiklarin GSYIH’ye oranmin diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Gelir, Harcama ve Biitce Dengesi (2012)

Ulkeler Gelirler/GSYIH Harcamalar/GSYIH Biitce Dengesi/GSYIH
Liiksemburg (AAA) 43,00 4400 -0,13
Almanya (AAA) 44,77 4400 0,00
Finlandiya (AAA) 54,00 56,64 -145
Ingiltere (AAA) 36,00 4400 -5,00
Danimarka (AAA) 55,26 59,00 -0,87
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Tablo 8 devam

Isvec (AAA) 5141 52,12 0,00
Avusturya (AA+) 49,00 51,00 -1,00
Hollanda (AA+) 46,00 50,00 -2,00
Belcika (AA) 50,00 55,00 -3,35
Fransa (AA) 51,81 56,00 -3,49
Estonya (AA-) 39,00 39,00 -

Cek Cum. (AA-) 40,00 4400 -1,85
Slovakya (A) 33,00 37,00 -3,00
Slovenya (A-) 42,00 45,00 2,07
Polonya (A-) 38,38 42,00 -3,00
irlanda (BBB+) 34,00 42,72 -6,00
Letonya (BBB+) 37,00 36,00 0,83
Malta (BBB+) 39,00 43,00 -4,00
italya (BBB) 47,00 50,00 -1,58
Bulgaristan (BBB) 33,00 34,00 0,19
Litvanya (BBB) 32,26 35,00 -2,00
Ispanya (BBB-) 37,00 47,76 -5,00
Tiirkiye (BB+) 34,46 36,00 -3,00
Hirvatistan (BB+) 38,00 42,00 -2,59
Romanya (BB+) 32,00 35,44 -1,85
Macaristan (BB) 46,00 48,00 -1,53
Portekiz (BB) 40,00 47,39 -4,00
Giiney Kibris (B-) 39,00 45,00 -4,00
Yunanistan (B-) 44 00 50,00 -2,00
AB Ortalamasi 4308 46,82 2,28

Kaynak: IMF (2014), World Economic and Financial Surveys.World Economic Outlook. Erigim Tarihi:13.04.2014,
http://www imf .org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index.aspx.

Mali skorun degerlendirilmesinde kullanilan gostergelerden bir digeri kamu borg
stokudur. AB tanimli bor¢ stoku; Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA 95) metodolojisi ile
hesaplanan, merkezi yonetim, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kuruluglarindan olusan ve
“genel yonetim” siniflandirmas: kapsaminda yer alan kurum ve kuruluslari tarafindan, yurt
ici ve yurt digt piyasalardan sagladiklari borglara iligkin yiikiimliliiklerin toplamin:t ifade
etmektedir (http://www.hazine.gov.tr). Grafik 9’da goriildiigii gibi Tiirkiye kamu borg stokunun
GSYIH’ya oram1 %36.2’dir ve karsilagtirma grubu iilkeler icinde 4.sirada olup borg stoku en az

olan iilkelerden biridir.
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Grafik 9: AB Tanimh Kamu Bor¢ Stokunun GSYiH’ya Oram (2013)
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Kaynak: EUROSTAT (2014), Headline Indicators. Erisim Tarihi: 01.04.2014, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/portal/europe_2020_indicators/headline_indicators

AB’nin kamu borg stoku/GSYIH ortalamasi %68,7 olup AB iilkelerinin ¢ogunda borg
stoku yillar itibariyle siirekli artis gostermistir. Tiirkiye’de ise bu oran 2009°da %46’iken,
daha sonra 6nemli dlciide diisiis saglamistir. 2013 yilinda, Tiirkiye’nin AB tanimli bor¢ orani,
Maastricht kriteri olan %60’1n oldukga altinda gerceklesmis ve 25 AB iilkesinden daha iyi bir
performans gostermigtir. Tiirkiye’den daha diisiik bor¢ stokuna sahip iilkeler, daha yiiksek kredi
notuna sahip olan Estonya, Liiksemburg ve Bulgaristan’dir. Yiiksek kredi notu olan iilkelerin
genel olarak borg stoklarimin oranimin diisiik oldugu grafikte acikca gortilmektedir.

Toplam bor¢ ve faiz yiikiiniin analizinde, lilke ekonomisinin vergileme ve parasal
genigleme giicii yani sira sermaye piyasalarinin da yapisi dikkate alinmaktadir. Derin ve gii¢lii
sermaye piyasalari, hiikkiimetlerin daha yiiksek oranda ve diisiik faizle bor¢lanabilmesine olanak
saglamaktadir. Bu nedenle borg yiikiiniin diigiik olmasi tek basina bir sey ifade etmemekte, iilke
ekonomisinin diisiik bor¢ yiikii olmakla birlikte sermaye piyasalarinin s1g olmasi ve yiiksek
faiz maliyetleri iilkenin diisiik kredi notu almasina neden olmaktadir. Hatta diisiik bor¢ yiikii
tilkenin finansal zorluklar yasadiginin gostergesi olabilmektedir (Ertiirk, 2012:8). Faiz dis1
fazla, kamu gelirlerinin faizler digindaki kamu harcamalarini karsiladiktan sonra kalan kismini
ifade etmektedir. Kamu gelirlerinden faiz harcamalari digindaki tiim kamu harcamalarinin
cikarilmasi sonucu kalan miktar olarak ifade edilen faiz disi1 fazla 6l¢iitiintin kullanilmasi, para
ve maliye politikalar1 arasinda ortaya cikabilecek yaniltici etkileri gidermek bakimindan 6nem
tasimaktadir. Faiz dis1 fazla, kamu bor¢larmin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan etkili
hatta gerekli olan temel faktorlerdendir. Bor¢ stokunun yiiksek oldugu iilkelerde bor¢lanmanin
stirdiirtilebilirligine iligkin beklentiler ekonomik dengeler iizerinde belirleyici hale gelmistir.
Borg faizlerinin artmasiyla hizla yiikselen bor¢ stoklarinin, ancak faiz disi fazla verilerek
azaltilabilecegi one siiriilmiis ve kamunun faiz dig1 fazlasi, glinimiizde ¢ok 6nemli ekonomik
bir gosterge olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu yiizden yiiksek borg¢ stokuna sahip tilkelerde maliye

politikasinin yiiksek faiz dig1 fazla verilmesine dayandirilmasi 6nem tagimaktadir (Giirdal,
2008:418-419).
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4.4. Parasal Gostergeler Acisindan Degerlendirme

Parasal skoru degerlendirirken S&P, iilkelerin gegmis donemlerdeki fiyat dalgalanmalari,
kamu sektorii borg yiikiiniin doviz ve vade yapisi, gelecekteki muhtemel bor¢lanma diizeyi,
parasal genisleme ve kredi geniglemesi gibi faktorleri g6z oniine almaktadir. Ayrica, merkez
bankasinin bagimsizlig1 gibi kurumsal faktorleri ve bunun yanisira, para politikast hedefleriyle
doviz kuru rejiminin uyumu ve para politikast araglarinin etkinligi gibi faktorleri de
degerlendirmektedir (Beers, Cavanaugh&Ogawa, 2002:9).

Parasal istikrar, iilke derecelendirme metodolojisi profilinde, tilkelerin kredi notlar1 igin
onemli bir 6ncii gostergedir. Biitge aciklarinin para basimi ile kapatilmasi politikasi enflasyona
yol agmaktadir ki bu da hiikiimetin halk desteginin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu nedenle
politika yapicilar agiklarla miicadelede daraltic1 politikalarla yanit vermektedirler. Aksi halde
fiyatlar hizla yiikselmekte ve politik kurum ve hiikiimete giiven sarsilmakta ve ekonomi ciddi
problemlerle kars1 karsiya kalmaktadir (Beers, Cavanaugh&Ogawa, 2002:911). Bu boliimde
parasal skorun en Onemli gostergesi olmasi dolayisiyla yillik enflasyon oranlari agisindan
tilkelerin karsilagtirmasi yapilmistir. Grafik 10°da goriildiigii tizere Tiirkiye %7,5 enflasyon
orant ile ele alinan biitiin iilkelerden daha basarisiz bir performans gostermistir. Bu oran %1,5
olan AB ortalamasinin ¢ok iizerindedir. Ancak enflasyon oraninin kredi notu agisindan yiiksek
belirleyiciligi olan bir gosterge oldugunu soylemek miimkiin degildir. Zira en diisiik kredi
notuna sahip Giiney Kibris ve Portekiz’in enflasyon diizeyi ¢ok diisiiktiir. Yunanistan’in ise
yasadig1 krizin de derin etkisiyle fiyatlar genel seviyesinde diisiis ger¢eklesmistir.

Grafik 10: Yilik Enflasyon Oram (2013 Yil)
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Kaynak: EUROSTAT (2014), Headline Indicators. Erisim Tarihi: 01.04.2014, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/portal/europe_2020_indicators/headline_indicators

4.5 Digsal Gostergeler Acisindan Degerlendirme

Bir iilkenin harici skorunu belirleyen temel faktorler, iilkenin para biriminin uluslararasi
islemlerdeki statiisii, ililkenin dig likiditesi ve dig bor¢ yiikiimliliigiidiir. Bu kapsamda,
o0demeler dengesinin ve cari dengenin durumu, sermaye hareketliliginin durumu ve rezervlerin
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yeterliligi, dig bor¢larin miktart ve vadesi ile faiz oranlarina karsi duyarlilifi, imtiyazh
bor¢lanma kaynaklarina erisim ve bor¢ servisi yiikii gostergeleri iilke notunun tespitinde
degerlendirilmektedir.

Odemeler dengesi analizi, alinan ekonomik tedbirlerin, 6demeler dengesi, cari denge ve
finansman dengesi gibi dis faktorler ve bu faktorlerin yapisi izerine yogunlagsmaktadir. Bu analiz
ile iilkenin yabanci para yaratabilme kapasitesi anlagilmaya ¢alisilmaktadir. Bu da ekonominin
yabanci para ihtiyaci ve rezervlerin sagladigi koruma g6z oniine alinarak degerlendirilmektedir.
Kamu ve 6zel sektoriin yurt digina 6demek zorunda olduklar: yiikiimliiliik ne kadar yiiksek ise,
kars1 karsiya kalinan kur ve faiz riskleri ile yabanci yatirimcer hassasiyeti ve diger off shore
faktorleri riski de o derece artmaktadir. Bir parasal birlige iiye olmak kur riskini azaltabilir
ancak diger hususlara iligskin riskler devam etmektedir. Cari a¢i18in biiyiikliigii ve stirekliligi
de bir risk faktorii olarak ele alinmaktadir. Cari agigin biiyiikliigii, tasarruflardan ¢ok yatirim
yapildiginin gostergesidir. Sayet yapilan yatirimlar, tilkenin rekabet edebilirligini arttiracak
ve gelecekte daha fazla yabanci kaynagin gelmesini saglayacak ise, dig finansman risklerini
azaltacagindan cok onemli bir derecelendirme kriteri olmayabilir. Ancak tersi durumda
gelecekte dig finansman riski daha da artacaktir. Bu da kredi derecelendirmesi yoniinden biiyiik
onem arz etmektedir (Ertiirk, 2012:9-10).

Grafik 11: Cari Dengenin GSYiH’ya Oram (2013 Yih)
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2014), World Economic and Financial Surveys . World Economic Outlook Database, Erisim
Tarihi: 22.04.2014, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index.aspx.

Ulkelerin likidite kosullarmin analizinde, uluslararasi rezervlerin ithalat dahil dis
bor¢lart karsilama kapasitesi incelenmektedir. Bunun igin rezervler/ithalat, bor¢ servisi/
ihracat oranlar1 ile rezervlerdeki azalmalar, bor¢ servislerinin zamaninda yapilip yapilmadigi
ve kullanilan IMF ve Diinya Bankasi kredilerinin miktarlar1 dikkate alinmaktadir (Caligkan,
2002). Rezervlerin yeterliligi ve sermaye hareketliligi bakimimdan degerlendirme Grafik 12 ve
Grafik 13°de gosterilmigtir. Rezerv verilerine, parasal altin ve IMF ¢cekme haklar1 da dahildir.
Rezervlerin GSYIH icindeki biiyiikliigiine gore yapilan siralamada Tiirkiye %15,1°lik oran ile
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10.sirada yer almaktadir. Bu oran ile Tiirkiye, diinyadaki pek cok iilkeyi geride birakarak 19
AB iilkesinden daha iyi bir performans gostermektedir.

Grafik 12: Rezervlerin GSYiH’ya Oram (2012)
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2014), World Economic and Financial Surveys.World Economic Outlook Database, Erisim
Tarihi: 22.04.2014, http://www imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index .aspx.

Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYTH igerisindeki pay1 agisindan ise 2012
yilinda Tiirkiye daha alt siralara diismiis %1,59 ile 16. sirada yer almistir. Liiksemburg %50,5
ile dogrudan yabanc1 yatirimlarin GSYIH’da en fazla pay1 aldig iilkedir. Bu iilkeyi %194 ile
Irlanda takip etmektedir. Kredi notlartyla birlikte degerlendirildiginde ise dogrudan yabanci
sermaye girisiyle kredi notu arasinda herhangi bir paralellik gortildiigii soylenememektedir.

Grafik 13: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariim GSYIH’daki Pay1 (2012)
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2014), World Economic and Financial Surveys World Economic Outlook Database, Erisim
Tarihi: 22.04.2014, http://www imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index .aspx.

5. Sonug¢

Baslica kredi derecelendirme kriterleri agisindan Tiirkiye’nin AB iilkeleri ile
karsilagtirmali olarak analiz edildigi calismada elde edilen sonuclar su sekilde 6zetlenebilir;
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Politik gostergeler acisindan yapilan de8erlendirmede, Tiirkiye’'nin, AB iilkelerinin
tamamindan daha yiiksek politik riske sahip oldugu goriilmektedir. Bunda 6zellikle bag gosteren
etnik gerilimler, komsu iilkelerdeki savaglar ve i¢ karisiklar ile iilkede demokratik hesap
verebilirligin saglanmasi konusundaki basarisizlifin etkili oldugu sdylenebilir. Ekonomik
gostergeler acisindan yapilan degerlendirmede, Tiirkiye gelir seviyesi bakimindan bir¢ok
AB iilkesinden diisiik performans gostermigtir. Gelir dagiliminda adalet ac¢isindan yapilan
degerlendirmede de ayn: tablo goriilmektedir. Tiirkiye karsilagtirma grubundaki iilkelerin
sonuncusu olarak gelir dagilimi en bozuk iilke olmustur. Ekonomik biiyiime perspektifi acisindan
ise Tiirkiye’nin oldukca iyi bir performans gosterdigi ve pek ¢ok AB iilkesini geride birakarak
tist siralara yerlestigi goriilmektedir. Yatirimlar acisindan Tiirkiye en yiiksek kredi notu alan
tilkelerin ¢ogundan basarili performans gostermis, tasarruflarin pay: acisindan ise ayni basariy1
gosterememistir. [gsizlik orani agisindan, en yiiksek kredi notu alan iilkelerle benzer performansa
sahip olan Tiirkiye, AB ortalamasindan daha diisiik igsizlik oranina sahip olmakla birlikte ¢ok
bagarili bir performansi oldugunu séylemek giictiir. Yurtici kredilerin GSYIH daki pay1 ise AB
ortalamasinin altinda kalmustir. Piyasa ekonomisinin geligsmigliginin gostergesi olarak ekonomik
ozgiirliikler diizeyi bakimindan da iyi bir performans gosterdigi sdylenememektedir.

Mali gostergeler agisindan yapilan degerlendirmede, iilkelerin gelir, harcama ve biitce
acig1 ile kamu borglar1 incelenmistir. Tiirkiye’de biitce gelir ve harcamalarinin GSYIH’ya
orant AB ortalamasindan diisiiktiir. Biitge agiginin GSYIH’daki pay: ise AB ortalamasindan
yiiksektir. Bu acidan Tiirkiye olumsuz bir performans gostermistir. AB tanimli bor¢ stokunun
GSYIH’ya orani acisindan ise Tiirkiye nin performansi iyidir. Parasal gostergeler agisindan
yapilan degerlendirmede, fiyat istikrart bakimindan Tiirkiye AB iilkelerinin tamamindan
yiiksek enflasyon orani ile en dezavantajli lilke olmustur. Digsal gostergeler acisindan ele alinan
cari denge analizinde ise Tiirkiye nin cari aciginin GSYIH’ya oran1 biitiin AB iilkelerine gére
yiiksektir. Rezervlerin ve dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin GSY1H’ya oran1 bakimidan
Tiirkiye’ nin performansi nispeten benzer kredi notu alan iilkelere benzedigi sdylenebilir.

Ozetle, Tiirkiye S&P agisindan hala yatirim yapilabilir iilke kategorisinde
goriilmemektedir. Tiirkiye, politik istikrar, gelir diizeyi, gelir dagiliminda adalet, tasarruflarin
orant, igsizlik orani, finansal istikrar ve derinlik, ekonomik 6zgiirliikler, biitce acig1, enflasyon
orant ve cari agik seviyesi agisindan AB iilkelerine kiyasla dezavantajli oldugu buna karsin
ekonomik biiyiime ve kamu bor¢ stoku bakimindan ise bir¢ogundan daha basarili oldugu
sOylenebilir. Soyle ki, 6zellikle biiyiime ve mali acidan gosterdigi iyi performans ile yiiksek
kredi notuna sahip pek ¢ok iilkeyi geride birakmasina ragmen Tiirkiye nin kredi notu, 2014 yili
itibariyle Giiney Kibris, Yunanistan, Portekiz ve Macaristan digindaki iilkelerin gerisindedir.
Bu tespitlerle birlikte S&P’nin Tiirkiye’nin kredi notunu belirlemesinde politik istikrar, cari
acik ve igsizlik oranmin yiiksekliginin olumsuz yansimalarinin biiyiik ol¢iide etkili oldugu
sOylenebilir. Zira kredi kuruluslar1 tarafindan da Tiirkiye’nin kredi notlarinda politik ve
ekonomik belirsizliklerin daha etkili oldugu belirtilmektedir.
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