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Ozet

Iktisat bilimi ile siyaset biliminin kesisme alanlar1 ¢ok olmasina ragmen uzun yillar
boyunca genellikle ekonomik faktorlerin sadece ekonomik sonuglar doguracagi
(siyasal amagla kullanilmayacagi) veya siyasal faktorlerin sadece siyasal sonuglar
doguracag (iktisadi amaglar i¢in kullanilmayacagi) goriisii kabul edilmistir. Konu
kiiresel olgekte ele alindiginda uluslararas: iktisat ile uluslararasi siyasetin kesigim
alanini olusturan “uluslararasi siyasal iktisat” realizm, kuramsalcilik ve bagimlilik
gibi yaklagimlar tarafindan farkl sekillerde degerlendirilmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 bu anlamda ele alindiginda IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglarin yaninda “tarihsel blok” igerisinde yer aldigi gortilmektedir. IMF ile
isbirligi yapan birgok iilkenin ekonomisinin daha da kétiilesmesi, Diinya Bankasi’nin
bir tiirli kiiresel anlamda yoksullugu azaltmadigi-azaltamadigr gibi kredi
derecelendirme kuruluslarinin da ¢ogu kez iilkeleri notlarken subjektif davrandiklari
ve ililkelere hak etmedikleri veya hak ettigi notun fiizerinde notlar1 verdikleri
goriilmektedir. Bu uygulamalarin en tipik Orneklerinden biri de Tiirkiye’dir. Bu
calismada objektif oldugu iddia edilen kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye
uygulamasi tarihsel olarak ve bazi iilkelerle karsilagtirmali olarak analiz edilmis,
birgok Avrupa Birligi iiyesi tilkeden makroekonomik verileri daha iyi durumda olan
ve uzun yillardir siyasi istikrar1 yakalamis olan Tiirkiye’ye hak ettiginin ¢ok altinda
notlar verildigi goriilmiistiir.
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Abstract

Even though the intersection of economics and political science fields, generally
economic factors only will have consequences economic consequences (will not be
used for political purposes)or political factors only will have consequences political
consequences (will not be used for economic purposes) has been considered opinion.
When topic discussed on global scale, "international political economy" have been
evaluated in different ways by approaches like realism, doctrinairism and dependency
that forms the intersection of international economics and international politics. Taken
in this sense, the credit rating agencies of international organizations like the IMF and
the World Bank have the "historical bloc" is seen to take place within. IMF, in

Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, 2014, Yil:2, Cilt:2, Say1:4 65



A. GULMEZ ve H GUNDOGAN

collaboration with many of the national economy to worsen, the World Bank's global
poverty reduction can not, credit rating agencies also often countries notes the
subjective behave and countries they do not deserve or deserved note on the give is
seen that. One of the most typical examples of these applications is Turkey. In this
study, the objective of the alleged credit rating agencies applications in Turkey
historically and with some countries, a comparative analysis was, in many European
Union member states of the macro-economic data than is in good condition and long
years of political stability, which captured Turkey deserves that much under the notes
given was observed.

Key Words: International Political Economy, Credit Rating Agencies
JEL Classification Codes: G20, G24, G28

GIRIS

Derecelendirme kavraminin literatiire girig tarihi 1837 yilina dayanmakla
birlikte 19801i yillarda liberallesme kavramiyla diinyada ve tilkemizde sik¢a
duyulur hale gelmistir. Derecelendirme, bir kurulusun veya bir bireyin
finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tahmin
etmek lizere kullanilan, firmanin veya bireyin ge¢mis ve bugiinkii nitel ve
nicel verilerine dayanarak yapilan bir siniflandirma sistemidir (Yazici, 2009:
2). Bagka bir ifadeyle; derecelendirme, bir firmaya veya bireye kredi tahsis

ederken, tasidiginiz riskin matematiksel olarak ifadesidir (Tutar ve dig., 2011:
2).

Derecelendirme firmalar, isletmeler, bankalar, finans kuruluslari, yerel
yonetimler, fon talep ve arz edenler i¢in yapilabilecegi gibi iilkeler i¢in de
yapilabilir. Ulke riski olarak nitelendirdigimiz bu durum; iilkenin 6deme
zorluguna diistiigiinii beyan etmesi veya belirli iilkelerin almis oldugu borglari
simdi ve gelecekte 6deyememesi nedeniyle ortaya ¢ikar. Ulke riskinin yiiksek
olmasi, iilkenin bor¢ almasimi zorlastiracagi gibi bor¢ alma maliyetini yani
aldig1 borg icin 6dedigi faizin artmasina da neden olur. Bununda birlikte iilke
riskinin yiiksek oldugu iilkelerden yatirimcilar kaginmaktadir. O halde
derecelendirme, uluslararasi alandaki kredi verme iliskilerinde, kredi acilan
iilkelerde meydana gelebilecek O6nemli olaylar neticesinde kayba ugrama
olasilig1 seklinde de tanimlanmistir (Tutar ve dig.,2011: 2).

Gliniimiizde derecelendirme kuruluslarmin sayisinin fazla olmasi, finansal
piyasalarda yatirim Oncesi derecelendirme faaliyetini adeta zorunlu hale
getirmistir. 1980l yillarda liberallesme kavramiyla iilkeler arasinda artan
sermaye hareketleri ve finansal piyasalarda artan finansal cesitlilikle birlikte
derecelendirme kuruluglarinin sayis1 ve 6nemi gittikce artmistir. ...1990h
yillarda sermaye akimlarinin ¢ok uluslu kuruluslarin sagladigi resmi fonlar
yerine, Ozel sermaye hareketlerine doniismesi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin kiiresel ve yerel finans piyasalarindaki 6nemi artmistir (Giir ve
Oztiirk, 2011: 71). Bu nedenlerden dolay1 kredi derecelendirme
kuruluglarindan yatirimcilara gelecege yonelik yol gosterici bir rol
ustlenmeleri beklenmektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 8).

Ancak son yillarda yasanan 2008 kiiresel finans krizinde Lehman Brothers’in
beklenmedik iflasi, 2008 krizi éncesinde 2001 yilinda yasanan Enron olayz,
2002 yilinda Worldcom ve 2003 yilinda Parmolat olay1 kredi derecelendirme
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kuruluglarmin giivenirliliginin sorgulanmasina neden olmustur. ...2008 yil
icinde yliksek kredi notuna sahip firmalarin kredi derecelerini ani bir sekilde
diistiriilmesi ile kiiresel krizin derinlesmesindeki 6nemli bir etken olarak
gortilmiistiir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 9).

1. Derecelendirmenin (Rating) Tarihgesi

Derecelendirme (rating) ya da baska bir ifadeyle kredi notu, 1837 yilinda
ABD’de yasanan mali krizin ardindan tiiccarlarin borglarmi 6deyemez hale
gelmesiyle ortaya ¢ikmustir. Borg talep edenler ile fon saglayan yatirimcilar
arasindaki iliski yasanan mali krizle birlikte gelisirken, bu siirecin dogal bir
sonucu olarak derecelendirme (rating) kullanilmaya ve giderek
yayginlagsmaya baglamistir. 19.yy’ da gelisen derecelendirme ilk olarak
ABD’de yayinevlerinin yatirimeilara, ticari firmalarin durumlari hakkinda
bilgi saglamalar1 ile baglamistir (Eren, 2010: 44). Derecelendirme
faaliyetlerinde ilk adimi atan da Lewis Tappan olmustur.

Glinlimiizde derecelendirme kuruluslarinin gegerliligi ulusal diizeyde ya da
uluslararasi diizeyde olup olmadig: ile 6lgiiliirken diinya ekonomisine yon
veren alt1 tane uluslararasi derecelendirme kurulusu vardir. Bunlar; Moody’s
(1909), Fitch (1913), Standart & Poor’s (1923) ve Duff & Phelp’s’(1932),
Japan Credit Rating Agency (JCR) (1985) ve Dagong Global Credit Rating
(1994)dir.

Bu alt1 uluslararas: derecelendirme kuruluslarindan biri olan ABD merkezli
Moody’s Investors Service, ilk kez 1909 yilinda demiryolu sirketleri biilteni
ile ise baglamistir. 1909 yilinda ABD’deki 250 Amerikan demiryolu sirketinin
ihrag ettigi 1500’(in iizerindeki bor¢lanma senetlerinin derecelendirmesi ile
baslamistir (Eren, 2010: 44). Endiistriyel sirketler ve kamu kurumlarinin
derecelendirilmesine ise 1922 yilindan itibaren baslatilmistir (Karagél ve
Mihgiokur, 2012: 10). Moody’s yaptigi ilk derecelendirme faaliyetinde
borglari; ‘A- yiiksek kaliteli borg’, ‘B- orta kaliteli bor¢’ ve ‘C-diisiik kaliteli
bor¢’ olarak smiflandirmistir. Diger ticari sirketlerin aksine yeri yurdu belli
olmayan demiryolu sirketlerine saglanan yatirimlarin riskini tahmin etmek de
oldukca zordu. Bu nedenle dolandiricilik olaylari artmisti. Ayrica demiryolu
ingasinda, her sirket kendi insa ettigi demiryolunun isletme hakkini da aldig1
icin pek cok isletme ortaya c¢ikmis ve iflas sayilar1 da giderek ¢cogalmisti.
Hangi isletmeye yatirim yapilabilecegi ise akillar1 karistirtyordu. Boyle bir
ortamda ortaya ¢ikan diger derecelendirme kurulusu bugiinkii adiyla Standart
and Poor’s’dur.

Henry Narnum Poor ve John Poor kardeslerin kurdugu ve sadece demiryollar
hakkinda analizler yapan Poor’s Publishing Company ile demiryollar1 yaninda
pek ¢ok sirket hakkinda analizler yapan Luther Lee Blake adindaki analist
tarafindan kurulan Standart Statistics’in 1923 yilinda birlesmesiyle Standart
& Poor’s ortaya ¢ikmistir.

Diger biiyiik derecelendirme kurulusu Duff and Phelps Credit Rating ise 1980
yilinda Chicago’da kurulan ABD koékenli bir kurulustur. Bugiin kullanilan
derecelendirme tanimina en uygun ilk faaliyeti gergeklestiren derecelendirme
kurulusu olarak literatiire gegmistir (Caliskan, 2002: 8).
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Dordiincii bitylik uluslararast kurulus ise 1913 yilinda kurulan Fitch’tir.
1924°te ise simdi kullanmakta oldugumuz ii¢ harfli derecelendirme (rating)
skalasini piyasaya c¢ikartmustir (Tutar ve dig., 2011: 3). Simdiye kadar
saydigimiz bu dort derecelendirme kurulusu ABD kdkenli olup uluslararasi
diizeye gelebilmis ve giiniimiizde soOziine itibar edilen derecelendirme
kuruluglart olmustur. Bunlarin yaninda yine uluslararasi diizeyde faaliyet
gosteren pek ¢ok derecelendirme kurulusu vardir. Su sekilde siralayabiliriz;
Kanada merkezli Canadian Bond Watch (1972), ABD merkezli Thomson
Bank Watch (1974), Japonya merkezli Japanese Bond Rating Institute (1975)
Kanada merkezli Dominion Bond Rating Service (1977), Ingiltere merkezli
IBCA (1978), ve yine Japonya merkezli Nippon Investor Service (1985).
Ayrica ulusal diizeyde kalmis pek ¢cok derecelendirme kuruluslari da vardir.

2. Derecelendirmenin Tiirleri

1980l yillardan sonra liberallesme sdylemleriyle birlikte gelisen finansal
piyasalar ve gesitlenen finans enstriimanlar, derecelendirme faaliyetlerinin
gelisimine katkida bulunmus ve cesitli derecelendirme tiirlerinin ortaya
¢ikmasima olanak saglamustir.

2.1.  Talebin Varhgina Gore Derecelendirme: Derecelendirme hizmeti
kuruluglarin veya iilkelerin borglanma giiciinii gdsterdigi ig¢in yatirimcilara
yon gosteren bir faaliyettir. Finansman ihtiyaci olan kurulus ya da iilkelerin
bu faaliyetten yararlanarak borglanma kabiliyetlerini sergilemeleri elbette
belli bir maliyet karsiliginda olacaktir. Genelde derecelendirme faaliyetleri
derecelendirilen kurulus ya da {ilkenin talebi dogrultusunda ve derecelendirme
faaliyetinin maliyeti karsiliginda yapilmaktadir. Buna talebe bagli olan
derecelendirme denilmektedir. Ancak her talep dogrultusunda derecelendirme
faaliyeti yapilmayabilir. Bazen kuruluslarin derecelendirme taleplerine red
cevabi gelebilir. Bunun dort sebebi vardir. Birincisi, ihragei firmanin yeterli
verileri sunmamasi, ikincisi ihra¢ edilen menkul kiymetin derecelendirmeye
konu olmayan bir nitelik tasimasi, ticlinciisii ihrag miktarinin belirli bir limitin
altinda kalmasi1 ve dordiinciisii ihrace1 firmanin faaliyet siiresinin bes yildan
az olmasi durumudur (Eren, 2010: 40-41).

Bir de herhangi bir talebe bagli olmadan fon saglayicilarin ihtiyaglar
dogrultusunda derecelendirme kuruluslarinin inisiyatifiyle yapilan ve verilen
hizmetin maliyetinin derecelendirilen kurulus veya iilkeden istenmeyen
derecelendirme faaliyeti soz konusudur. Buna ise talebe bagl olmayan
derecelendirme denilmektedir. Talebe bagl olmayan derecelendirme S&P ve
Moody’s arasindaki farklilig1 ortaya ¢ikarmaktadir. S&P’s, ABD disindaki
iilkelerde derecelendirmeyi sadece talep {lizerine yaparken, Moody’s
Avrupa’da talep olmaksizin da derecelendirme yapmaktadir. Buna karsin,
Fitch ve Duff and Phelps her tiirlii menkul kiymet i¢in derecelendirme islemini
sadece talep ftzerine yapmaktadir (Celik, 2004: 33-34). Yapilan
derecelendirme faaliyetlerinden {icret talebi maliyetlerin artmasi sonucu ilk
kez 1970 yilinda Moody’s ve Fitch tarafindan baglatilmissa da giiniimiizde
derecelendirme kuruluglarmin gelirlerinin %90’ nin1 teskil etmektedir.

2.2. Vadesine Gore Derecelendirme: Derecelendirme kuruluslar
derecelendirme faaliyetlerinde bulunurken s6z konusu borcun vadesini
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dikkate alarak ikiye ayirmaktadir. Borcun vadesi on li¢ aydan kisa oldugunda
kisa vadeli derecelendirme yapilirken, borcun vadesi on ii¢ ay ve daha fazla
ise uzun vadeli derecelendirme yapilmaktadir. ilerleyen boliimlerde vade
yapilaria gore derecelendirme sembollerinin farklilastigini ve anlamlarini
inceleyecegiz. Uzun vadeli derecelendirmede kurulusun i¢inde bulundugu
enddistri veya iilkenin i¢inde bulundugu mali kosullar, ekonomik konjonktiire
duyarliligi, rekabet kosullari, talepteki degisiklikler, teknolojik gelismeler,
kanuni diizenlemeler ve yoOnetim Kkalitesi gibi unsurlar ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Kisa vadeli degerlendirmede ise bor¢lunun likidite ve
sermaye kaynaklarina erigebilme giicii degerlendirilmektedir.

2.3.  Esas Alinan Degere Gore Derecelendirme:

-Uluslar arasi doviz cinsinden, kurumun doviz cinsi yikiimlilitkklerini doviz
yaratarak Odeyebilme kabiliyeti degerlendirilir. Tim tlke riskleri
konvertibilite riski dahil g6z 6niine alinir.

-Uluslar arasit yerel para cinsinden; kurumun vyerel para cinsi
yiikkiimliiliikklerini yerel para yaratarak odeyebilme kabiliyeti uluslar arasi
kritere gore degerlendirilir. Konvertibilite riski hari¢ tiim tlke riskleri goz
Oniine alinir.

-Ulusal yerel para cinsinden; kurumun yerel para cinsi yiikiimliiliiklerini yerel
para yaratarak 0deyebilme kabiliyeti ulusal kriterlere gdre degerlendirilir.
Ulke riskleri goz oniine alinmaz (Sirvan, 2004:5).

3. Derecelendirme Yapilirken Dikkate Alinan Olgiitler

Derecelendirme faaliyetinde bulunan derecelendirme kuruluslarmin sirketleri,
kuruluslari, ilkeleri degerlendirirken dikkate aldig niceliksel ve niteliksel bazi
kriterler vardir. Ulke ekonomisiyle alakali niceliksel bilgiler disinda, iilke
ekonomisinin esnekligi, biiyiime potansiyeli ve ekonomik istikrari, ilke
liderlerinin durumu, dis politika gelismeleri, siyasi giindemdeki riskler,
Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi vb. gibi siyasi degerlendirmeler de
yer almaktadir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 16). Zira objektif, tarafsiz ve
seffaf degerlendirme yapabilmek i¢in dikkate aldigi bu kriterleri hem
kamuoyuyla paylasmali hem de yaptig1 degerlendirmelerin giivenirliligi i¢in
bu kriterlere uymalidir.

Degerlendirme faaliyeti ile degerlendirmeye tabi tutulan sirketler, kurumlar,

bor¢lunun sahip oldugu wvarliklarla icinde bulundugu ekonomik durum
borcunu eksiksiz ve zamaninda yerine getirip getirmeyecegi ve borglunun
borcunu ifa etme istekliligi olmak iizere iki temel unsur cergevesinde
degerlendirilir (Babuscu, 1997: 37).

3.1.  Ulke Riski (Ulke Kredi Notu)

Moody’s, S&P, Fitch gibi uluslararasi derecelendirme kuruluslar:
yatirnmcilarin ihtiyaglarint kargilamak i¢in ilk once sirketlerin borglarini
O0deyebilme kapasitelerini ifade eden derecelendirme faaliyetlerini
baglatmistir. Ancak finansal piyasalarin gelismesi zamanla derecelendirme
faaliyetlerinin bankalarn, sigorta sirketlerinin, yerel yonetimlerin ve iilkelerin
de i¢ine dahil edilmesiyle genislemesine katkida bulunmustur.
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Ilk baslarda bir sirketin bor¢lanmasi durumunda icinde bulundugu iilke
ekonomisi dikkate alinmazken, 1980li yillarda yasanan liberallesme ile
uluslararasi finansman kavramimin gelismesi, iilke risklerinin belirlenmesi
ihtiyacim dogurmustur. O halde iilke riski, bir sirketin veya kurulusun
bor¢lanmast durumunda borcunu zamaninda &deyebilme kapasitesini
degerlendirirken ait oldugu iilkenin iginde bulundugu ekonomik, politik ve
sosyal kosullarmm bu durumu ne oOlglide etkiledigini gosteren bir
degerlendirmedir. Daha basit bir ifadeyle; belirli bir olgiide de olsa iilke
yonetiminin  kontroliinde oldugu kabul edilen hususlar sebebiyle
ugranabilecek zararmn ihtimalidir (Babuscu, 1997: 39). Ulke riski, doviz
cinsinden borg¢lanan firmalar ayn1 zamanda bu firma ya da sirketler devletten
daha fazla doviz bulma veya elindeki kaynaklar1 dovize ¢evirme kabiliyetine
sahip olmadiklarindan genellikle alabilecekleri en yiiksek derece olmaktadir.

Bir iilkenin dig borg¢larini 6deyebilme kapasitesi sahip oldugu doviz rezervi ile
alakalidir. Bilindigi gibi dis bor¢larin zamaninda 6denebilmesi uzun vadede
ihracat ve ithalat arasindaki agigin kapatilmasi yani net ihracatin artirilmasi
ile miimkiindiir. Bu ise genis disiiniildiigiinde iilkenin genel ekonomik
yapisinin, biiyiime hizinin hatta siyasi kosullarinin dikkate alinmasini
ongoriir. Ulkenin kredi degerliligi iilkenin dis ticaret verileri, ddeme
bilangosu, enflasyon orani, bor¢ karsilama orani gibi gostergeler alinarak
belirlenir (Babuscu, 1997: 40). Tiim bunlarin yaninda iilkenin borglarini geri
O6deme giiciinii ortaya koyabilecek siibjektif unsurlar da vardir. Bu durumda
iilke riskinin belirlenmesi sosyal, ekonomik ve politik bazi faktérlerin bir
araya gelmesiyle miimkiindiir. Bu noktada iki tiir Dbelirsizlik
degerlendirilecektir;

Politik Risk; tilkelerin dis borglarin1 6deme esnasinda gosterdigi istekliligi ve
6deme kapasitesine etki eden sosyal ve politik unsurlarm degerlendirilmesiyle
ortaya ¢ikar. Hiikiimet politikalar1, hukuki yapi, iilkenin uluslararasi arenadaki
pozisyonu ve dnemi gosterilebilir.

Ekonomik Risk; uilkelerin ekonomik riski belirlenirken dikkat edilen en 6nemli
unsur iilke ekonomisinin gelir yaratma kapasitesidir. Yani tilkenin GSMH
oranlar1 dncelikli gdstergedir. GSMH’ in degisme trendi, GSMH’ da yatirima
ayrilan pay, kamu bor¢ stokunun GSMH’ ya oram dikkat edilen
gostergelerdir. Ekonomik risk belirlenirken dikkat edilen diger bir husus dis
borg yiikiidiir. Dis borg servis orani olarak ifade edilen bu oran faiz, anapara
taksitleri ve temettii gibi dis bor¢ ddemeleri yillik toplaminin, o yilin ihracat
gelirlerine oranlamasini ifade eder (Babuscu, 1997: 43). Bu oranin yiiksek
olmasi ise iilkenin borg¢larim1 geri 6deme kapasitesinin zayiflig1 seklinde
aciklanir. Dis borcu yiiksek olan bir iilke, kullandig1 borcu GSMH’yi artirici
yatirim faaliyetlerinde kullanmayip bor¢ odemesi, faiz ddemesi vb. cari
harcamalarda kullanilmasi1 devlet harcamalarindaki etkinligi azaltacag1 gibi
iilke riskinin artmasina neden olacaktir. Ekonomik riskin belirlenmesinde
iilkenin sahip oldugu kaynaklar ve kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadig:
da yine dikkate alinan unsurlardandir.
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4. Uluslararas1 Derecelendirme Kuruluslarnmn  Derecelendirme
Sembolleri Ve Ilkeleri

Derecelendirme, borglunun kredibilitesini, borcunu zamaninda ve diizenli geri
O0deme kapasitesini 6lgmeye yarayan ve buna bagli olarak para ve sermaye
piyasalarindaki roliinii degerlendiren ve etkileyen profesyoneller tarafindan
olusturulmus standart ve objektif goriistiir (Yazici, 2009: 3). Asagida
uluslararast diizeyde profesyonel olarak derecelendirme faaliyetlerinde
bulunan alt1 derecelendirme kurulusuna yer verilmistir.

4.1.  Moody’s Derecelendirme Kurulusu

1909 yilinda ilk kez demiryolu sirketleriyle alakali biilten hazirlayarak kredi
derecelendirme faaliyetlerine baslayan Moody’s, 1900 yilinda demiryolu
yatirimlarinin analizini yapan Moody tarafindan kurulmustur. 1909 yilinda
demiryolu sirketleriyle alakali yaptig1 ¢aligmay ilerleterek analizlerini bir
kitapta toplamustir. 1913 yilinda Moody’s demiryolu sirketleri yaninda sanayi
sirketlerinin de degerlendirmesini yapmaya baglamig, 1914 yilinda
faaliyetlerini daha da genisleterek ABD tahvil piyasasimin neredeyse
tamaminin analizlerini yapan derecelendirme kurulusu haline gelmistir.

Uluslararas1 derecelendirme kuruluslarindan olan Moody’s’in  amaci;
Yatirimciya kredi notlari, arasgtirmalar, araglar ve analizler saglayarak, mali
piyasalarin seffaf ve glivenilir caligmasina katkida bulunmak, kiiresel sermaye
piyasalarmin 6nemli bir unsuru olmaktir (www.moodys.com).

Diinyanin en eski derecelendirme kurulusu Moody’s, suanda 26 iilkede ofisi
bulunan, 1500 sirket ile ortaklig1 olan ve 110 iilkenin analizini yapan ve diinya
derecelendirme pazarmin %40 kadar oramma sahip uluslararasi bir
derecelendirme  kurulusudur. Moody’s  derecelendirme  faaliyetini
gerceklestirirken Tablol’de gosterilen dokuz derecelendirme semboliinii
kullanmaktadir.
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Tablo 1: Moody’s’in Uzun Donem Derecelendirme Tanmimlari

Aaa En yiiksek kaliteyle derecelendirilmis menkul kiymetleri ifade
etmektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin anapara ve
faizlerinin geri 6denmeme riski en diisiik olan gruptur.

Aa Yiiksek kaliteyle derecelendirilmis menkul kiymetleri ifade
etmektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin anapara ve
faizlerinin geri 6denmeme riski ¢ok diistiktiir. Bu gruptaki menkul
kiymetlerin Aaa grubundaki menkul kiymetlerden farki; piyasada
olabilecek degisikliklerin bu gruptaki menkul kiymetleri daha ¢ok
etkilemesidir.

A Orta diizeyin iizerinde dereceye sahip bu menkul kiymetler ayn1 Aaa
ve Aa grubundaki menkul kiymetler gibi yatirim agisindan giivenilir
olarak degerlendirilmektedir. Bu gruptaki menkul kiymetlerin
anapara ve faizlerinin geri denme riski diisiik de olsa bulunmaktadir.
Bunun anlami; ileride piyasa kosullarinda ortaya g¢ikabilecek bir
degisiklikten etkilenebilecekleri anlamma gelmektedir.

Baa Orta dereceli menkul kiymetler olarak ifade edilen bu grup yatirim
acisindan uygun olmakla birlikte bu gruptaki menkul kiymetlerin
anapara ve faizlerinin geri ddenme riski orta dereceli olarak ifade
edilir. Yani piyasa kosullarinda ortaya ¢ikabilecek bir olumsuzlugun
bu gruptaki menkul kiymetlerin geri ddeme riskini etkilemesi gok
yiiksek ihtimaldir. Bununla birlikte bu gruptaki menkul kiymetler
spekiilatif 6zellilere de sahiptir.

Ba Bu grupta yer alan menkul kiymetlerin gelecekteki akibetleri tahmin
edilemeyeceginden 6nemli derecede geri 6deme riski sahip ayni
zamanda spekiilatif 6zellik barindirmaktadir.

B Ba grubundaki menkul kiymetler gibi spekiilatif ozellikler
barmdirmanin yaninda gelecekteki akibetine bakilmaksizin geri
6deme olasilig1 oldukga diisiik menkul kiymetlerdir.

Caa Kotii spekiilatif halindeki ve ¢ok yiiksek kredi riskine sahip menkul
kiymetlerdir.

Ca Yiiksek derecede spekiilatif ve anapara ile faiz geri 6deme ihtimali
neredeyse hi¢ olmayan menkul kiymetlerdir.

C En diisiik derecelendirme oranidir. Anapara ve faiz geri ddeme
ihtimali kiiciik olmakla birlikte neredeyse geri 6denemez durumdaki
menkul kiymetlerdir.

Kaynak: Moody’s Investors Service, Rating Symbols and Definitions, June,2012, s.5

Aaa ve Aa notlar1 yiiksek dereceyi, A ve Baa notlar1 orta dereceyi, Ba ve B
notlar1 spekiilatif dereceyi, Caa, Ca ve C notlar1 da borg¢larm 6deme riskinin
cok yiiksek oldugu dereceyi ifade eder (Tutar ve dig., 2011: 7).
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Tablo 2: Moody’s’in Kisa Donem Derecelendirme Tammlari

Aaa
Aal
Aa2 Prime 1
Aa3
Al
A2
A3
Baal Prime 2

Baa}
Baa Prime 3

Bal, Ba2, Ba3
B1, B2, B3 Not Prime
Caal, Caa2, Caa3
Ca, C
Kaynak: Moody’s Investors Service, Rating Symbols and Definitions, June,2012, 5.6

Moody’s ayrica kisa donemde derecelendirmeyi 1,2 ve 3 sayilar ile
siiflandirmaktadir. Kisa donemde Prime 1 (P1) derecelendirme grubunda yer
alan menkul kiymetler kisa dénemde en iyi kaliteye sahip borglar1 ifade eder,
Prime 2 (P2) derecelendirme grubundaki menkul kiymetler ise anapara ve faiz
geri 6demelerini zamaninda yerine getirme konusunda oldukga basarili olarak
kabul edilirler ve orta dereceli olarak adlandirilmaktadirlar. Son olarak Prime
3 (P3) derecelendirme grubundaki menkul kiymetlerin anapara ve faiz geri
O0demeleri oldukca zayiftir ve piyasalarda ortaya ¢ikacak degisikliklerden
etkilenmektedir. Bir de Not Prime olarak ifade edilen bir grup vardir ki; ilk ti¢
gruba girebilecek vasiflara sahip olmayan ve kisa donemde yatirim agisindan
uygun olmayan menkul kiymetleri ifade eder.

Moody’s kisa donem uzun dénem ayrimi yaparken bir ve daha uzun y1l vadeye
sahip mali ylikiimliilikleri uzun dénemli olarak, on ii¢ ay ve daha asagisi
vadeye sahip mali ylkiimliliikleri ise kisa donem olarak nitelendirmektedir.
Moody’s’ in yaptig1 derecelendirme hizmetlerinde dikkat ettigi nokta borcun
geri 6denmemesi durumunda yasanacak kaybin biiyiikliigiidiir. Moody’s
beklenen kayb1 su denklemle ifade eder (Ertiirk, 2008: 2):

Le (beklenen kayip) ; p(d) (6dememe olasilig1) ; re (beklenen kurtarma orani)
oldugu durumda;

Le = p(d)*(1-re) seklinde ifade edilir.
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4.2. Standart&Poor’s Derecelendirme Kurulusu

Derecelendirme kurulusu tarihine demiryolu sirketlerinin analizini yaparak
baglayan ve tarihi 1860 yilinda temelleri Henry Varnum Poor tarafindan
atilmig bir diger uluslararasi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’dur.
Henry ve John Poor kardeslerin kurdugu demiryolu sirketlerinin analizini
yapan Poor’s Publishing Company ile pek cok sirketin istatistiklerini
diizenleyen ve analizlerini yapan Lethur Lee Blake’in sahip oldugu Bond Card
System ve Edward Shattuch’un Bobson Stock sirketleriyle 1913 yilinda
birlesmis ve bir yil sonra Standart Statistics adimi almustir. Daha sonra
biiyimesi hiz kesmemis ve nihayet 1941 yilinda Standart Statistics Company
ile Poor’s Publishing Company sirketlerinin birlegsmesiyle bugiinkii adi
Standart and Poor’s’ u almustir. Ikinci Diinya Savasi sirasinda faaliyetlerine
devam eden S&P, biiyiimeye devam etmis ve 1946 yilinda analizlerini
bilgisayar ortamma tagmmistir. 1966 yilinda McGrow Hill adli sirketi de
blinyesine katarak biiylimesini stirdiirmiistiir.

Yiiz elli yillik gecmise sahip S&P, giiniimiizde 23 iilkede ofisi bulunan ve
diinya ekonomisine yaptig1 analizlerle yon veren Amerika kokenli 6nemli
uluslararasi bir derecelendirme kurulusudur.

S&P’nin derecelendirmede kullandigi kredi notlart Moody’s’in kullandigi
kredi notlariyla benzerlik gostermektedir. S&P’nin kredi derecelendirme
faaliyetinde kullandigi kredi notlar1; AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C
ve D seklinde siralanmaktadir. Goriildiigii gibi Moody’s’in kredi notlarin
farkli olarak D grubu bulunmaktadir. Bu notlardan AAA en kaliteli ve riski en
diisiik borcu tamimlarken, D ise riski en yiiksek ve geri 6demesi neredeyse
imkansiz olan borcu tanimlamaktadir. Bu derecelendirme iflas durumlarinda
da kullanilmaktadir. En yiiksek kredi notu olan AAA’dan BBB’ye kadar
verilen kredi notlar1 o iilkelerin yatirim yapilabilir iilke oldugunu gosterirken,
BBB’den diisiik kredi notlar1 yiiksek iilke riskine sahip {ilkeleri ifade eder.
S&P’s notlar1 kendi i¢inde ayrica + ve — ile alt kategorilere ayirmaktadir. BB
ya da 60 iizeri degerlendirme yatirim yapilabilir kabul edilmektedir(Caligkan,
2002: 10). Ancak + ve — ile alt derecelendirmeyi AA’dan CCC’ye kadar olan
derecelendirme sembolleri igin kullamir. Ornegin AA+ derecesi, AA
derecesinden biraz daha iyi ve AAA dercesine daha yakin bir derecelendirme
grubudur. S&P’nin kisa vadeli menkul kiymetleri derecelendirmek igin
kullandigi kredi notlar1 Tablo 3’te gosterilmistir;
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Tablo 3: S&P’nin Kisa Vadede Kullandig1 Derecelendirme Tanimlar:

A-1 En yiiksek kategori olarak yiikiimliiliikklerin zamaninda 6denme
giivenirliliginin oldukga kuvvetli oldugunu géstermektedir.

A-2 Zamaninda 6denme derecesinin yeterince tatmin edici oldugunu
gosteren bu kategori A-1 kategorisinden biraz daha diisiik seviyeyi
gostermektedir.

A-3 Bu gruba dahil menkul kiymetlerin, yiikiimliiliklerin zamaninda

O0denmesi agisindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak onceki iki kategori ile kiyaslandiklarinda
kosullarda meydana gelen degisimlerden biraz daha fazla
etkilenebilmektedirler.

B Bu dereceyi alan menkul kiymetler, anapara ve faizlerini
zamanmda Odeme kapasitesi yeterli diizeyde olmakla birlikte,
kosullarda meydana gelebilecek kisa vadeli degisimlerden biraz
daha fazla etkilenebilmektedirler.

C Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin siipheli oldugu
menkul kiymetler genellikle bu not ile derecelendirilmektedir.

D Bu kategoriye dahil edilen borglarin 6denme olasiligi yok denecek
kadar diisiiktiir. Bu norm genellikle vadesinde ddenmeyen ve
O6denme siiresi verilmemis borglar i¢in verilmektedir. S&P’s
6denme siiresi verilmesi halinde bu borglarin 6denecegine
inanmaktadir.

Kaynak: Erkan Eren, “Derecelendirme Kuruluglart Tarafindan Verilen Notlar
Sebebiyle Ugiincii Kisilerin Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun
Hukuki Niteligi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 4(2), 2010, ss.111-144,

Ayrica derecelendirme sembollerinden AAA, AA, A ve BBB yatirnm
yapilabilir menkul kiymetleri ifade ederken, BB, B, CCC, CC ve D spekiilatif
ozellik gosteren bor¢ ve ylikiimliliikleri yerine getirme riski yiliksek olan
menkul kiymetleri ifade eder.

Tim bu derecelendirme sembolleri yaninda S&P’nin kullandigi baska
semboller de vardir. Sembollerden biri olan ‘R’ finansal durumun diizenleyici
denetim altinda oldugunu ifade eden derecelendirme sembollerindendir.
Diizenleyici danismanligi askiya alindigi zamanlarda, diizenleyiciler bir takim
yiikiimliiliikleri diger yiikiimliiliiklere tercih edebilirler ya da bazi borglarini
oderken digerlerini 6demeyebilirler. Diger bir sembol ‘SD (selective default)’
ise tercihli temerriit anlaminda kullanilir ve wvadesi geldigi halde
yilikiimliiliiklerin yerine getirilemedigi durumu ifade eder. Bu durumu su
sekilde yorumlayabiliriz; bor¢lu yiikiimliiliiklerinde bazi se¢ilmis spesifik
konulara sahiptir fakat diger yilikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmeye
devam etmektedir. Yani yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde sikintili bir
alim satim teklifi s6z konudur. Bor¢larini ya degerinden daha diisiik ve olmasi
gerekenden farkli enstrumanlarla degistirir ya da bir miktar nakit parayla
ddeyecektir. Ornegin Yunanistan’m girdigi borg krizi sonrasinda 206 milyar
euroluk bor¢ yapilandirmasina gitmesi lizerine, Subat 2012 tarihinde S&P
Yunanistan’in uzun vadeli kredi notunu CC’den tercihli temerriit olarak ifade
edilen SD’ye indirmistir.
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4.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu

1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan New York’ta ilk olarak ‘Fitch
Yayincilik Sirketi’ adi altinda sirketlerin performansiyla ilgili ¢aligmalar
yaparak faaliyete baslamis ilk Avrupa kokenli derecelendirme kurulusudur.
Giliniimiizde hala kullanilan AAA’dan D’ye kadar ii¢ harfli derecelendirme
sistemini 1924 yilinda ilk kez kullanan derecelendirme sirketi, 1975 yilina
gelindiginde ‘ulusal kabul gormiis istatistiki derecelendirme kuruluslar
(NRSRO) arasina girerek ii¢ lider derecelendirme kurulugundan biri olmustur.

Hemen hemen bin ¢alisana sahip, Amerika, Asya ve Avrupa’da ofisleri
bulunan diinya ¢apinda bir kurulus olan Duff&Phelp’s’ i ve Londra merkezli
IBCA sirketini 2000 yilinda biinyesine katarak uluslararasi alanda varligini
iyiden iyiye hissettirmistir. Bugiin ise diinya ¢apinda 50 caligma ofisi ve 2000
caligan1 bulunan uluslararasi derecelendirme kurulusu haline gelmistir.

Eylil 2008 itibartyla NRSRO statiisiine sahip 10 kredi derecelendirme
kurulusu, Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, A. M.
Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd., Japan Credit Rating
Agency Ltd., R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial,
Realpoint LLC’dir (http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/20626051.asp).

4.4. Dagong Global Credit Rating Co. Ltd

Bes yillik hazirlik doneminden sonra 1994 yilinda Cin Halk Bankasi ve eski
Devlet Ekonomik ve Ticaret Komisyonu ortak onayiyla &zel bir
derecelendirme ve risk analizi arastirma kurumu olarak kurulmustur. Bunun
yani sira kredi bilgileri ve kredi ¢oziimlemesi i¢in de hizmet vermektedir.

Dagong, Cin hiikiimeti tarafindan verilen biitiin franchasinglere sahip olup
tim menkul kiymet ihra¢ edenler i¢in resmi olarak hizmet vererek Cin
endistrisinde ve piyasasinda kredi derecelendirme hizmetlerinde kurucu rol
oynamistir. Ayrica sanayi bdlgelerinde ve endiistrilerde standartlarin
belirlenmesinde de oOncii rol oynayan Dagong, i¢ borglanma senetlerinin
popiiler hale gelmesinde ve diizenlenmesinde, sirket tahvilleri, finansman
bonosu ve yapilandirilmis finansman bonosu derecelendirmesinde de
onciidiir.

Giiniimiizde 500 galisani ile 6 bolgesel merkezde 34 sube ile hizmetini
siirdiirmektedir. Asya’da Kredi Derecelendirme Kuruluslar1
Dernegi(ACRAA) {iyesi olarak ve Kore, Japonya, Cin kredi derecelendirme
kurulusu isbirliginin savunucusu olarak, Asya kredi sisteminin insasinda
onemli bir rol oynar (www.dagong.com/about us).

Dagong tarihsel gelisimini su sekilde siniflandirmistir;

1989-1994 Hazirlik Dénemi
1994-1997 Kurulus Dénemi
1998-2001 Biiyiime Donemi
2002- Gelisim Dénemi
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Dagong, tipki diger uluslararasi derecelendirme kuruluglari gibi uzun dénem
ve kisa donem olmak iizere iki ayr1 derecelendirme sembolii kullanir. Uzun
donemde AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC ve C kredi derecelendirme
sembollerini kullanir. Bu semboller Tablo 1’de ayrintili olarak agiklanmustir.
Ayrica Tablo 5’te Dagong’un sembollerinin Moody’s’in sembollerine gore
karsilig1 rahatga anlasilmaktadir.

AAA, AA ve A yiksek kaliteli kredileri ifade ederken yatirimi
yapilabilecekleri ifade eder. BBB, BB ve B ise orta ve diisiik kaliteli kredileri
ifade ederken az da olsa spekiilatif risk barindirmaktadir. CCC, CC ve C ise
cok diisiik kaliteli ve yiiksek riskli kredileri ifade eder. Aym1 S&P, Fitch’de
oldugu gibi Dagong derecelendirme kurulusu da sembolleri + ve — ile alt
kategorilere ayirir. Kisa donemde kullandig1 derecelendirme sembolleri ise
Tablo 4’te agiklanmustir.

Tablo 4: Dagong’un Kisa Vadeli Kullandig1 Derecelendirme Tanimlari

A-1 -En lyi Kaliteli Kisa Vadeli Kredi

Yiikiimliiliikleri ile ilgili mali taahhiitleri yerine getirme kapasitesinin
olduk¢a giiclii oldugunu ve giivenirliliginin yiiksek oldugunu ifade
eder.

A-2 -Yiiksek Kaliteli Kisa Vadeli Kredi

Borglunun yiikiimliiliikleri ile ilgili mali taahhiitleri yerine getirme
kapasitesinin nispeten giicli ve zamaninda 6deme yapmada igsel
kapasitesinin iyi oldugunu ve giivenirliliginin nispeten yiiksek
oldugunu ifade eder.

A-3 -Iyi Kaliteli Kisa Vadeli Kredi

Borglu, mali taahhiitlerini zamaninda &denmesi icin yeterli icsel
kapasiteye sahip oldugunu ifade eder. Ancak olumsuz ekonomik
kosullar ve degisen kosullara yiikiimlilikleri ile ilgili mali
taahhiitlerini yerine getirme kapasitesini zayiflatacaktir ve ‘A’
kategorisindeki diger sembollerden daha yiiksek risk barindirir.

B -Onemli Spekiilatif Kisa Vadeli Kredi

Borglu 6nemli spekiilatif ozelliklere sahiptir ve mali taahhiitlerini
zamaninda 6demesi i¢in minimum kapasiteye sahip oldugunu ifade
eder. Mali ve ekonomik kosullardaki olumsuz degisiklikler bor¢lunun
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedeki kapasitesini yetersiz kilacaktir ve
‘A’ kategorisindeki sembollerden daha yiiksek risk tasir.

C -Borcunu Geri Odememe Riski Yiiksek Kisa Vadeli Kredi

Borglunun yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirmeme ihtimali ¢ok
yiiksektir ve riskleri bu nedenle oldukga yiiksektir. Borglunun
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmesi iginde bulundugu
finansal ve ekonomik kosullara baglhdir.

D -Temerriit(Borcunu Geri Odeyememe Durumu)

Bor¢lunun kisa vadeli bir yikimliliginii zamaninda yerine
getiremedigini ifade eder. Bor¢lunun yiikiimliliigiinii yerine getirmesi
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de miimkiin degildir. Bu sembol ayni zamanda iflas durumlari i¢in de
kullanilir.

Kaynak: www.dagong.com

Dagong kuruldugu giinden itibaren vizyonunun sadece ulusal bir
derecelendirme kurulusu olmaktan ziyade uluslararasi diizeyde kabul gormiis
ve diinya ekonomisine yapacagi ¢alismalarla katkida bulunacak bir kurulug
haline gelmek oldugunu vurgulamstir. Bu dogrultuda kendine prensip olarak;
diiriistlik {izerine kurulu dogru ve profesyonel degerlendirme yaparken
yatirimceisina en 1iyi sekilde hizmet edecegini, tarafsiz ve dogru olacagim
vurgulamistir, Sorumluluklarinin bilincinde oldugunu ve ¢alisanlarina verdigi
egitim ile glivenirliligi kendine bir disiplin haline getirdigini sdyleyen
Dagong, uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin tecriibelerini dikkate
alarak kendini siirekli yenileyecegine vurgu yapmustir.(Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Dagong.com.tr)

4.5.  Japon Kredi Derecelendirme Kurulusu

‘JCR, Japonya’nin 6nde gelen kurumsal yatirimer gruplari tarafindan 1975
yilinda Tokyo’da kurulmus ve Japonya Maliye Bakanligi tarafindan
yetkilendirilmis ve SEC (Securities and Exchange Commision) tarafindan
taninan uluslararasi bir derecelendirme kurulusudur (Karagdl ve Mihgiokur,
2012: 12).” JPR’nin diger 6nemli 6zelligi kamu otoritesiyle ortak yar1 kamusal
sirket halinde calisiyor olmasidir. Kisa vadeli, orta vadeli, varliga dayal
menkul kiymetler ve uzun vadeli borglari derecelendiren JCR, yerli ve yabanct
finansal piyasalar ve endiistri trendlerini incelerken, dis politika ve ekonomik
konjonktiirii dikkate alir. Sermaye akimlarinin uluslararasi dolagimi ile Cin de
ortaya ciktig1 gibi Japonya’da da derecelendirme kurulusunun varligina
ihtiya¢ ortaya c¢ikmistir. Bu nedenle 1975 yilinda kurulmasina ragmen
liberalizm sdylemlerinin arttigi 1980°li yillarda adim1 duyurmaya baslayan
Japon Kredi Derecelendirme Kurulusu, daha cok iilke ekonomilerinin
derecelendirilmesiyle ilgilenmektedir.

4.6. Islami Uluslararas1 Derecelendirme Kurulusu (Islamic
International Rating Agency, IIRA)

IIRA, kurum ve araglarin risk profilini degerlendirerek kredi riskinin ya da
goreceli yatirimin belirlenmesiyle bolgesel ve ulusal finans piyasalarinin
gelisimine katkida bulunmak amaciyla Temmuz 2005 tarihinde kurulmustur.
IIRA’ nin en énemli ozelligi agirlikli olarak Islam iilkelerinde sermaye
piyasalar1 ve bankacilik sektoriiniin gelisimini saglamak ve artirmak amaciyla
kurulan tek derecelendirme kurulusu olmasidir. Ayrica dis kredi
derecelendirme kurulusu olarak Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan
onaylanan IIRA, Islami Kalkinma Bankasi tarafindan da onaylanan Kredi
derecelendirme kuruluslari arasina girmistir.

78 Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2014, Yil:2, Cilt:2, Say1:4



Uluslararast Politik Iktisat Cercevesinde Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Tiirkiye...

Tablo 5: Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslarinin Derecelendirme
Tammlar

Dagong | Moody's Standard & | Fitch
Poors
Yatirnm yapilabilir - Yiiksek
Kredibilite
AAA Aaa AAA AAA Maksimum Giivenilirlik
AA+ Aal AA+ AA+
AA Aa2 AA AA Cok Yiiksek Derece, Yiiksek Kalite
AA- Aa3 AA- AA-
A+ Al A+ A+
A A2 A A Ust Orta Derece
A- A3 A- A-
BBB+ Baal BBB+ BBB+
BBB Baa2 BBB BBB Alt Orta Derece
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Olduk¢a Spekiilatif -  Diisiik
Kredibilite
BB+ Bal BB+ BB+
BB Ba2 BB BB Diisiik Derece, Spekiilatif
BB- Ba3 BB- BB-
B+ Bl B+ B+
B B2 B B Yiiksek Oranda Spekiilatif
B- B3 B- B-
Cok Spekiilatif -Yiiksek risk,
taahhiidiinii yerine getirememe
CCC+ CCC+
CCC Caa CCC CCC Zayif Durum, Yiiksek Risk
CCcC- CCC-
CcC Ca CC CC Cok Yiiksek Oranda Spekiilatif
C C C C Yukaridakilerden de Spekiilatif
C1 Faiz 6demesi yapamiyor
DDD Taahhiitlerini yerine getiremiyor
DD
D D D

Kaynak: www.finhat.com/index.php?p=RatingNotlari
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5. Literatiir Taramasi

Demez ve dig. (2010) yaptigi calismada kredi derecelendirme kuruluslarindan
S&P ve Moody’s’in Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizleri ongdrebilme 6zelligini
Lee Stratizicich yapisal ¢ift i¢sel kirilma ve Zivot Andrews yapisal tek i¢sel
kirilma birim kok testleriyle aragtirilmugs ve kredi derecelendirme
kuruluglarmin krizleri 6ngorebilmesinde giivenilir bir kaynak olmadigi
sonucuna ulagilmigtir.

Kraussl (2003) caligmasinda faiz oranlar ile iilkelere verilen kredi notlar
arasindaki negatif yonlii iliskiyi ele alarak, inceledigi 28 iilkenin kredi
notlarmin diismesinin veya yiikselmesinin gelismekte olan flilkelerde krizi
tetikledigi sonucuna varmugstir. Erbas (2005) Kraussl’in (2003) bu ¢aligmasina
getirdigi elestiride, gelismekte olan piyasalarm olgun piyasalara gore daha
diisiik kurumsal kaliteye ve daha yiiksek belirsizlige sahip oldugu; bu nedenle
verilen notlara daha duyarla olduklarini vurgulamistir. Ayrica kredi notunun
diisliriilmesi durumunda verilen tepkinin notlarin yiikseltilmesi durumunda
verilen tepkiden daha az olacagi sdylenmistir.

Birdigli (2011) c¢alismasinda kiiresel ekonomik sistem igerisinde kredi
derecelendirme kuruluslarinin islevini tarihsel ve betimsel yollarla agiklamis
ve kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasalar1 yonlendirmek ya da krizleri
onceden tahmin etmek igin degil piyasalart bilgilendirmek amaciyla
islevlerini gergeklestirmesinin kredi derecelendirme kuruluslarinca genel
kabul goruldigi dile getirilmistir.

Bannier ve Hirsch (2010) ¢alismasinda Moody’s’in 1991 yilina ait resmi liste
(watchlist) prosediiriiniin tanitimimnin kredi derecelendirme bilgilendirme
icerigini etkileyip etkilemedigini ve finansal piyasalarda derecelendirme
kuruluslarinin olas1 roliinii artirtp artirmadigi incelenmis ve watchlist
prosediiriiniin tanittimindan sonra yapilan derecelendirmenin piyasayi daha
cok etkiledigi sonucuna varilmistir.

Gupta vd. (2010) yaptigr caligmada karsilasilan finansal krizde kredi
derecelendirme kuruluslarin  roliinii  ele almistir. Hem CDO’larin
(Collateralized debt obligations-teminatli borg yiikiimliiliigii) hem de MBSnin
(Mortgage backed securities- ipotege dayali menkul kiymetler)
yapilandirilmasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemli rol alarak,
derecelendirilen menkul kiymetlerin ihracinin kredibilitesinde biiylik paya
sahip olduklarini dile getirmistir. Ayrica yaptiklar1 yanls derecelendirmelerin
notlarin daha da diismesine neden olmasinin kriz doéneminde ayyuka
cikmasiyla bu kuruluslarda kalite boslugu oldugu anlasilmis ve kredi
derecelendirme kuruluslarma duyulan giivenin sarsildigini dile getirmistir.

Katz vd. (2009)’nin yaptigi calismada kriz doneminde Amerika ve Avrupa’da
kredi derecelendirme kuruluslarinin krizi tetikleyici rol oynadig1 ve bunu
engellemek i¢in gerceklestirilen reformlardan bahsedilmistir.

Erkan ve Demircioglu (2010) yaptizi calismada uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarini giivenirlilik agisindan ele almus ve bu ger¢evede
Tiirkiye’yi degerlendirmislerdir. Giir ve Oztiirk (2011) ise kriz doneminde
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kredi derecelendirme kuruluslartyla ilgili diizenlemelerin eksikligine vurgu
yapmuslardir.

Haan ve Amtenbrink (2011) caligmasinda ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu olan Moody’s, S&P ve Fitch’i AB standartlarina gore incelemis ve
ozellikle tlke kredi notlar1 ve yapilandirilmig finansal araglarin
notlandirilmasi  lizerinde durulmustur. Ayrica kredi derecelendirme
kuruluglarmin AB standartlar1 ¢er¢evesinde nasil diizenlenebilecegi sorusuna
yanit aranmustir. Benzer bir ¢aligma White (2010) tarafindan yapilmis ve bu
tic biiylik kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme tutumu daha
ziyade finansal piyasalarda faaliyet gosteren ekonomik birimler bazinda
irdelenmistir.

Caligkan (2002) caligmasinda kredi derecelendirme kuruluslarmi ve risk
degerlendirme kriterlerini ele alarak genel bir gézlem sunmustur. Yazici
(2009) kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal sistem igerisindeki
oneminden bahsederek finansal krize etkileri {izerinde durmus ve krizden
sonra ABD’de, AB’de ve Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluslariyla
ilgili diizenleme ve denetimleri ele almustir.

Stolper (2009) c¢alismasinda kredi derecelendirme kuruluslarmin neden
oldugu sisirilmis kredi notlamasina engel olacak ve asil-vekil sorununu
¢ozecek bir model gelistirmeye calismistir. Model kredi derecelendirme
kuruluslarmin ~ sisirilmis not vermelerini engellemek igin piyasa
diizenleyicileri tarafindan tek tarafli anlasma yapmay1 ongérmektedir.

6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Tiirkiye Uygulamasi

Diinya ile entegrasyon saglama amacina yonelik olarak ikinci Diinya
savasindan sonra IMF, Diinya Bankasi, GATT, OECD gibi kuruluslara {iye
olan, 1987 yilinda Avrupa Birligi’ne tam {iyelik bagvurusunda bulunan
Tirkiye’nin Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ile iliskisi 1990’1 yillarda
baslamistir. Tablo 6°’da Tiirkiye’nin kredi notunun tarihsel gelisimi
goriilmektedir. 1992 yilinda Tiirkiye’nin kredi notunu S&P BBB, Moody’s
ise Baa3 (alt orta derece) olarak belirlemistir. Tiirkiye, 1990’11 yillar boyunca
hem ekonomik olarak hem de siyasal olarak istikrarsiz bir donem gegirmis ve
bu durum da Tiirkiye’nin kredi notuna yansimistir. Ekonomik olarak yiiksek
enflasyon, yliksek kamu borcu, yiiksek biitce aciginin bir arada bulundugu, dis
soklara kars1 direngsiz; siyasal olarak kisa 6miirlii koalisyonlar donemi olarak
tanimlanabilen ve 28 Subat siireci ile askeri vesayetin hissedildigi 90’l1
yillarda ve 2000’li yillarin baslarinda (1993-2002 dénemi) Tiirkiye’nin kredi
notunun diisiik olmasi son derece dogaldir. 1992 yilindan 2002 yilina kadar
ii¢ biiyiik kredi kurulusumun (S&P, Moody’s ve Fitch) Tiirkiye notu
dalgalanmakla birlikte asagida dogru seyir izlemistir. Ozellikle 2001 yilinda
%9,5’lik kiiglilme, yiiksek cari agik ve devaliiasyon Tiirkiye’nin kredi notunun
dip yapmasma sebep olmustur. 2002 yilindan sonra 2008 yilina kadar
ekonomik ve siyasal istikrar sonucu Tiirkiye’ nin kredi notu yiikselme trendini
stirdlirmiistiir. 2008 kiiresel finansal krizin Tiirkiye’ye yansimasi reel sektorde
olmus, ihracattaki azalma sonucu 2009 yilinda Tirkiye yaklasik %4,7
kiigilmiistiir. Bu durum Tiirkiye’nin kredi notuna yansimis ve gecici olarak
notu diistirmiistiir. 2010 yilindan yiiksek oranda biiyiliyen Tiirkiye, takip eden
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yillarda da biiylimesine devam etmis ve 2012 yilinda yatirim yapilabilir {ilke
konumuna yiikselmistir. 2013 yili itibariyle Tirkiye’nin Kredi notu; S&P
BB+ (Duragan), Fitch BBB- (Duragan) ve Moody’s Baa3 (Duragan)
seklindedir.

Tablo 6: Tiirkiye’nin Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi

TARIH MOOD’YS FITCH S&P
04.05.1992 BBB (Duragan)
05.05.1992 Baa3

05.03.1993 BBB (Negatif)
08.10.1993 Baa3

14.01.1994 BBB- (Negatif)
02.06.1994 Ba3

10.06.1994 B

19.08.1994 B+ (Duragan)
24.07.1995 B+ (Pozitif)
26.09.1995 BB-

17.07.1996 B- (Negatif)
20.12.1996 B+

09.01.1997 Ba3

10.08.1998 B (Pozitif)
21.01.1999 B (Duragan)
30.11.1999 B1 (Pozitif)

27.04.2000 BB-

05.12.2000 B+ (Duragan)
21.12.2000 B1 (Pozitif)

04.06.2001 B1 (Negatif)

07.04.2001 B- (Duragan)
02.08.2001 B (Negatif)

05.02.2002 B (Duragan)

09.07.2002 B- (Negatif)
10.07.2002 B1 (Negatif)

28.07.2003 B (Duragan)
06.08.2003 B- (Pozitif)

25.09.2003 B (Pozitif)

16.10.2003 B+ (Duragan)
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21.10.2003 B1 (Duragan)
09.02.2004 B + (Duragan)
08.03.2004 B + (Pozitif)
17.08.2004 BB — (Duragan)
25.08.2004 B + (Pozitif)
13.01.2005 BB — (Duragan)
11.02.2005 B1 (Pozitif)
06.12.2005 BB — (Pozitif)
14.12.2005 Ba3 (Duragan)
23.01.2006 BB (Pozitif)
27.06.2006 BB (Duragan)
10.05.2007 BB — (Duragan)
03.04.2007 BB — (Negatif)
31.07.2008 BB — (Pozitif)
13.11.2008 BB — (Negatif)
17.09.2009 Ba3 (Pozitif)
18.09.2009 BB — (Duragan)
27.10.2009 BB — (Pozitif)
03.12.2009 BB + (Duragan)
08.01.2010 Ba2 (Duragan)
19.02.2010 BB (Pozitif)
05.10.2010 Ba2 (Pozitif)
24.11.2010 BB + (Pozitif)
23.11.2011 BB + (Duragan)
01.05.2012 BB (Duragan)
20.06.2012 Bal (Pozitif)
27.03.2013 BBB- (Duragan)
28.04.2013 BB+ (Duragan)
16.05.2013 Baa3 (Duragan)

Kaynak: www.standardandpoors.com, www.moodys.com ve
www. fitchratings.com’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Tiirkiye’nin 1992 yilindaki kredi notu ile 2013 yilindaki kredi notunun ayni1
olmasini izah etmek miimkiin degildir. 1992 Tiirkiye’si ile 2013 Tiirkiye’si
arasindaki hem ekonomik hem de siyasal olarak biiyiik farki-gelismeyi kredi
notuna yansitmayan derecelendirme kuruluslarinin objektiflik kriterlerini ihlal
ettikleri goriilmektedir. Subjektif uygulamalarin yaygmlasmasi da kredi
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derecelendirme kuruluglarmma giliveni her gegen giin azaltmakta, piyasay1
sonradan takip eden ve notlamada iilke ayirimi yapan bu kuruluslarin not
degisimlerine itibar1 azaltmaktadir.

Tablo 7’de 1990-2013 donemi i¢in kredi kuruluslarimin dikkate aldig:
Tiirkiye’nin baslica makroekonomik gostergeleri goriilmektedir. 1990 yilinda
Tirkiye’de GSYH 150 milyar dolar ve kisi bagma diisen gelir 2790 dolardir.
2013 yilina gelindiginde ise Tirkiye’de GSYH 5,5 kat artarak 820 milyar
dolara, kisi basma diisen gelir ise 3,9 kat artarak 10945 dolara yiikselmistir.
Ozellikle 2002 yili sonras1 Tiirkiye ortalama %4,7 biiyiimiistiir. Bu kadar
yiiksek {iretim artiginin-bityiimenin yasandigi bu dénemde Tiirkiye’nin kredi
notunun yeterince artmamasini salt ekonomi teorisiyle agiklamak miimkiin
degildir. Kamu borcunun milli gelire oran1 1990 yilinda %10,8 iken stirekli
artarak 2001 yilinda %74,1 e ylikselmis, daha sonra azalma egilimine girerek
2013 %36,3’e digmiistiir. Maastricht kriterlerinde kamu borcunun milli gelire
oraninin %60°1 gegmemesi kriteri dikkate alindiginda yiiksel oranda biiyiiyen
Tiirkiye’de kamu borcunun milli gelire oranimin oldukc¢a diisiik oldugu
goriilmektedir.

Tablo 7: Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Gostergelerinin Tarihsel
Gelisimi

Kisi Biitce
GSYH Basina Kamu Enf. Acig1 issizlik

Yillar | (Milyar $) |GSYH ($) |Bor¢/GSMH |Oram |/GSMH Oram
1990 150 2790 10,8 60,3 -2,2 8,3
1991 151 2750 11,5 66 -3,8 8,1
1992 159 2850 13,2 70,1 -3,2 8,5
1993 180 3181 13,4 66,1 -5,0 9,0
1994 130 2268 15,3 105,2 -2,8 8,6
1995 169 2896 13,1 89,1 -3,0 7,5
1996 181 3052 33,4 80,4 -6,2 6,5
1997 189 3144 32,9 85,7 -5,8 6,8
1998 269 4392 30,9 84,6 -54 6,9
1999 249 4012 39,7 64,9 -8,7 7,6
2000 266 4219 38,1 54,9 -8,0 6,5
2001 196 3057 74,1 54,4 -12,2 8,3
2002 232 3576 69,2 45 -115 10,3
2003 303 4595 62,1 21,6 -9,0 10,5
2004 392 5866 56,6 8,6 -54 10,8
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2005 482 7129 51,1 8,2 -1,2 10,6
2006 530 7736 45,4 9,6 -0,8 10,1
2007 647 9312 39,5 8,8 -1,8 10,3
2008 730 10379 40,1 10,4 -2,0 11,0
2009 614 8626 46,3 6,3 -5,6 14,0
2010 731 10135 42,8 8,6 -3,8 11,8
2011 774 10604 39,4 6,5 -1,5 9,8
2012 789 10660 36,5 8,9 -2,2 9,2
2013 820 10945 36,3 7,5 -1,2 9,7

Kaynak: www.worldbank.org ve www.oecd.org’dan yararlanilarak hazirlanmstir.

Tablo 7°de enflasyon oranina bakildiginda, 1990 yilinda Tiirkiye’de enflasyon
oraninin %60,3 oldugu gorilmektedir. 1994 yilinda en yiiksek degeri olan
%105 seviyesine ylikselen enflasyon orani sonraki yillarda azalma egilimine
girmis, Ozellikle 2002 yilindan sonra dezenflasyon siirecinin hizlanmasi
sonucu 2004 yilinda tek haneli rakamlara inmis, 2013 yilinda ise %7,5 olarak
gerceklesmistir. 1992 yilinda %70 oraninda enflasyon ile yasayan Tiirkiye’nin
kredi notu ile 2013 yilinda %7,5 enflasyon oranina sahip Tiirkiye’nin kredi
notunun ¢ok yakin olmasi salt iktisat teorisiyle a¢iklanamamaktadir.

Bu dénemde Tiirkiye’de biitge ac¢iginin milli gelire oranina bakildiginda ise
bu oranin 1990 yilinda %2,2, 2001 yilinda %12,2 ve 2013 yilinda %1,2 oldugu
goriilmektedir. Maastricht kriterlerinde biitge agigimin milli gelire oraninin
%31 gegmemesi kriteri dikkate alindiginda, bu oranin Tiirkiye’de ¢ok diisiik
oldugu goriilmektedir.

Issizlik oranma bakildiginda 1990 yilinda %8,3, 2009 yilinda %14 ve 2013
yilinda %9,7 oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda igsizlik oraninin yiikselmesi
2008 finansal krizi sebebiyle Tiirkiye’'nin AB pazarma ihracatinin
azalmasindan kaynaklanmustir.

1990 yil1 ile 2013 y1li arasindaki yukarida agiklamasini yaptigimiz ekonomik
gelismelerin goz ard1 edilerek kredi notuna yansitilmamasi Tiirkiye’nin daha
yiiksek maliyet ile dis finansman ihtiyacini karsilamasi anlamina gelmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’nin cari a¢igmin yiiksek oldugunu ve bu yiizden kirilgan
oldugunu iddia eden derecelendirme kuruluslar1 aslinda Tiirkiye’nin notunu
diistik tutarak Tiirkiye’de cari agigin artmasina sebep olmuslardir. Tiirkiye’nin
kredi notu hak ettigi A’l1 seviyelere ¢ikarilmis olsaydi, dis bor¢lanma maliyeti
(faiz oram1) daha diisiik olacagindan, daha diisiik faiz oramyla borglanan
Tiirkiye’ nin cari agi81 da diisiik olacakti. Biitiin bunlara ragmen yiiksek oranda
biiyliyen Tiirkiye’nin cari acik vermesi son derece normal, cari agigin milli
gelire oran1 makul seviyededir.

Kredi derecelendirme kuruluslari {ilkeleri degerlendirirken ekonomik
gostergelerin yaninda siyasal gostergeler de bakmaktadirlar. Tiirkiye son 12
yilda ekonomik istikrarin yaninda siyasi istikrar1 da saglamistir. 2014 yili
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itibariyle koalisyon hiikiimetleri donemini, askeri darbeler dénemini geride
kalmis, darbeci generallerin yargilandigi, AB ile tam iiyelik miizakerelerine
baslamig bir iilke konumuna yiikselmistir.

Tablo 8: AB Uyesi Olan ve Olmayan Baz I"Jlkelerin Kredi Notlarimin ve
Makro Ekonomik Gostergelerinin Tiirkiye Ile Karsilastirilmasi (2013)

s |z
. | £ g = |% |5
N 2‘ 1 >3 < [a0]
Z | AT = <T | oI | =T
5 | 8 | 2 |zhs £ |=E| 3850|252 5
17,3 [ = 2O&| @ WOo| .20 OO | &80 NAL)
Tiirkiye BB+ BBB- Baa3 | 10945 [ 40 [75 [92 | 61 1,2 36,3

ispanya BBB- | BBB Baa2 | 29117 | -1,2 | 14 | 252 | -1,1 | -106 | 84,1

irlanda BBB+ | BBB+ | Baa3 | 47399 | -0,3 | 05 | 14.7 | 44 81 | 1171
italya BBB BBB+ | Baa2 | 34619 | -19 |12 |107 [ 04 |-29 | 1269
izlanda BBB- | BBB- | Baa3 | 45262 |33 |39 |60 |-54 |-84 |991

Litvanya BBB BBB+ Baal | 13946 3,4 2,3 149 | -25 -1,3 36,4

Meksika BBB+ BBB+ A3 10307 11 38 4,9 -1,2 -2,4 43,5

Romanya BB+ BBB- Baa3 | 9499 35 4,0 7,0 4.4 -3,0 37,1

Slovak C. A A+ Al 16892 18 14 139 | 2,2 -4.5 52,3

Slovenya A- BBB+ Bal 22058 -2,5 1,8 8,8 3,3 -4,0 52,6

Kaynak: www.standardandpoors.com, www.moodys.com, www.fitchratings.com,
www.worldbank.org ve www.oecd.org’dan yararlanilarak hazirlanmigtir.

Tablo 8’de kredi notu Tiirkiye’den daha iyi olan AB iiyesi olan ve olmayan
bazi iilkelerin makroekonomik gostergeleri Tiirkiye ile karsilastirilmistir. AB
iiyesi olan Ispanya’nin kredi notu her ii¢ kurulusa gére Tiirkiye’den daha
iyidir. Ispanya’nin makroekonomik gostergelerine bakildiginda ise ayni seyi
sdylemek miimkiin degildir. Tiirkiye 2013 y1linda %#4 biiyiirken ispanya %1,2
kiigiilmiistiir. Ozellikle Ispanya’da issizlik orani, biitce agigmin milli gelire
oran1 ve kamu borcunun milli gelire oran1 son derece kotiidiir. Tiirkiye’de
issizlik oran1 %9,7 iken Ispanya’da %25,2, biitge agigmin milli gelir oram
Tiirkiye’de %]1,2 iken Ispanya’da 10,6, kamu borcunun milli gelire oran
Tiirkiye’de %36,3 iken Ispanya’da %84,1°dir. Sadece bu gostergeler bile
Tiirkiye’nin kredi notunun Ispanya’dan birka¢ basamak daha yiiksek olmasi
gerektigini gostermektedir.

Irlanda ile Tiirkiye karsilastirildiginda ise Irlanda’da biiyiime orani (%-0,3),
igsizlik oramt (%14,7), biitce agiginin milli gelire oranmi (%8,1) ve kamu
borcunun milli gelire oram (%117,1) Tiirkiye’den oldukgca kotiidiir. Italya ile
Tiirkiye karsilastirildiginda ise Italya’da biiyiime oran1 (-%1,9), issizlik orani
(%10,7), bitge agigmin milli gelire oram (%2,9) ve kamu borcunun milli
gelire orani (%126,9) Tiirkiye’den oldukca kotiidiir.
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Izlanda ve Litvanya, Tiirkiye ile karsilastirildiginda; izlanda’da biitge agiginm
milli gelire oranm1 (%8,4) ve kamu borcunun milli gelire oram (%99,1)
Tiirkiye’den kétiidiir. Litvanya’da ise issizlik oram1 (%14,9) ve kamu
borcunun milli gelire orani (%36,4) Tiirkiye’den kotiidiir.

Moody’s tarafindan A3 notu verilen Meksika’da kisi bagina gelir (10307 $),
biiylime oram (%]1,1), biitce aciginin milli gelire oram (%2,4) ve kamu
borcunun milli gelire oram (%43,5) Tiirkiye’den daha kétiidir. Kredi notu
Tiirkiye’den yiiksek olan Romanya’da ise kisi basina gelir (9499 $), bliyiime
orani (%3,5), biit¢e a¢igimin milli gelire orani (%3) ve kamu borcunun milli
gelire orani (%37,1) verileri Tiirkiye nin verilerinden kotiidiir.

Ug kredi kurulusunun A’li not verdigi Slovak Cumhuriyeti’nde biiyiime oran
(%1,8), issizlik orant (%13,9), biitce agigimin milli gelire oram (%4,5) ve
kamu borcunun milli gelire oran1 (%52,3) verileri Tiirkiye’nin verilerinden
kotiidir. Yine A’Ii notlara sahip olan Slovenya’da biiylime orani (%-2,5),
biitge acigmim milli gelire orani1 (%4) ve kamu borcunun milli gelire orani
(%52,6) Tirkiye’den daha kotiidiir.

SONUC

Tiirkiye; 820 milyar dolar GSYH’si, 11 bin dolara yaklasan kisi basina diisen
geliri, %4’liik biiylime orani, %7,5’1lik enflasyon orani, %9,7’lik igsizlik orani,
%6,1 cari agik orani, %1,2 biit¢e agig1 orani ve %36,3 kamu borcu orani ile ve
yakaladig siyasi istikrar ile A seviyesinde not almayi hak etmektedir. Kredi
kuruluslarmnin politik davranarak Tiirkiye’ye ve diger baz iilkelere gerekenin
altinda not vermeleri kalkinma cabasinda olan iilkelerin kalkinmasinmin
oniindeki engeller arasimndadir. Politik iktisat literatiiriinde “tarihsel blok”
icinde yer alan kredi derecelendirme kuruluslarmin bu siibjektif davranislar
sonucu piyasanin verdigi not, derecelendirme kuruluslarinin verdigi notun
giderek daha da iistiinde yer almaktadir.

Tirkiye uygulamasinda oldugu gibi siibjektif tutumlarin devam etmesi, bu
kuruluglarin  kredibilitesini azaltmakta ve kiiresel piyasa aktorlerinin
derecelendirme kuruluslarina giivenini zedelemektedir. Diger taraftan kredi
derecelendirme kuruluslarini, iyi not verdikleri ama performansi kétii ¢ikan
finans kurumlarinin sebep olduklar1 zararlara ve ekonomiye getirecekleri
yiiklere ortak etme diisiincesi giderek yayginlagsmaktadir.

Enerjide disa bagimlilig1 azaltacak projeler iireten, montaj sanayiinden ileri
teknoloji iiretimine gecmeye calisan, yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarmi yakalamus, kronik enflasyon gibi terdr gibi yapisal problemleri
bliylik oranda ¢ozmiis, askeri darbeler donemini geride birakmig, Avrupa
Birligine daha c¢ok yaklagsmis, siyasi ve ekonomi istikrar1 yakalamis, yani
ekonomik ve siyasi yonden bir ¢ok AB iilkesinden daha iyi durumda olan
Tiirkiye’nin 6niimiizdeki donemde kredi notunun yiikselmesi beklenmektedir.
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