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DERYA TUTUNCU HASBI

KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI TARAFINDAN
YAPILAN NOT DEGERLENDIiRMELERINIiN ULKE
EKONOMILERIi UZERINE ETKIiLERIi: TURKIYE ORNEGI

OZET

Son yillarda ,kiiresellesmenin artmasi mali piyasalarin yapisinda karmasikliga ve
derinlesmelere yol agmistir. Bunun sonucunda piyasalara olan giivenin azalmasi, gerek
yatirnmcilar1 gerekse resmi otoriteleri, piyasayi tahlil ederek kamu oyunu aydinlatan
kredi derecelendirme kuruluglarinin  kararlarina  yoneltmistir.  Derecelendirme
kuruluslari, bir sirketin ya da iilkenin mali yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirip
getiremeyecegini analiz eden ve evrensel sembollerle kamuoyunu aydinlatan

uluslararasi piyasalarca kabul goren kuruluslardir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalar igerisinde 6zellikle son yiiz
elli yildir biiyiik 6nem kazanan bir sektor niteligindedir. Baglangigta farkli amaglarla
kurulan uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari, son yillarda piyasalarda
denetleyici ve diizenleyici niteligi ile popiiler konuma gelmistir. Tiim bunlarin yam sira,
2008 yilinin son aylarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan ve kisa siirede
tim diinyay1 etkisi altina alan Finansal Kriz sonrasinda kredi derecelendirme
kuruluslarindan yatirim yapilabilir seviyede not alan sirketlerin iflas etmesi, uluslararasi

kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin sarsilmasina neden olmustur.

Caligmamizin amaci, uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin 2008
finansal krizi oncesi ve sonrasi diinya piyasalar1 tizerindeki etkisini incelemektir. Bu
amagla basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere diinya ekonomileri ve son olarak
da Tiirkiye ekonomisi ele alinarak uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin son
yillarda yaptigi degerlendirmeler incelenmistir. Uygulamada tiimdengelim yontemi

kullanilmustir.
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DERYA TUTUNCU HASBI

CREDIT RATING AGENCIES'S EFFECTS OF COUNTRY
ECONOMIES: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In recent years, Increasing of globalization has caused complexity and deeping
in structure of financial markets.

As a result of declining trust in the markets both investors and official authorities
have led to decisions of creditrating agencies which analyze the markets and
illuminates public opinion.

Rating agencies they analyzed to perform or not perform financial obligations
of a country or a company and illuminates the public opinion with universal symbols,
are organizations which recognized by international markets .

Especially the lastone hundred and fifty years creditrating agencies are
enterprises, as in the nature of sector , which come into great prominence. In recent
years the international credit rating agencies which established for different purposes at
first has become popular with qualify of supervisory and regulatory.

In addition to all of them after the financial crisis which emerged in the United
States in the last months of 2008 and soon affects whole world went bankrupt of the
companies which took investment level grade from them has been caused to the
collapse of confidence to international credit rating agencies.

The aim of our study investigate the impact of international credit rating
agencies on world markets before and after financial crisis in 2008. For this purpose
some assessments which made by international credit rating agencies about especially
the United States and world economies and finally Tiirkiye’s economy were
investigated. Deduction method is used in practice.

Key words: Globalization, rating, international credit rating agents, financial

crisis, financial market
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ONSOZ
Teknoloji kullaniminin yayginlagsmasi, dis ticareti énemli diizeyde artirarak
diinya piyasalarinin biitiinlesmesini saglamistir. Uluslararas1 bazda hizmet veren
ilkeler, basta yabanci yatirnmecilart ¢ekmek adina hizmet kapsamini gelistirme yoluna
gitmistir. Bunun sonucunda da piyasalardaki finansal enstriimanlar artarak finansal
derinlesme ortaya c¢ikmistir. Bir¢ok alanda finansal aktorlere yarar saglayan bu
enstriimanlar, piyasanin seffafligim ortadan kaldirarak dogru verilere ulagmay1

zorlastirmaktadir.

Piyasalarda finansal derinlesmenin artmasi ile birlikte giiven sorunun olusmasi,
uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarina olan talebi artirmistir.  Kredi
derecelendirme kuruluslari, iilkelerin kredi risklerini belli kistaslara gore incelemekte ve
belirledigi evrensel sembollerle degerlendirme sonuglarim kamu oyuna agiklamaktadir.
Finansal aktorler ise, belirlenen notlar dogrultusunda yiiksek yatirim diizeyinde bulunan

tilke ve sektorlere yonelmektedirler.

[Ik olarak Amerika Birlesik Devletleri devlet demir yollar1 tahvillerini
degerlendirmek amaciyla ortaya cikan kredi derecelendirme kuruluslari,
kiiresellesmenin onem kazanmasiyla, yatirimcilarin giivenini kazanmistir. Fakat 2008
yili Finansal Krizi sonrast1 adi gecen kuruluslarin yatinm yapilabilir seviyede
degerlendirmede bulundugu dev isletmelerin iflas etmesi sonrasi biitiin dikkatler kredi
derecelendirme kuruluglarinin iizerine cevrilmistir. Bu calismanin amaci, uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarnin 2008 krizi Oncesi ve sonrasi yaptigl

degerlendirmelerin objektifligini irdelemektir.
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GIRiS
Kredi derecelendirme kuruluslari, bir iilkenin, bir sektoriin, bir kurulusun ya da
bir bireyin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini nedensellik ilkesi
cercevesinde ve belirlenen evrensel semboller ile ortaya koyan uluslararasi sirketlerdir.
Diger bir tanimiyla ise kredi derecelendirme kuruluglari, ulusal veya uluslararas1 bazda
kredi riskini 6l¢cen ve mali hizmet sunan isletmelerdir. Derecelendirmenin amaci

uluslararasi piyasalara dogru, tutarli ve giivenilir bilgiler sunmaktir.

[k olarak New York’ta yasayan bir manifaturacinin yalnizca kendi yaptig1 isi
degerlendirmesiyle ortaya cikan kredi derecelendirme islemi, 1837 yilinda ABD
ekonomisinde yasanan finansal kriz sonucunda Amerikan Sirketleri’ne olan giivenin
sarsilmasiyla mali aktorler tarafindan talep gormeye baslamistir. Derecelendirme
isleminin cok kisa bir siirede nem kazanmasi sonucunda, giiniimiizde de hala
ekonomide biiyiik bir 6neme sahip olan dort biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusundan ilk {i¢ii olan, Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch kurulmustur. 1985
yilina gelindiginde ise diger bir derecelendirme kurulusu olan Japanese Credit Rating
(JCR) faaliyete ge¢mistir. Uzun yillar yalmzca ortaya ¢iktiklar iilkelerde yogun talep ile
karsilanan kredi derecelendirme kuruluslari, 1990’11 yillardan sonra kiiresellesmenin

artmastyla birlikte uluslararas statii kazanmustir.

2000°li yillara gelindiginde ise isletmelerin ya da bireylerin uluslararasi
piyasalarda daha biiyilk ©Oneme sahip olmaya baglamalari, ihtiyaclara cevap
dogrultusunda finansal araclarin artmasina ve ekonominin derinlesmesine neden
olmustur. Finansal enstriimanlar bir¢ok sirket tarafindan talep gorse de piyasalarin
seffafligim1 ortadan kaldirmasi nedeniyle risk unsurunu giindeme getirmistir. Ekonomik
aktorlerin, derinlesmenin ortaya koydugu belirsizlik ortaminda yatinm yapma istekleri

ise uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarina olan talebin artmasini saglamistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari, bir iilke ya da kurulusla ilgili
degerlendirme yaparak, degerlendirme sonucunu kamu oyuna duyurmaktadir.

Boylelikle risk unsuru gozle goriiliir nitelige kavusmaktadir.

Son derece giivenilir kriterlere sahip olduklan diisiiniilen ve ortaya koyduklar

degerlendirmeler ile bir¢cok yatirimciya yol gosteren kredi derecelendirme kuruluslari,



ilk olarak 2001 yilinda ABD’nin en biiyiik sirketleri arasinda yer alan Enron Sirketi’nin
iflas1 ve iflas Oncesi sirkete kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirim yapilabilir
diizeyde not vermesi bu kuruluglara olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. 2008
yilina gelindiginde ise ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikan ve kisa
siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan Finansal Kriz patlak vermistir. Tipki Enron
Sirketi’nin iflas1 doneminde oldugu gibi kiiresel kriz doneminde de uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglarinin en yiiksek yatinm yapilabilir diizeyde not verdigi dev
isletmeler iflas etmistir. Bunun sonucunda derecelendirme kuruluslarina kars1 duyulan

siiphe daha da artmstir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart not degerlendirmesi yaptiklar
sirketler tarafindan finanse edilmektedir. Dolayisiyla da kredi derecelendirme
kuruluslarinin yiiksek puan ile degerlendirilmesi, kuruluslarin objektifligi ile ilgili soru
isaretlerini ortaya koymaktadir. Kuruluslara yoneltilen bir diger elestiri alam ise

piyasalarin incelenmesi agamasinda zaman kayb1 ve yetersiz kadro ile ¢alisilmasidir.

Bu calismanin amacr; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle
2008 krizi oncesi ve sonras1 verdikleri kararlan iilkeler bazinda inceleyerek giivenilir

degerlendirmeler yapip yapmadiklarini ortaya koymaktir.

Calismanin hipotezi “Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 objektif
nitelikte degerlendirme yapmamaktadirlar” seklindedir. Hipoteze ulasma asamasinda
kaynak tarama yapilarak timdengelim yontemi kullanilmistir. Caligma asamasinda
Merkez Bankasi, Diinya Bankas1 ve Eurostat veri tabanindan faydalanilmis ve calisma
ABD, Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye kapsaminda incelenmistir. Avrupa Birligi

Ulkeleri incelenirken, 6zellikle 2008 Finansal Kriz donemi ve sonrasi ele alimistir.

Calismanin Birinci Boliimii’nde; derecelendirme kavram, tarihgesi, yararlari,
derecelendirme siireci, derecelendirme agamasinda kullanilan 6lgiitler ve en Onemlisi

derecelendirme kuruluslarinin hukuki ve mali yapis1 detayli bir sekilde incelenmistir.

Calismanin ikinci Béliimii’nde ise, Diinya’da baslica kredi derecelendirme

kuruluslari, isleyisleri ve degerlendirme agamasinda ele alinan kriterler ele alinmaktadir.



Calismanin Uciincii Boliimii’nde, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere
uluslararast kredi derecelendirme kuruluglarinin Diinya ekonomileri iizerindeki

etkilerine deginilmektedir.

Calismanin Dordiincii Boliimii'nde ise Tiirkiye ekonomisi ve uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptiklari degerlendirmeler

detayli bir sekilde incelenmistir. Tez caligmasi, sonug ve Oneriler ile son bulmaktadir.



BiRiNCi BOLUM
DERECELENDIiRME KURULUSLARI VE TARIHCESI

1.1. DERECELENDIRMENIN (RATING) TANIMI

Gelismekte olan tilke ekonomilerinin en 6nemli sorunlarindan biri dis finansman
eksikligine dayali sermaye yetersizligi olarak ifade edilmektedir. Son yillarda uzun
vadeli ekonomik sorunu olarak nitelendirilen sermaye yetersizliginin altinda yatan temel
nedenin risk ve giiven sorunu oldugu vurgulanmaktadir. Bu kapsamda derecelendirme,
sermaye sahiplerinin yatirnm yapmak istedikleri iilke ya da sektor ile ilgili riskin ortaya

koyulmasidir.

Derecelendirme (rating) ile ilgili giiniimiize kadar pek ¢ok tanim yapilmistir. En
genel tanimiyla rating bir kurulusun finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip

getiremeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir goriistiir (Berker, 2003).

Ondokuzuncu yiizyilda ABD’de yasanan Finansal Kriz sonras1 dar kapsamli risk
Olctimleri seklinde ortaya cikan derecelendirme, zamanla piyasalarin uluslararasi
diizeyde islem gormesi ile birlikte kapsamini genisleterek daha genis cevrede uygulama

alan1 bulmustur.

Derecelendirme, bir kurulusun veya bir bireyin finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirip getirmeyecegini tahmin etmek iizere kullanilan, firmanin veya
bireyin ge¢cmis ve bugiinkii nitel ve nicel verilerine dayanarak yapilan bir siniflandirma
sistemidir (Babuscu, 2008). Bu sistemde iilke veya sektore iliskin ekonomik, politik ve
finansal veriler bir araya getirilerek incelenmekte ve bu inceleme sonucunda kolay

anlasilabilir evrensel semboller ile risk diizeyi sunulmaktadir.

Diger bir ifade ile derecelendirme, bor¢clanmak isteyen firmalarin bor¢lanabilme
yeteneginin analiz edilmesidir. Derecelendirme bir isletme, kurulus, sektor veya iilke
icin yapilabilir. Menkul kiymetler, bankalar, sirketler gibi farkli alanlar da
derecelendirme isleminden yararlanabilmektedir. Derecelendirme i¢in giiven olgusu ¢ok
onemlidir. Tarafli olarak degerlendirme yapildigina inanilan derecelendirme firmalar

giivenirliklerini géziinde anlamlarim yitirirler (Yavuzarslan, 2008 ) .



Derecelendirme (rating), dissal ve i¢sel derecelendirme olarak iki farkli boliimde

incelenebilir (Yazici, 2010)

Icsel derecelendirme, bankalarin borg talep edenlere karsi uyguladiklar1 banka
ici kriterlerdir. Bu ¢ercevede miisterilerden, degerlendirmeye tabi tutmak amaciyla bazi
belgeler istenerek baz alinan kriterlere uygunluk durumlari incelenmektedir. Uygun
bulundugu takdirde gerekli islemler baglatilmaktadir. Fakat bilgi eksikligi durumunda
ya da giiven saglamayan durumlarda, banka riske girmemek icin miisterinin bu talebine

olumsuz cevap vermektedir.

Tiirkiye de ozellikle 2001 Krizi sonrasi i¢sel derecelendirme sistemi ¢ok biiyiik
onem kazanmis ve bankacilik sektoriinde yeniden bir krize girilmesini engellemek

amaciyla yeni diizenlemeler getirilmistir.

Dussal derecelendirme, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
ilke giiven diizeyini ve iilke dis borclanma becerisini 6lgmek amaciyla kullanilan
derecelendirme sistemidir. Bu sistem uluslararasi bir nitelik tasidigindan, iilkelerin diger

tilkelerce ekonomik konumunu ortaya koyar.

Derecelendirme islemi, kurumlarin ve iilkelerin yiikiimliiliikklerini yerine getirme
stiresi bakimindan kisa vadeli derecelendirme ve uzun vadeli derecelendirme olarak iki
boliimde incelenmektedir. Kisa vadeli derecelendirme kurumlarin ve iilkelerin bir yila
kadar olan yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri, uzun vadeli derecelendirme ise bir
yili askin siirede kurum ve iilkelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi olarak

tanimlanmaktadir.
1.2. ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Gelisen diinya ekonomilerine uyum cercevesinde, sermaye piyasalarinin da
gelismesi ile birlikte giiven sorununu gidermek ve riski minimum diizeye indirmek
amaciyla ile cesitli iilkelerin kredibilitelerini 6l¢gmek icin kredi derecelendirme
kuruluslar1 olarak adlandirilan bazi kuruluslar kurulmus ve bu kapsamda kriterler

gelistirilmistir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslar, kredi riskini 6lcen ve mali hizmet sunan

sirketlerdir. Diger bir deyisle Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Hazine Bonosu ya da



tahvil alarak mali yatinm yapmayi diisiinen yatirimcilara, yatirmis olduklar paralarinin

geri donmesi konusundaki riskleri 6lgerek bildirirler (Karluk, 2009 ).

Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslan ise, yabanci piyasalardan borg
almak ya da yabanci piyasalarda yatirim yapmak isteyen sermaye sahiplerinin ana para
ve faiz Odemelerindeki riski arastinr ve sermayenin yoniinii belirleyici nitelik

gostermektedir.

Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluglar; genelde iilkelerin merkezi
yonetimlerinin ve merkez bankalarinin kredi degerliliklerini, 6zelde ise bor¢lularin veya
bor¢larin, menkul kiymetlerin veya ihrag¢1 kurum ve kuruluslarin geri 6deme giiglerini,
yatinm yapilabilirlik derecelerini veya banka ve finansal kurumlarin mali biinyelerinin
saglamligim1 ve bor¢ 6deme giiclerini periyodik olarak degerlendirip verdikleri notlar
uluslararast kamu oyuna duyuran ve verdikleri kredi notlar1 uluslararasi piyasalarda

kabul goren kuruluslardir (BDDK, 2010).

Diger bir tanimu ile kredi derecelendirme kuruluslari, ulusal veya uluslararasi

bazda kredi riskini 6lgen ve mali hizmet sunan sirketlerdir.

Kredi derecelendirme sirketleri bagimsiz, objektif, giivenilir ve agik olma
prensipleri altinda yatirimcilara hizmetler sunmaktadir. Bu sirketler, herhangi bir
devletin himayesinde olmaksizin, bir banka ya da bir isletmeye bagli olmadan tarafsiz
bir sekilde nitel ve nicel incelemeleri sonucu ortaya ¢ikan verileri; belirlenen, kolay
anlasabilir, evrensel sembollerle ifade etmekle gorevlidir. Yapilan incelemelerin temel
nedeni, banka ya da isletmelerin ne kadar giivenli olduklarin1 ortaya koyarak

olusabilecek olumsuzlari ortadan kaldirmaktir.

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari’nin temel amaci, uluslararasi
piyasalara dogru, tutarli ve giivenilir bilgi sunmaktir. Tarafli olarak bilgi sunan ve
giiven sarsacak nitelikte davramglarda bulunan kuruluslar, bu niteliklerini

kaybetmektedirler.



1.3. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TARIHCESI

Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyete baslamalar1 1800°1ii yillara kadar
dayanmaktadir. Bu kuruluslar, son yillardaki kadar biiyilk bir organizasyona sahip

olmasalar da, o yillarda da insanlar tarafindan kabul gérmiislerdir.

Kredi derecelendirme kavrami ilk olarak, 1837 yilinda ABD ekonomisinde
yasanan ve etkileri yillara yayilan finansal kriz sonras1 Amerikan sirketlerinin verdikleri

sozleri yerine getiremez hale gelmeleriyle ortaya ¢ikmistir.

[k kredi derecelendirme kurulusunu kuran Louise Tappan adinda New York’lu
bir manifaturacidir. Kumas tacirligi yaparak ge¢imini siirdiiren Tappan, kriz sonrasi
yalnizca kendi i¢in degerlendirmeler yaparken, 1841 yilinda diger is adamlarinin da
ihtiyaglarim karsilamak amaciyla derecelendirmeyi meslek haline getirerek ilk sirketi

kurmustur.

1900 yilinda John Moody tarafindan yatirimcilarin tercihlerini yonlendirmek
amaciyla, sirket bilgilerinin derlendigi “Moody’s Manual of Industrial and Comporation
Securities” (Moody’s’in Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri) isimli el kitab
yaymlanmistir (TCMB, 2010). John Moody’s, 1909 yilinda ise demir yolu tahvillerini
derecelendirmistir. Sonralar1 kamu tahvillerini ve bazi1 6zel sirket tahvillerini de
belirledigi semboller cercevesinde derecelendirerek kisa siirede kapsamim
genigletmistir. Moody’s, 1962 yilinda Dun&Bradstreet tarafindan satin alinmig, 2000
yazinda ise Dun&Bradstreet’e yar1 bagli ayrn bir sirket haline gelmistir. Moody’s
firmas1 derecelendirme konusunda faaliyet goOsteren en eski kurulustur ve

derecelendirme faaliyetleri konusuna en fazla yogunlasan sirkettir (Celik, 2004).

Moody’s derecelendirme sirketinin ardindan 1916 yilinda Poor’s Publishing
Company ve 1922 yilinda Standard Statistic Company derecelendirme faaliyetine
baslamistir. 1941 de bu iki derecelendirme kurulusu birleserek kapsamini genisletmis ve
giiniimiizde diinyaca iinlii hale gelmis olan Standard and Poor’s (S&P) kurulusunu

kurmuslardir.

Diger bir rating kurulusu olan IBCA ilk olarak 1978 yilinda Londra’da sirket

bankalarinin derecelendirilmesi amaciyla faaliyete ge¢mistir. IBCA 1985 yilinda New



York’ta sube acarak, Amerikan bankalarim ve sonraki yillarda da diger sirket

tahvillerini derecelendirmeye baslayarak faaliyet alanin1 genisletmistir.

1924 yilinda kapsamini genisleten ve giiniimiizde hala faliyet gostermekte olan
diger bir sirket ise Fitch Publishing Company of Newyork’tur. Fitch ilk kez 1913 yilinda

sirketlerin faaliyetlerini degerlendirmek amaciyla kurulmustur.

Bu ii¢ sirketin yam sira uzun yillar sonra 1932 yillarinda Duff and Phelps of
Chicago kurulmus ve 2000 yilinda Fitch tarafindan satin alinmistir.1978’de kurulan ve
bir 1ngiliz sirketi olan IBCA ise, Ozellikle bankalarin ve mali kurumlarin
degerlendirilmesi amaciyla faaliyet gostermektedir. 1992’de Fransiz derecelendirme
kurulusu olan Euronatation ile birleserek Avrupa’nin en biiyiik ve bagimsiz rating
kurulusu olmustur. 1997 yilinda ise Fitch derecelendirme sirketi IBCA ile birleserek

faaliyetlerine devam etmistir (Anonim,2010)

1985 yilinda, Tiirkiye’de de faaliyet gosteren bir kurulus olan Japanese Credit
Rating (JCR) kurulmustur.

1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu SEC (US Securities and
Exchange Commission), derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve piyasaya giris
cikiglarm standardize etmek amaciyla NPSRO’yu (Nationally Recognized Statistical

Rating Organisation) kurarak kuruluslan tek cat1 altinda toplamistir (Yazici, 2010).

Sonug olarak, 1900’lerin basinda ABD demiryolu sirketlerinin tahvil ihraglarinin
derecelendirilmesi ile finans sektoriine adim atan rating (derecelendirme) kuruluslar
uzun yillar yalmzca ortaya ciktiklar iilkelerde basarihi faaliyetlerde bulunmuslardir.
1990 yillarin ortalarinda dis talebin artis gostermesiyle deniz asir iilkelere yayilmaislar,

ilke degerlemelerinde en onemli 6l¢iit haline gelmistir.
1.4. DERECELENDIRME KURULUSLARININ AMACLARI VE iLKELERI

1800°1i1 yillarda dar kapsamli amacglar dogrultusunda ortaya c¢ikan kredi
derecelendirme kuruluslar1 ekonomilerin gelismesiyle birlikte, kiiresellesmeye uyum

cercevesinde uluslararasi statii kazanmislardir. {1k yillarda yalnizca baz sirket bilgilerini



degerlendiren kredi  kuruluslari, ilerleyen yillardan giiniimiize kapsamim

genigletmislerdir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin temel amaci gerek uluslararasi
gerekse iilke i¢i ekonomik durumu, belirlenen ve uluslararasi diizeyde kabul gormiis
sembollerle ortaya koymaktir. Para ve sermaye piyasalarinda etkinligi saglamak, kredi
degerliligini ortaya koymak, seffaf ve tarafsiz bilgi tiretimi saglamak ve yoOnetim
performansim1 6lgmek kredi derecelendirme kuruluslarinin amacglari arasinda yer

almaktadir.

Belirlenen bu amaclar cercevesinde kuruluglar tarafsizlik, bagimsizlik, tutarlilik,

giivenirlik ve uzmanlik bilgisi gibi ilkeleri benimsemislerdir.
1.5. DERECELENDIRME KURULUSLARININ YARARLARI

Derecelendirme kuruluslar1 ekonomide gerek sermaye piyasasi, gerek yatirimct
firmalar, gerekse finansal kurumlar icin 6énemli 6lciide rol oynarlar. Bunlarin baginda;
faiz oranlarinin riske gore farklilasmasimin saglanmasi, devlet garantisi olmaksizin
sisteme giiven duyulmasi, uluslararas1 finans cevreleri ile iliskilerin gelistirmesi ve dis

kaynak kullanim maliyetinde tasarruf saglanmasi yer alir.

Derecelendirme kuruluslarinin en 6nemli faydalarindan biri, iilkeye sicak para
girigini saglamasidir. Globallesen uluslararasi piyasalarda yatirimcilar, yatirim yapmak
istedikleri iilke isletmelerinin kredi degerliligi hakkinda bilgi sahibi olarak yatirim
riskini azaltmak yoluna giderler. Bu asamada, uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglarinin yaptiklar degerlendirmeler 6nemli 6l¢iide rol oynamaktadir. Sicak para
girisi olan iilke acisindan degerlendirmek gerektiginde ise, daha yiiksek derecelendirme
notu, iilkenin daha uzun bor¢lanma maliyetine sahip olmasini ve finansal yapisinin

esnekliginin artmasini saglamaktadir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunun yararlar1 IMF tarafindan ii¢
ciimleyle ifade edilmektedir. Bunlardan birincisi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
ilkenin uluslararas1 piyasalarda bor¢lanma maliyetini etkileyen belirleyici bir nitelige
sahip olmasi ve adeta bir anahtar rolii iistlenmesidir. ikincisi ise yerli banka veya

sirketlere verdikleri puanlarla 6zel finansman maliyetlerini etkilemektir. Son olarak da,
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yatinmcilarin kredi derecelendirme kuruluslari sayesinde daha iyi risk yoOnetimine

giderek portfoylerini daha etkin sekilde kullanmalarin1 saglamaktir ( IMF, 2003).

Giiniimiizde bir¢ok iilke dis borclanma yoluna gitmektedir. Bu asamada
derecelendirme biiyiik rol oynamaktadir. Derecelendirme notu yiiksek olan {iilkenin
borcunu 6deme kapasitesi yiiksektir. Dolayisiyla da daha kolay sekilde dis bor¢clanmaya

giderek finansman saglamaktadir.

Derecelendirme islevinin ekonomik hayata kazandirdigi faydalar su sekilde

ozetlenebilmektedir (Babuscu, 2008):

¢ Ekonomiye giivenilir ve istikrar icinde gelisen mali piyasalar kazandirir.

e Ekonominin dis kaynak saglamasini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesini saglar.

e Ekonomideki genel risk diizeyini siirlandirirken, mali islemlerin etkinligini

artirir ve biiyiimenin daha etkin finansmanini saglar.

Yukarida sozii edilen bu yararlar ancak etkin ¢alisan piyasalarda s6z konusu olmaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin, ulusal ve uluslararas1 diizeydeki diizenlemelerin
yetersiz kaldiklari, tarafsizliklarint kaybettikleri ve derecelendirme kriter ve notlarinda
fazla iyimser veya kotiimser davrandiklan seklinde 6zellikle son donemde ciddi sekilde

elestiriye ugradiklar1 goriilmektedir.
1.5.1. Derecelendirmenin Yatirnmcilar A¢isindan Yararlari

Derecelendirme, yatinmcilara aldiklart riskler hakkinda, belli semboller
araciligiyla gerekli belgeler sunarak bor¢lunun borcunu zamaninda ve tam 6deyebilme
becerisini gostermek i¢in kullanmilan bir sistemdir. Boylece yatinmcilar, yatirim
listelerini degerlendirirken verilen bilgileri baz alarak daha giivenilir secimler yapma

olanagina ulasilmis olurlar.

Yatirimceilarin yatirim 6ncesi temel amaci, risk getiri analizini saptamak ve
yatirrmin risk egilimlerini incelemektir. Bu asamada derecelendirme kuruluslari,
sirketlerin finansal giiclerinin daha net anlasilmasimi ve sirketlerin finansal, yonetsel

yapisint ortaya koyarak yatirimcilar i¢in giivenli bir yatirim firsati sunmaktadir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarimin arastirmalar sonucu ortaya koyduklar
veriler, belirsizligi ve riski minimum diizeye indirerek, menkul kiymet fiyatlarinin
belirlenmesinde bilyilkk 6nem tasirlar. Boylelikle yatirimcilar, daha genis kapsaml

yatirnmlara yonelirler.
1.5.2. Thracatci Acisindan Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yararlar

Kredi derecelendirme kuruluslar ilk yillarinda yalnizca belli alanlarda ve ulusal
bazda degerlendirme yapmaktaydi. Son yillarda ortaya ¢ikan ekonomik entegrasyonlar,
ekonomilerin uluslararas1 diizeye tasinmasi saglamistir. Boylece, derecelendirme
kuruluslarinin da paralel olarak islevi ve kapsami genisleyerek kuruluslar uluslararasi

ticaretin rehberi konumuna gelmislerdir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ihracat¢i agisindan yararlarina bakildiginda

ise karsimiza, sermayeye daha kolay ve istikrarli ulasim gelmektedir.

Giiniimiizde sermaye piyasalarinda derecelendirme kurumlari kiiresel bir nitelik
kazanmistir. Derecelendirmenin sembolleri, uluslararast bazda ortak bir dil halini
almistir. Bu da ekonomiyi kolay anlasilabilir hale getirmis ve tam bir seffaflik saglama
yolunda saglam bir adim olarak nitelendirilmistir. Bunun yami sira, giiniimiizde en

biiyiik sorunlar arasinda yer alan giiven sorunu da bir nebze olsun asilmaya c¢alisiimistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarimin verdikleri notlar sayesinde sermaye daha
kolay ve dogru hedefe ulasirken sermaye sahibi yatinmcilarda daha genis bir piyasa
karsisinda, daha diisik maliyetle, daha giivenilir kararlar alabilmektedir. Ayrica,
derecelendirme ile uluslararas1 piyasalara kolay ulasim saglandigindan ihracatgiya en

ekonomik piyasay1 secme olanagi taninmaktadir.
1.6. DERECELENDIRMEDE KULLANILAN OLCUTLER

Risk ve getiri sermaye sahipleri i¢in yatirim kararini etkileyen temel faktordiir.
Ekonomik anlamiyla risk, beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir.
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Risk derecelendirme ise menkul kiymet ihra¢ eden bir sirket veya kurulusun,
anapara ve faiz yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirip getiremeyeceginin bagimsiz

bir sekilde degerlendirilmesi iglemini ifade etmektedir (Anonim, 2010).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin temel amaci ekonomideki riski tarafsiz
olarak saptayarak sermaye sahiplerine yatirnm asamasinda yon vermektir. Bir isletme,
menkul kiymet ya da iilke derecelendirmesinde risk parametreleri genis kapsamda yer

almaktadir.

Uluslararas1 diizeyde calisan kredi derecelendirme kuruluslar analiz asamasinda

risk faktoriinii iilke, sektor ve firma riski olarak ii¢ baslik altinda incelemektedir.

1.6.1. Ulke Riski

Ulkelerin dis borglarim geri 6deyebilme kapasitesini ve istekliligini belirleyen

genis ekonomik ve politik unsurlarin biitiiniidiir ( TCMB, 2010)

Kredi derecelendirme kuruluglar risk analizi agamasinda iilke riskine biiyiik
onem vermis ve iilke riskini politik risk, ekonomik risk ve finansal risk olarak ii¢ ana

dalda incelemeyi tercih etmislerdir.
1.6.1.1. Ulkenin Politik Riski

Politik risk kavrami, politik kosullardaki degismeler nedeniyle finansal varlik
fiyatlarinda ve getirilerinde ortaya c¢ikan degisiklikleri olarak tanimlanmaktadir (Tuna,
2009). Ekonomik yapimin disinda bulunan, iilkenin yonetim bi¢imi, siyasi partileri,
siyasi krizleri, sosyal ve demografik ozellikleri, yasal diizenlemeleri, hiikiimranlik
sistemi, iilkelerin diger iilkelerle olan iliskileri, varsa iilkeye uygulanan ekonomik

ambargolar politik risk kapsaminda incelenmektedir.

Politik risk yatirnmcilar1 6nemli diizeyde etkilemektedir. Bundan dolay1 da bu
risk tiirii sermaye sahipleri ve kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan 6nde gelen

risk tiirleri arasinda yer almaktadir.
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Politik riskin kaynaginda yerel politik giiclerin etkinligi yatmaktadir. Ulke
politikasindaki herhangi bir olumsuzluk bu risk tiiriinii arttiracagindan sermaye
sahiplerini olumsuz yonde etkileyecektir.

Cizelgel.1:Politik Risk Unsurlari

Hiikiimetin Istikrart

Sosyoekonomik ve Demografik Durum

I¢ Karisikliklar

Dis Kanigikliklar

Yozlasma

Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

Dinsel Gerilimler

Kanun Ve Diizenlemeler

Etnik Gerilim

Biirokrasi Etkisi

Demokratik Sorumluluk

Hiikiimetin Hukuksal Yapisi

Ekonominin Y 6netimi

Kaynak: Kirankabes, 2006

Cizelge 1.1°de gecen unsurlarin yan1 sira, kamu giivenligi, cografi risk iilkenin
uluslararasi biitiinlesme politikalar1 ve Merkez Bankasi’nin bagimsizlik dereceleri gibi

etkenlerde politik risk unsurlar1 arasinda yer almaktadirlar.

1.6.1.1.1. Hiikiimranlhk Riski Ve Hiikiimetin istikrar

Hiikiimranlik riski, hiikiimetin milli, politik ya da devletin yapisindaki bir
degisiklik nedeniyle mevcut borglarim geri 6dememesi olasiligimi icermektedir
(Caliskan,1994). Ozellikle gelismemis iilkeler acisindan hiikiimranlik riski oldukga
tehlikeli boyutlardadir.

Hiikiimete olan giiven, halkin inanci, hitkiimranimi liderlik kapasitesi yasama

giicii gibi kapsamlar bu risk kategorisinde incelenmektedir.
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1.6.1.1.2. Yonetim Riski

Yatirimeilar yatinmlarini gerceklestirirken iilkenin yonetim riskini g6z 6niinde
bulundurmaktadirlar. Ulkedeki iktidar ve muhalefet partileri, bunlarin iilkeye etkileri,
ilkenin yonetim biciminin giivenilirligi, olagan iistii hallerde ortaya ¢ikabilecek darbe
ve savas durumlar1 da yatirimci agisindan onem tasimaktadir. Bunun yam sira iilkedeki
hiikkiimetine halkin hiikiimete duydugu saygi ve sempati de yonetimi etkileyen faktor

niteligindedir.
1.6.1.1.3. Mikro Ekonomik Risk

Bu yaklasima gore, iilke politik riskinin, her bir firmayr aym derecede
etkilemeyecegi varsayilmaktadir. Bu baglamda yatinmci, gelisen piyasaya yatirim
yapacagl zaman ilk asamada iilke ayrimi, yatirnm yapilacak borsadan hissi se¢imi ve

secilen hisseye yonelik sirket analizi yapacaktir (Caliskan, 1994).

Mikro ekonomik risk 6zellikle hisse senedine yatirim karar1 alan yatirimcilar
tarafindan biiyilk 6nem tasir. Yatinmci Oncelikle hangi iilkede yatinm yapacagini
belirler. ikinci asamada ise daha Ozele inerek hangi sektorde ve sektoriin hangi
sirketinde yatirim yapacagina karar vermek durumundadir. Bu karar genis capta ve
rasyonel bir analiz gerektirmektedir. Ulkenin risk degerliligi iilkedeki segilen sektoriin
ve bu sektordeki sirketin politik risklere duyarliligi ve uluslararasi rekabet giicli uzun

donemli ve yakindan incelenmelidir.
1.6.1.1.4. Demografik ve Sosyo-Ekonomik Risk

Ulkedeki niifus artis orani, niifusun bolgeler arast dagilimi gibi unsurlar da
politik risk kapsaminda incelenmektedir. Niifusun yogun ve kisi basma diisen milli
gelirin diisiikk oldugu iilkeler de issizlik oram yiiksektir. Dolayisiyla iilke hiikiimeti,
ilkenin bor¢ sorununu ¢dzmeye yonelik ¢caligsmalara yonelirken, dis bor¢ ana para ya da
faiz oram1 odemelerini zamaninda gergeklestiremeyeceklerdir. Hayat standardinin

diisiik oldugu bu iilkeler sosyal agidan politik risk kapsaminda incelenmektedir.
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Sosyo-ekonomik risk toplumdaki sosyoekonomik baskilarin
degerlendirilmesidir. Hiikiimet icraatlarindan kaynaklanan kisitlamalar veya

hosnutsuzluklardan kaynaklanir ( Kirankabes, 2006).

Ulkede yasayan insanlarin yas diizeyi, egitim diizeyi, cinsiyet ayrimi, genel
bilgi diizeyi, gelismislik endeksi, okur-yazar orani, insanlarin refah diizeyi, dogum

oran1 ve is giicii kalitesi gibi etkenler de bu risk kapsami altinda incelenmektedir.
1.6.1.1.5. Ekonominin Yonetimi

Bir iilkenin ekonomisinde rol oynayan finansal aktorler ekonomik riski
belirlemektedir. Bunlarin giivenilir ve istikrarli politikalar izlemesi iilkeye verilecek
olan notu artirirken, {iilke yabanci sermaye sahiplerinin giivenini toplayarak sicak para

girigini saglayabilecektir.

Istikrarli ekonomi politikalar1 siirdiirebilen iilkeler, yabanci yatirimcilar
tarafindan olumlu gelecek beklentilerinin olugmasini saglamaktadir. Boylece de
ilkenin kalkinmasina ve gelisen ekonomiler arasinda yer almasina yatirimcilarin

katkisi bilylik olacaktir.

Yukarida bahsedilen baslica risk unsurlarinin yaninda yozlagma, iilkenin ic¢ ve
dis karigikliklari, askeri otoritenin politikaya etkisi, lilkedeki dinsel gelisim gibi

hususlar da politik risk unsurlar1 kapsamindadir.
1.6.1.2. Ekonomik Risk Unsurlari

Ekonomik risk, tilkenin makro ve mikro ekonomik faaliyetlerini, yeterlilik
diizeylerini, borclarin1 6deme becerilerini kapsamaktadir. Yiiksek enflasyon oranina
sahip ekonomik istikrar1 saglayamamis bir iilke yatinmcilar ac¢isindan biiyiik tehdit
unsuru niteligindedir. Bunlarin yam sira para arzi, kisi basi milli gelir, GSYH biiylime
trendi, toplam yatirimlarin milli gelirdeki pay1, ihracat gelirlerinin gelisimi, enflasyon,
faiz oranlari, doviz kuru gibi ekonomik hareketler de bu risk kapsaminda

incelenmektedir.
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Yatirimeilar agisindan biiyilk oneme sahip olan bu risk tiirii uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 acisindan da degerleme yaparken dikkat edilen hususlardan

bir tanesidir.

Cizelgel.2: Ekonomik Risk Unsurlari

Transfer Riski

Enflasyon Riski

Faiz Oranlar Riski

Doviz Rezervleri

Kisi Bagina Diisen GSMH

Yillik Enflasyon Artig Orani

GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Biitce Dengesi

GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Kaynak: Kirankabes, 2006

Cizelge 1.2°de goriildugii iizere, transfer riski, enflasyon riski, faiz orani riski ve

doviz rezervleri gibi ekonomik veriler, ekonomik risk unsurlarini ifade etmektedirler.

1.6.1.2.1. Transfer Riski

Transfer Riski iilkenin 6zel borglar1 da dahil olmak {izere tiim borclarini
O0deyebilme kapasitesini ifade etmektedir (Caligkan,1994). Bir iilkede ithalatci
disaridan aldig1 mal ve hizmet bedelini ulusal para cinsinden bankasina 6deyip, bankasi
ihracatgirya mal ve hizmet bedelini doviz olarak yurt disina transfer edemiyorsa, bu
durum ithalat¢cinin iilkesinde bir transfer riskinin varliginin isareti olmaktadir (Bilgiler,

2008). Transfer riski iilke yatirnmlarini biiyiik ¢apta etkileyici niteliktedir.
1.6.1.2.2. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, enflasyon oraninda ortaya ¢ikan yiikselisin, paranin satin alma
giiciindeki azalis nedeniyle, finansal varliklarin fiyatlarim1 etkilemesidir (Tuna,
2009).Ulkenin enflasyonist yapisi ve istikrari, yatirimci ve kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan dikkatle incelenen risk c¢esitleri arasinda yer almaktadir.

Enflasyonist degisimler menkul kiymetlerin fiyatlarini farkl: sekillerde etkilemektedir.
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Bir tahvilin giivenilirligi, enflasyon karsisinda daha etkili bir degisim yasarken
hisse senetleri agisindan bu degisim daha hafif diizeyde hissedilmektedir. Satin alma
giiclindeki herhangi bir degisim, tahvillerin verimini siddetli bir sekilde etkilemektedir.
Dolayisiyla da tasarruf sahipleri, enflasyonist beklentilerin oldugu bir ekonomide daha

cok hisse senedine yonelmektedir.
1.6.1.2.3. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranindaki degisme olasiligimi ifade etmektedir.
Piyasadaki faiz oranlar cesitli nedenlerle degiskenlik gosterir (Sisman, 2011).Diger bir
ifadeyle ise faiz oram riski piyasada genel faiz haddinin yiikselme olasilig1 olarak ifade
edilir (Tuna, 2009). Piyasa faiz oranindaki herhangi bir olumlu ya da olumsuz degisim,
belirli bir donemde belirli bir faiz getirisi olan menkul kiymetler piyasasini derinden
etkilemektedir. Faiz oranlariin yiikselmesi menkul kiymetin fiyatimin diismesi
anlamina gelmektedir. Buradan da anlasiliyor ki, faiz oran1 ve menkul kiymet fiyatlar

arasinda ters bir isleyis hakimdir.
1.6.1.2.4. Doviz Rezervi

Doviz rezervleri, iilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an
kullanima hazir ve birbirlerine gevrilebilme ozelligi bulunan varliklardir. Ulkelerin
rezerv talebini etkileyen unsurlar zaman icerisinde degistigi gibi iilkeler arasinda da
farklilik gostermektedir. Gecmiste merkez bankalari, ulusal para biriminin degisim
degerini sabitlemek ve Odemeler dengesi agiklarimi finanse etmek amaciyla doviz
rezervi tutmaktayken, giiniimiizde farkli nedenlerle rezervlerinin giiclii olmasini tercih

etmektedirler. Bu nedenlerin bazilan soyledir ( TCMB, 2007);

e Para politikalar ve doviz kuru rejimlerini siirdirmede yiiksek manevra giicii
saglamak,

e Dis bor¢ ddemelerini gergeklestirebilmek

¢ Finansal krizlere ve acil durumlara kars1 korunmak

e ¢ ve dis soklara kars1 dayanikliligr artirmak

o Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi finans ¢evreleri ile piyasalarda

ilkeye duyulan giivenin artmasini saglamak.
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Ulkelerin borg yiikiimliiliiklerinden ortaya ¢ikan ana para ve faiz 6demelerini
zamaninda yerine getirebilmeleri rezerv oranmin giiclii olmasina baghidir. Odemeler
dengesinde olusabilecek olas1 bir agik karsisinda iilkenin bu sorunun {istesinden

gelmesi doviz rezervlerine baglidir.
1.6.1.2.5. Ekonominin Gelecek Beklentisi

Derecelendirme kurumlar1 degerlendirme asamalarinda ilkenin dogal
kaynaklarimni, ilerleyen yillarda olusabilecek dis ticaret yapisim ve gelirlerini, uzun ve
orta vadeli ekonomik planlarini inceleyerek daha giivenilir veriler ortaya koymaya

calismaktadir.

Kisi bagma diisen milli gelir, yillik gercek GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)
artisi, biitce dengesi ve cari hesap konular1 da ekonomik risk kapsaminda

incelenmektedir.

1.6.1.3. Finansal Risk Unsurlar1

Finansal risk, iilkenin ulusal ya da uluslararasi ticari islemlerini, borg yiikiinii
ifade eden risk tiiriidiir. Ihracat ve ithalat oranlarimin aylar ve yillar itibariyle
karsilastirilmasi, doéviz kurundaki istikrar iilke finansal yapisi icin biiyiik Snem
tasimaktadir. Ornegin doviz kurunda istikrar1 olmayan bir iilke, riski minimum diizeyde

tutmay1 hedefleyen yatinmcilar iizerinde negatif etki yaratmaktadir.

Diger bir ifade ile finansal risk, isletmenin finansal yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi ya da iflas etmesi halinde yatinmcinin yatirdigi parayr kaybetme olasiligi
olarak tanimlanmaktadir. Bir isletmenin finansal riski; o6diing alma, satiglarda
dalgalanma, hammadde fiyatlarinda degisikli, grev olasiligi, rekabetin artmasi, likidite

yetersizligine faktorlerden kaynaklanmaktadir ( Tuna, 2009).

Ulkenin borg yiikii, dis bor¢ 6demeleri ve baz alinan yildaki ihracat gelirleri
arasindaki iliski olarak ifade edilmektedir. Eger dis bor¢ yiikii ihracat gelirlerinden
fazla ise bu durumda, iilkenin bor¢ ©Odeme kapasitesindeki yetersizligi ortaya
koymaktadir. Ulkenin bu ekonomik gostergesi, gerek yatirimcilar tarafindan gerekse

uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan incelenmektedir.
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Cizelge 1. 3: Finansal Risk Unsurlari

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis Bor¢ Yiikii

Toplam Mal ve Hizmet fhracatinin Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi

Toplam Mal ve Hizmet fhracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Net Uluslararasi Likidite

Doviz Kuru Kararliligt

Kaynak: Kirankabes (2006)

Yukandaki Cizelge 1.3’te gosterildigi gibi GSMH’ nin yiizdesi olarak toplam dis
bor¢ yiikii, doviz kuru kararliligi, net uluslararasi likidite, toplam mal ve hizmet
ihracatinin yiizdesi olarak dis borg seviyesi ve toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi

olarak cari hesaplar iilkenin finansal risk tasiyip tasimadiginm ifade etmektedir.
1.6.2. Endiistri Riski Unsurlar

Herhangi bir sektorde yer alan firmalarin karlarinda olusabilecek bir degisim, bu
firmalara ait menkul kiymet fiyatlarinda da belirgin dalgalanmalara neden olmaktadir.
Olumsuz bir degisimin meydana cikmasi halinde yatirimci da sermaye ya da gelir
kaybina ugramaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinca derecelendirilen sirketlerin
gelecekteki ekonomik seyirlerinin belirlenmesi i¢in detayli incelemeler yapilmasi
gerekmektedir. Endiistri riskini ortaya cikaran etmenlere ornek olarak tiiketici tercih ve
begenilerindeki degismeler, siddetlenen dis rekabet, hammadde saglanmasindaki

giicliikler ve teknolojik gelismeler gosterilebilir (Tuna, 2009).

Derecelendirme  kuruluslart  endiistrinin = ekonomideki  yerini,  devlet
politikalarinin sektor {izerindeki etkisini ve ekonomide herhangi bir olagan dist

durumda endiistrinin verebilecegi tepkiyi incelemektedirler.

Endiistri riski denildiginde ilk akla gelmesi gereken sektoriin yurt ici ve yurt dist
rekabet derecesi olmalidir. Sektoriin rekabet edebilirlik diizeyi arttikca o sektore
duyulan giivende artacagindan sektore yatirnm diizeyi artis gosterecektir. Rekabet giicii
yiikksek olan bir sektoriin diger endiistrilerle etkilesim i¢inde bulunmasi sayesinde
teknolojisi de daha giiclii hale gelecektir. Bu durumda yatirimeir firmayr olumlu

yonlendirir.
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1.6.3. Firma Riski Unsurlar

Ulke ve sektor riskinin incelenmesinin yam sira derecelendirme kuruluslari ve
yatirimci agisindan Onem tasiyan diger bir risk tiirii de firma riskidir. Bu risk ¢esidi dort

baslik altinda incelenebilir.
1.6.3.1. isletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

Derecelendirme kurulusglari, sektoriin yani1 sira ortaya cikabilecek herhangi bir
olumsuzluga karsi, bor¢lanma asamasindaki firmanin pazar paymi, biilyiime trendini,

maliyet yapisini ve iiretim yapisinin analizi hakkinda degerlendirme yoluna gitmektedir.

Biiyiime trendi incelenirken firmanin gecmis yillardaki biiyiime seyirleri,
uluslararasi piyasadaki pazar paylar1 ve izledikleri ekonomik politikalar ele alinarak bu

dogrultuda isletmenin gelisim siireci ile ilgili raporlar hazirlanir.
1.6.3.2. Yonetim Riski

Isletmenin ekonomide biiyiik basarilar elde etmesi ve riski minimum diizeyde
tutmasi, o isletmenin yonetimine yani yOnetici kadrosunun basarisina baglidir. Son
yillarda yapilan arastirmalar, isletmelerin basar1 diizeylerindeki en onemli roliin sahibi
yoneticiler oldugu belirlenmistir. Hatali bir yonetim sonucu isletmenin riski artacak ve
bu baglamda sahip oldugu hisse senetlerinin fiyatlarn diisecektir. Bundan dolay1 da
isletmeye yatinm yapacak yatirimci, isletmenin olas1 bir riskine karsi yonetim yapisini

ve yonetimdeki bireylerin kalitesini goz 6niinde bulundurmaktadir.
1.6.3.3. Muhasebe Uygulamalari

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari, menkul kiymet ihra¢ ederek
bor¢clanma yoluna giden sirketin muhasebe uygulamalarim ve bulundugu iilkedeki
muhasebe diizenlemelerini diger iilkelerle karsilastirarak inceler. Boylelikle gelismeleri
siirekli takip ederek rakip sirketlerle veya iilkelerle aralarinda gercek degerleri net bir

sekilde ortaya koyarlar.



21

1.6.3.4. Sirketin Finansman Durumu

Bir sirketin finansal durumu, o sirketin likidite yaratma giiciinii ve herhangi bir

durumda borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme durumunu ifade etmektedir.
1.6.4. Risk Analizi Yontemleri

Risk saptama asamasinda derecelendirme kuruluslari iilkenin ya da igletmenin
riskini 6lgmek amaciyla kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) analiz yontemlerinden
yararlanmaktadir. Kalitatif (nitel) analiz daha ¢ok tilkenin politik risk unsurlarini ortaya
koyma niteligindeki incelemelerden olusurken, kantitatif (nicel) analiz ise iilkedeki
ekonomik ve finansal risk aragtirmalar1 sonucu elde edilebilir. Analiz sirasinda her kredi
derecelendirme kurulusu farkli analiz yoOntemlerine agirlik ve Onem vermektedir.
Ornegin JCR kurulusu gelismekte olan iilkeler igin kalitatif analizi daha yogun

kullanmaktadir.

1.6.4.1. Kalitatif Analiz

Kalitatif analiz, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kabul
gormiis onemli degerlendirme unsurlarindan biri niteligindedir. Analiz asamasinda
kuruluslar, tilkenin politik yapisint ayrintili sekilde inceleyerek iilke hakkinda gercekgi
kararlar almay1 hedeflerler. Kalitatif risk analizi hesaplarken ve ifade ederken rakamsal
degerler yerine az, orta, cok gibi tamimlayici degerler kullanilmaktadir (Kuyucu, 2008).
Niteliksel veriler kullamlarak yapilan nitel bir inceleme yontemidir. Ulkenin para ve

maliye politikalarinin incelenmesi kalitatif analiz kapsamindadir.
1.6.4.2. Kantitatif Analiz

Kantitatif (nicel) analiz, sayisal verilere dayanan analiz tiiriidiir. Daha kesin
bilgilerle daha dogru kararlar vermek miimkiindiir. Bu analizde c¢esitli, cesitli
kaynaklardan alinan veriler kullanilir. Risklerin olasilik ve etki ol¢iimlerinin sayilarla
ifadesine yer verilmektedir. Dolayisiyla da kantitatif analiz yontemi sayisal verilerin

dogruluguna dayanmaktadir (Kuyucu, 2008).

Ulkenin ekonomik ve finansal risk kavramlari kantitatif analiz kapsaminda

incelenmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 inceleme asamasinda iilkenin
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GSMH’smi incelerken bu analiz metodundan yararlanmaktadir. Aym sekilde sektor
acisindan da ele alindiginda bir firmanin yillik maliyet raporlari, bilangosu, gelir tablosu

bu kapsamda incelenmektedir.
1.7. DERECELENDIRME SURECINIiN ASAMALARI

Derecelendirme siireci, derecelendirme sirketince derecelendirme Kkararinin
alinmasindan itibaren baslayan ve derecelendirme sonuclarinin ildnina kadar devam

eden bir siirectir ( Halici, 2005).

Son yillarda cesitliligi artan kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
siirecleri ortak olmakla, birlikte bu siirecte genel olarak bes asamadan bahsedilir.
Derecelendirme kararinin olusturulmasi sonrasi, derecelendirme sirketi tarafindan bir
uzman ve bir yardimci analist ve yardimci personel olmak {izere kadro
olusturulmaktadir. Belirlenen kadro, kurumun faaliyet raporlarim gizlilik ¢ercevesinde

incelemektedir.
1.7.1. Tamtim Toplantisi

Menkul kiymet ihra¢ ederek finansman agigim kapatma yoluna giden sirket
derecelendirme siirecini baglatmak adina derecelendirme kurumundan dogrudan ya da
bir arac1 kurum vasitasiyla bir goriisme talep ederek derecelendirme siirecini baglatmis

olur.

Derecelendirme sirketi, gerek derecelendirme asamasinda ihtiya¢ duyabilecegi
bilgileri goriismek, gerekse derecelendirme kurulusunun yaklasimimi ifade etmek

amaciyla iist diizey yoneticiler kapsaminda bir tanitim toplantis1 diizenler.
Diizenlenen bu tanitim toplantisinin amaci sunlardir ( Sunali ve Usman, 1999) ;

- 1lk kez ihracta bulunacak sirketlerde halka arz yoluyla satig sansinin ne
oldugunu tahmin edebilmek igin, alimacak derecenin ne olabilecegine iliskin fikir

edinebilmek,

- Halka arz edilmis menkul kiymeti bulunan sirketlerin yeni bir ihracta

bulunmalar halinde, mevcut derecenin ihraca etkisinin ne olabilecegini belirlemektir.
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Derecelendirme sirketleri, ihracat¢i firma ile belirli araliklarda faaliyetlerini ve
ekonomideki konumlarim1 goriismek amaciyla toplantilar yapmaktadir. Bu toplantilarda
firma ile ilgili o©zellikle son bes yili kapsayan raporlar geriye doniik sekilde
incelenmekte ve gerekli belgelerin istenerek sirket hakkinda detayli bilgiye

ulagilmaktadir.
1.7.2. Sirket Yoneticileri ile Toplanti

Tamitim toplantis1 asamasindan sonra derecelendirme karar1 alinan sirket icin
yoneticilerle toplant1 asamasi, daha resmi bir siire¢ olarak atilan ilk adim niteligindedir.
Bu asamada sirket, derecelendirme yapacak uzman grubu segerek derecelendirme talep
eden isletmenin ekonomik yapis1 hakkinda detayli olarak bilgilerin hazirlanmasi

saglanmaktadir.

Sirket yoneticileri ile toplantisi asamasinda her derecelendirme kurulusunun
kadro olusumu farklilik gostermektedir. Ornegin basta Moody’s olmak iizere bircok
derecelendirme kurulusunda bu kadro, bir bas uzman, bir yardimci uzman ve bir
personelden olugmaktadir (Moody’s, 2010). Fitch Sirketi’nde ise bu kadro ii¢ uzmandan
olusmaktadir (Fitch, 2011).

Resmi nitelik tasiyan bu ilk goriisme, menkul kiymet ihra¢ ederek borglanma
yoluna giden isletmenin merkezinde yapilir. Goriismeler birden fazla giine yayilarak
sirketin yapisina iligkin bilgiler istenmektedir.

Bu bilgiler su sekilde genellestirilebilir (JCR, 2011):

- Sirketin kisa 6zgecmisi,

- Sirket iist diizey yetkilisi veya genel miidiirii tarafindan hazirlanan sirket stratejisi ve
felsefesi,

- Faaliyet durumu (rekabet giicii, tiretim/hizmet kapasitesi, dagitim sistemleri vb)

- Finansal yonetim ve muhasebe politikalari,

-Diizenleyici gelismeler, gelecekte yapilacaklar, potansiyel kazanglar.

Moody’s derecelendirme sirketi toplanti Oncesi, degerlendirme yapabilmek icin
ihrage1 kurumdan sirket bilgilerini yansitan yazili bir belge talep etmektedir. Bu belgede

sirketin yonetim stratejisi, Orgiitsel yapisi, personel yapisi, is¢i igveren iligkisi, sirketin
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katlandig1 borg yiikii miktari, sirket bilancosu, sirketin yapmis oldugu faaliyet raporlart

ve sonuglart bulunmaktadir.
1.7.3. Derecelendirme Karar ve Sirketin Itiraz Hakk

Derecelendirme firmasinin olusturdugu uzman kadro, birkac haftalik siire
icerisinde bir araya gelerek yapilan toplanti sonrasi ortaya ¢ikan durum hakkinda kendi
goriiglerine de igeren bir rapor hazirlamakta ve sunus yapmaktadir. Hazirlanan bu rapor,
ana derecelendirme komitesine sunulmaktadir. Sunus kapsaminda sirketin finansal
degerlendirmelerine ve planlarina yer verilmekte, sirket igin ortaya konulan
derecelendirme notu ve bu notun verilis sebebi tartisilmaktadir. Raporda verilen
derecelendirme notu merkezlerden ve diger iilkelerden gelen uzmanlar tarafindan

incelenmekte ve notun dogrulugu hakkinda kesin yargiya varilmaktadir.

Derecelendirme notunun belirlenmesi sonrasi, puan ihracciya nedenleri ile
birlikte agiklanmaktadir. Thracginin itirazi halinde uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslar1 farkli yollar izlemektedir. Ornegin Standard and Poor’s sirketi,
derecelendirme notu sonrasi ihrag¢iya zaman tanimaktadir. Bu zaman zarfinda firma ek
bilgiler ve raporlar sunmaktadir. Eger bu raporlar ve bilgiler tatmin edici diizeyde ise

sirket yeniden degerlendirilme yoluna gitmektedir.
1.7.4. Derecelendirmenin Aciklanmasi

Derecelendirme kurulusu toplanti sonrasinda elde edilen niteliksel ve niceliksel
veriler sonucu isletmenin notu olusturularak gerekceleri ile birlikte bir rapor halinde
isletmeye sunulmaktadir. Gerekli yasal diizenlemeleri yerine getirdikten sonra

isletmenin notu kamu oyuna duyurulmaktadir.
1.7.5. Derecenin izlenmesi ve Zamanla Degisime Ugramasi

Derecelendirme isleminin sonrasinda da isletmeye karsi olan sorumluluk
nedeniyle uzman kadro, isletmeyi izlemeye devam etmektedir. Bu asamada kurulus,
ilgili isletmeden yillik raporlar ve cesitli belgeler alarak ekonomik veriler
olusturmaktadir. Sirketin attig1 her adin periyodik olarak izlenmekte ve yilda en az bir

kere olmak kaydiyla ihracci firma ile bir araya gelinerek durum degerlendirilmesi
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yapilmaktadir. Her derecelendirme sirketinin farkl stratejileri olmakla beraber Moody’s

sirketi, ic ayda bir durum izlemesi ve degerlendirmesi yapmaktadir.

Ihracatci firmanin mevcut finansal durumunun zaman icinde degisim gostermesi,
beraberinde not degisimini de getirmektedir. Ortaya ¢ikan herhangi bir gelisme sonrasi

not yiikseltilebilir ya da diisiiriilebilir.
1.8. DERECELENDIRME KURULUSLARININ HUKUKI VE MALI YAPILARI

Baslangicta kredi derecelendirme kuruluslari, degerlendirmelerini yaptiklar
menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerden iicret talep etmemisler, bunun yerine yaptiklar
derecelendirme islemlerini, yayinciliktan kazandiklar1 gelirler ile finanse etmislerdir
(Celik, 2004). Fakat ilerleyen yillarda kredi derecelendirme kuruluslarina artan yogun
ilgi sonrasi kredi derecelendirme kuruluslart cogalmis ve rekabet artmistir. Artan
rekabetin yan1 sira yayinlarin kolayca kopya edilir hale gelmesi ile birlikte kuruluslarin
gelirlerinde azalma meydana gelmistir. Bundan dolay1 kredi derecelendirme kuruluglar
ticret politikalarim degistirerek menkul kiymet ihra¢ edenlerden belli bir miktar iicret

almaya baglamiglardir.

Derecelendirme islemi, genel olarak finansman ihtiyacinda olan sirket veya
kurulusun bor¢lanma giiciinii gosteren bir nitelik tasidiginda, bu kurulustan gelen talep
izerine yapilmaktadir ve hizmetin karsiliginda talep edilecek iicret, bor¢lanict

kuruluslar tarafindan karsilamaktadir (Babuscu, 1997).

Diger taraftan derecelendirme kuruluslari, kendi ongoriileri dogrultusunda iilke
istegi olmadan bircok iilke hakkinda derecelendirme yaparak sonucu uluslararasi
piyasalara aciklamaktadir. Herhangi bir talep olmaksizin ortaya c¢ikan bu
degerlendirmelerin ise objektifligi tartisilmaktadir. Bunun nedeni, kuruluslarin
derecelendirmenin analizi asamasinda iilke ¢apinda yaymlanan ve tam net olmayan
verileri kullanarak sonu¢ olusturmalari, iilkenin tam ve kesin veriler dogrultusunda
derecelendirilmesidir. Bu sekilde gerceklestirilen derecelendirme sonucu, iilkenin
herhangi bir talebi olmamasi nedeniyle kurulusun bir iicret talebinde bulunmasi s6z

konusu degildir.
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Derecelendirme kurulugslar ile ilgili en 6nemli problem, cikar catigmasidir.
Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslari, bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Hal boyle olunca derecelendirme kuruluslarinin

objektif degerlendirme yapma becerileri azalmaktadir (Alantar, 2011)

Genel olarak kredi derecelendirme kuruluslari, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin

cesidiyle ve biiyiikliigiiyle orantil1 bir iicret politikas1 izlenmektedir.

Bazi piyasa katilimcilari, derecelendirme icin {icret alinmasinin derecelendirme
kuruluslarinin ihrac¢iya hak ettiginden daha yiiksek not vermeye yonelttigini ileri
sirmektedir. Ancak derecelendirme kuruluslar1 itibarlarin1 korumak i¢in dogru
derecelendirme yapmanin onlar icin en Onemli prestij kaynagi oldugunu iddia

etmektedir (Celik,2004).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme Kkalitesi,
icretlendirme politikas1 ile yakindan iliskilidir. Kuruluglarin fon degerlendirmesinde,
asil amacin, c¢ikar catismasina doniismesinin, derecelendirmede sapmalar meydana

getirdigi vurgulanmaktadir ( Timothy, Sinclair, 2010).
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IKINCi BOLUM
DUNYADA BASLICA KREDi DERECELENDIRME

KURULUSLARI VE ISLEYISLERI

2.1 BASLICA ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIiRME
KURULUSLARI

Kredi derecelendirme kuruluslar; piyasa bilgilerini analiz ederek bu dogrultuda
tutarli ve giivenilir veriler sunan, sermaye sahiplerinin ve iilkelerin karar alma
asamasinda yol gosteren, boylece piyasanin giivenilir bir sekilde iglemesini saglayan

kuruluslardir.

[k olarak 1837 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikan kredi
derecelendirme kavrami ve 2008 Finansal Krizi sonrasi borglarin geri ddenmeme
sorunun ortaya ¢ikmasi ile giindeme gelmistir. Boylece kriz sonucu, yillara yayilarak
giiven saglayan ve riski Olgebilen bir sisteme ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir. 1841
yilinda Louise Tappan adindaki bir Amerikali tiiccar, onceleri yalnmizca kendisi igin
gelistirdigi derecelendirme metodunu, is adamlarinin da ihtiyaglarimi karsilamak

amaciyla kullanmaya baglamistir.

1909 yilinda John Moody’s, devlet demir yollarin1 derecelendirerek, bu sektore
adim atmistir. Ardindan 1914 yilinda Fitch, 1941 yilinda ise Standard And Poors
derecelendirme faaliyetlerinde bulunmaya baslamistir. Yogun talep ve kiiresellesme
sonucunda derecelendirme faaliyetleri de sinirlart asarak diger iilkelerde de faaliyet

alan1 bulmustur.

Giintimiizde kredi derecelendirme kuruluslar1 {ilkelere olan giiveni ifade
etmektedir. Ozellikle 1990’l1 yillarda biiyiikk 6nem kazanan kredi derecelendirme
kuruluslari, son yillarda devamlilik siirdiiren ve giivenilir derecede risk Olgiimii
yaptigina inanilan az sayida kredi derecelendirme kurulusu varligimm siirdiirmektedir.
Bunlarin en genis kapsamli olanlar1, Standard and Poors, Moody’s, Fitch ve Tiirkiye’de

de de faaliyet gosteren JCR dir.
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Asagidaki Cizelge 2.1’de baslica kredi derecelendirme kuruluslari, kurulus

yillan ve iilkeleri itibariyle gosterilmektedir.

Cizelge 2.1. Diinya’daki Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kurulus Yih ULKE Sirketler

1909 ABD Moody’s Investor Service

1913 ABD Fitch Investor Service

1932 ABD Duff And Phelps

1941 ABD Standart And Poor’s

1972 KANADA Canadian Bond Rating Agency

1975 JAPONYA Japonese Bond Rating Agency
(JBR)

1977 KANADA Dominion Bond Rating Service
(DBRS)

1978 INGILTERE IBCA

1984 ABD Mc. Carthy, Crisonti & Maffci

1985 JAPONYA Nippon Investor Service Inc

1985 JAPONYA Japanese Credit Rating

1987 HINDISTAN CRISIL

1991 HINDISTAN ICRA

Kaynak: Kubilay Mumyakmaz (1998), “Rating’in Finans Sektorii Bakimindan Yeri ve
Onemi” eserindeki bilgiler vasitasi ile tarafimdan diizenlenmistir.

2.1.1. Moody’s Investor Service

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar arasinda ilk kurulus 1909 yilinda

John Moody tarafindan kurulan ve ilk asamada devlet demir yollar1 tahvillerini

derecelendirerek faaliyet gosteren Moody’s derecelendirme sirketidir. Moody’s 1914

yilinda sirket biinyesinde yatirim hizmetlerini olusturmusg ve kamu bor¢clanma araglarina
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iliskin derecelendirme yapmaya baslamistir. 1970’li yillara gelindiginde ise sirket

kendini gelistirerek 6zel kesim tahvillerini de derecelendirmeye baslamistir.

1990’y1 yillardan bu yana hep bir adim daha ilerleme ¢abasi icerisinde olan
Moody’s, 2009 yili itibariyla 110’dan fazla iilke ile ¢alisip, 13,000 sirket tahvili 26,000
kamu tahvili ve 109,000 yapilandirilmis iiriinii derecelendirmistir. Diinya ¢apinda 1.8
milyar dolarlik gelirle 26 iilkede ofise sahip ve biinyesinde yaklasik 4300 kisi
calistirmaktadir (Moodys, 2010).

Uluslararas1 bazda ¢ok genis bir alana sahip olan sirket derecelendirme
asamasinda bazi stratejiler benimseyerek bu dogrultuda ilerlemektedir. Moody’s
tarafindan verilmis olan ratinglerdeki mantik dort ana grupta toplanmistir (E.Tutar,

Eren ve F Tutar, 2011);

- Onemli miktarlarda yatirim yapan yatirimcinin rating sahasini genisletmek
icin yapilan baski,

- Yeni pazarlardaki ratingler i¢in piyasanin bilgisini artirmak,

- Bono, banka sertifikas1 gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis
anlagilmasin diizeltmek,

- Daha genis karsilastirilabilir amaclar i¢in genis kapsamli rating ornekleri

sunmak.

Moody’s kurulusunun derecelendirmede notlar1 ifade ederken kullandig
semboller Aaa olan en iist diizey ile baslayip C olan en alt diizeye kadar inerek artan

riski ifade eden kolay anlasilir sembollerdir.

Moody’s derecelendirme sirketi talep edildigi takdirde derecelendirme
asamasinda iilke ve banka notunu ortaya koyarak yatirnmcilara ve iilke ekonomilerine

objektif bilgiler sunmaktadir.

2.1.1.1. Moody’s’in Ulke Derecelendirmesi

Moody’s iilke riskini tanimlarken ekonomik risk, politik risk gibi unsurlardan

yararlanarak iilkenin kredibilitesini ve olusabilecek olumsuzluklar karsisinda iilke
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ekonomisinin etkilenme diizeyini belli sembollerle ortaya koymaktadir. Degerlendirme

ve not olusumu agamasinda gostergeler doviz ve yerel para cinsinden incelenmektedir.

Moody’s iilke derecelendirmesinde tanimlama yaparken iilkeyi iic sekilde
derecelendirmistir. Bunlardan ilki uzun donem sirket ve kamu tahvilleriyle ilgili
derecelendirme tanimlari, ikincisi kisa vadeli ticari senetlerin degerlendirilmesi ve son

olarak da kisa donem Hiikiimet senetlerinin derecelendirilmesi olarak ele almistir.

2.1.1.1.1. Moody’s’in Uzun Donem Sirket ve Kamu Tahvilleri Derecelendirme

Sembolleri

Uzun donem derecelendirme, sirketlerin bir yil1 agkin siire icerisinde riske karst
duyarliligim ifade etmektedir ve uzun donemde yatirimcilara bilgi vermek amaciyla

yapilmaktadir.

Uzun donem sirket tahvillerinin derecelendirilme asamasinda sonuglart en
yiikksek olan Aaa diizeyi ve en alt sinir olan yani minimum giiven diizeyine sahip C

diizeyi arasinda ifade edilmektedir.

Degerlendirme notlar1 asagidaki sablonda ayrintili olarak anlatilmaktadir (Ankara

Ticaret Borsasi, 2009):

Aaa: Bu diizeyi minimum riski gosteren en iist sinir1 ifade etmektedir. Tahvil gibi uzun
donem yatirimlar agisindan yatirim riskinin en alt diizeyde oldugunu gostermektedir.
Bu not ile degerlendirilen iilke ya da sirket yiiksek diizeyde giiven olusturmaktadir.
Dolayisiyla iilke, yabanci yatirimcilara cazip geleceginden iilkeye yabanci sermaye
girisi yogun olmaktadir. Tahvil agisindan ele alindiginda ise en kaliteli tahvilleri ifade

etmektedir.

Aa: Cok diisiik risk diizeyini gostermektedir. Ulke tiim standartlar1 bakimindan yiiksek
kaliteli bir tilke niteligindedir. Fakat en iyi derece olan Aaa diizeyinin bir alt diizeyi
oldugundan, bir derece daha riskli yatirimlar ifade etmektedir ve bir alt derecede

yiiksek nitelikli tahvilleri ifade etmekte kullanilir.
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Tiim bunlara ek olarak Aal sembolii uzun vadede ortaya ¢ikabilecek gelismeler
dogrultusunda iilke notunun artacagim ifade ederken, Aa2 iilke notunun duragan
oldugunu ve Aa3 ise iilke notunun herhangi bir olumsuzluk karsisinda diisiiriilecegini

belirtmektedir.

A: Ulkenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede gii¢lii olmasinin yani sira ortaya
cikabilecek herhangi bir olumsuzluk karsisinda hassas olabilecegini ortaya
koymaktadir. Orta derece iizeri bir sembol niteligindedir. Bu diizeydeki tahviller,

yatirim ¢ekme agisindan caziptir.

Baa: Orta dereceli notu ifade etmede kullanilan bir semboldiir. Cok giiclii bir risk
tasimamakla birlikte cok yiiksek derecede giiven teskil etmemektedir. Yatirim

yapilabilir diizeyde olmasinin yamn sira spekiilatif olma 6zelligini de ifade etmektedir.

Ba: Spekiilatif nitelikte olan bir nottur. Piyasadaki herhangi bir sorunun tiim
ekonomiye yayilabilme riskinin olabilecegini ve orta derecede risk tasiyan tahvilleri

ifade etmektedir.

B: Genellikle yatirim yapilabilme 6zelligini barindirmayan, uzun dénemde yiiksek riski

ifade eden bir semboldiir. Bir iist sembole gore ekonomi daha kirillgan yapidadir.

Caa: Bu sekilde ifade edilen iilkeler bor¢larin1 6deyememe riskine sahiptir. Piyasanin

yapist degisimde biiyiik rol oynamaktadir.

Ca: Diisiik giiven diizeyi ve yiiksek riski ifade etmektedir.

C: En diisiik derecedeki nottur. Odeme yapilamayacagi ya da iflas durumunu ifade

etmektedir.

Kullanilan ilk dort sembol yatirim yapilabilir diizeyi ifade ederken, diger

semboller yiiksek risk orami gostermektedir.
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Cizelge 2.2: Moody’s’in Kredi Notlar1 ve Anlamlari

YATIRIM YAPILABILIR NOTLARIN ANLAMLARI
DUZEY
Aaa Yiiksek kredibilite, minimum risk
Aal Diisiik risk, herhangi bir olumlu
gelismede banka notu artacaktir.
Aa Aa2 Duragan durum
Aa3 Herhangi bir olumsuz gelismede
banka notu diisecektir.
Al Yatirim yapilabilir, pozitif egilimli
Al A2 Duragan durum
A3 Yatirim yapilabilir negetif egilimli
Baal Yatirim yapilabilirlik diizeyinin alt
stniridir. Pozitif egimlidir
Baa Baa2 Duragan durum
Baa3 Negatif egimlidir.
RiSK IFADE EDEN NOTLAR
Bal Spekiilatif ve pozitif egilimli
Ba Ba2 Duragan
Ba3 Spekiilatif ve negatif egilimli
B1 Yiiksek oranda spekiilatif, pozitif
egilimli
B
B2 Duragan
B3 Negatif egilimli
Caa En yiiksek risk oranlari, yatirim
C Ca yapilamaz diizey, Kirilgan yapi
C

Kaynak: Mevzuat Dergisi bilgileri yardimiyla tarafimdan diizenlenmistir, 2011

Yukandaki Cizelge 2.2°de, Moody’s’in kredi notu belirlemede kullandig:

semboller ve anlamlar verilmektedir.
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2.1.1.1.2. Moody’s’in Kisa Vadeli Ticari Senetleri Derecelendirme Sembolleri

Kisa vadeli derecelendirme sembolleri yatinmcilara, bir yildan kisa bir siire
yatinm yapacaklan iilke ve iilke ticari senetleri hakkinda bilgi vermek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu derecelendirme yonteminde dort farkli sembole yer verilmistir

(Moody’s, 2010):

P1I: Bu sembol oldukga giiclii bir giiven diizeyini ve minimum riski temsil etmektedir.
Yatinnmcilar agisindan incelendiginde yatinnm yapilabilirlilik diizeyi yiiksek iilkeleri
ifade etmektedir. P1 diizeyine ulasmis iilkeler, dis pazarda 6nemli derecede bir yere ve

giiclii bir finansal yapiya sahip tilkelerdir.

P2: Diisiik de olsa iilke ve kisa vadeli yatirim riski bulunmaktadir.

P3: Borglart geri 6deme giicleri vardir. Fakat iilkede olusabilecek kirillganliklardan
cabuk etkilenecek olan iilkeler ve iilke ihracat¢ilarim ifade i¢in kullanilan bir

semboldiir.

Notprime: Diger kategorilerde yer almayan iilkeler icin kullanilmaktadir.
2.1.1.1.3. Moody’s’in Kisa Donem Hiikiimet Senetlerinin Derecelendirilmesi

Kisa donem Hiikiimet derecelendirmesi Moody’s yatinm derecesi (Moody’s
Investment Grade) anlamina gelen “MIG” semboliiyle ifade edilmektedir (Moody’s,

2010).

MIGI: En yiksek yatirim kalitesini ifade etmektedir. Genellikle gelismis ekonomiye

sahip iilkeler icin kullanilmaktadir. Cok diisiik risk diizeyini ifade etmektedir.
MIG2: Bir alt diizey olmasina karsin yiiksek derecede giiven barindirmaktadir.

MIG3: Diger kategorilerden daha fazla risk tagimakta olmasina karsin yine de giiven

teskil etmektedir.

MIG4: En alt diizeyi ifade etmektedir. Yiiksek risk tasir.
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2.1.1.2. Moody’s’in Banka Derecelendirmesi

Uluslararas1 bazda kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investor
Service, iilke derecelendirmesinin yani sira banka derecelendirmesi yoluna da
gitmektedir. Bu asamada bireysel ve destek notu olarak karsimiza iki degisik rating tiirii
cikmaktadir. Bireysel rating tiirii bankanin karliligi, risk yonetimi, finansal araglar,
tilke ekonomisinin banka iizerindeki etkisi, banka bilangosu ve banka i¢ finansal
yapisint kapsamaktadir. Bunlarin yam sira, bankanin operasyonel ortami da bireysel

rating tiirii kapsamindadir.

Bankanin mali yapis1 denildiginde akla, likidite diizeyi, karlilik orami, faiz
oranlari, finansal enstriimanlarinin verimliligi ve kalitesi gelmektedir. Finansal
varliklarin kalitesi asimetrik bilgi ile baglantilidir. Bir banka finansal islemler sirasinda
gerekli arastirmalar sonrasi tam bilgiye sahip olmadan iglemlerini yiiriitiirse bu durum,
bankanin varlik kalitesini derinden etkilemekte ve banka likiditesini azaltmaktadir.
Likidite tiim iilke bankalar1 i¢in biiyilk 6nem tagimaktadir. Likiditesi saglam olmayan
herhangi bir banka ise bu ylizden yatinmcilar ve derecelendirme kuruluslar1 agisindan
biiyiik risk tasimaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari, soézii edilen bu riskleri

6lcmek amaciyla bazi endeksler kullanirlar.

Kuruluglarin diger bir risk derecelendirme faktorii ise destek notudur. Destek
notu, bankanin ne kadar dis destege ihtiyaci olabilecegini ve bunu saglama olanagini

ifade etmektedir.

2.1.1.2.1. Moody’s’in Banka Derecelendirme Sembolleri

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s iilke bankalarini
degerlendirirken en yiiksek not olarak A ve en alt not olarak E sembollerini

kullanmaktadir (Moody’s, 2010).

A: Banka puaninin A olmasi, bankanin i¢ finansal yapisinin maksimum gii¢liiliigiinii
ortaya koymaktadir ve iilke bankasinin istikrarl isleyisini gostermektedir. Bu sembolle

ifade edilen banka, asimetrik bilgiye yer vermez ve olagan disi durumlarda ortaya
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cikabilecek sorunlarda kirillganlik yasamaz. Finansal enstriimanlari bakimindan g¢ok

giiclii olan bankalar1 ifade etmekte kullanilmaktadir.

B: Finansal yapilanmasinda sorun olmayan, hatta gii¢lii bir finansal yapiya sahip
bankalar ifade etmede kullanilan bir sembol niteligindedir. A puanindan sonra en iyi
puani ifade eder ve banka biinyesinde minimum risk barindirmaktadir. Banka iyi

diizeyde finansal enstriimanlara sahiptir.

C: Bu sembol ile ifade edilen banka diisiik miktarda risk tasimasina karsin, uygun bir
finansal yapiya sahiptir. Bankanin kabul edilebilir risk diizeyinde finansal

enstriimanlara sahip oldugunu ifade etmektedir.

D: Cok saglam ve iddiali olmayan bir finansal yapiya sahip olan bankalan
degerlendirilirken kullanilan bir semboldiir. Ekonomide ortaya cikabilecek olas1 bir

sorunda banka, i¢ finansal yapisindaki hassasliktan dolay1 sorun yasayabilir.

E: Saglam yapili olmayan ve yiiksek risk olasiligina sahip bankalar ifade etmede
kullanilan sembol niteligindedir. Yatirimcilar agisindan giiven tagimazlar. Ekonomide
olumsuzluklardan bire bir etkilenebilen bankalardir. Bunun nedeni ise, bankanin saglam

bir i¢ finansal yapiya sahip olmamasidir.

Cizelge 2.3: Moody’s’in Derecelendirme Sembolleri ve Risk Agirhiklar:

Semboller Giiven Risk
A %100 %0
B %75 %25
C %50 %50
D %325 %75
E %0 %100

Kaynak: Moody’s ,2011

Yukanidaki Cizelge 2.3’te, Moody’s’in banka derecelendirme sembollerinin risk
agirliklart verilmektedir. Cizelgeye gore A sembolii % 100 giiven diizeyini ve
minimum risk seviyesini ifade ederken, E semboli ise, % 100 risk diizeyini ifade

etmektedir.
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Moody’s, genel banka rating sembollerinin yam sira banka destek
sembollerinden de bahsedilmektedir. Bu ifadeler 1 ile 5 arasindaki rakamlardan
olusmaktadir ve 1 en yiiksek dis destek ihtimalini ifade ederken 5 ise dis destek

ihtimalinin miimkiin olmadig1 diizeyi belirtmede kullanilir.

2.1.2. Fitch Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu

Fitch Rating kurulusu, 24 Aralik 1913 tarihinde John Knowles tarafindan New
York’ta Fitch Yayincilik Sirketi adi altinda kurulan ve mali istatistikleri yayinlayarak
kisa siirede lider statiisii kazanan oncii sirketlerden biridir. Kisa siirede giiven kazanan
Fitch, yatinmcilardan gelen yogun talep sonrasi 1924 yilinda, giiniimiizde de kabul
goren derecelendirme cizelgesini yaymlamis ve sirket tahvillerine kredi notu
vermistir.1929 yilinda 6zellikle Amerikan borsasinin ¢okiisii ile sonuclanan Biiyiik
Buhran sonrasi1 derecelendirme notlar1 ilk kez diizenleyici amacla kullanilmaya
baslanmistir. Fitch 1975 yilinda ise Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
derecelendirme kuruluslarimin standardizasyonunu saglamak amaciyla kurulan NPSRO’

ya (Nationally Recognized Statistical Rating Organisation) iiye olmustur ( Fitch, 2011).

1997 yilinda Londra merkezli bir diger derecelendirme kurulusu olan IBCA ile
birleserek daha genis bir alana yayilmay1 hedeflemistir. 2000’1i yillara gelindiginde ise
Duff & Phelps’i de biinyesine katarak istikrarl bir sekilde biiyiimeye devam etmistir.

Tiirkiye de dahil olmak iizere 49 iilkede 2,100 calisanla faaliyet gdstermektedir.
100°den fazla iilke derecelendirmesi yapan Fitch; kamu kurumu, sirket, banka, araci
kurum, sigorta sirketleri ve leasing sirketleri gibi diger finansal kurumlar1 ve bu
kurumlarin ihrag ettigi iiriinleri derecelendirmektedir. Varliga dayali menkul kiymet,
ipotekli tahvil, yapilandirilmis krediler derecelendirdigi yapilandirilmis {iriin gruplari
olup; cesitli proje finansmanlarin1 da derecelendirmektedir (Altas, 2009). Fitch IBCA
bugiine kadar 1,600 finans kurumunu, 1,000 anonim sirketi, 700 sigorta sirketini
derecelendirmistir. Buna ek olarak halen 69 iilkenin derecelendirme siirecini

siirdiirmektedir( Halic1, 2005)

Fitch Ratings AS, Tiirkiye’de ofisi olan uluslararasi rating kurulusudur ve 1999

yilindan bu yana hizmet vermektedir. Kasim 2007 tarihi itibariyla Tiirkiye’de yirmi bir
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banka, ti¢ katilim bankasi, iki sigorta sirketi, dort faktoring sirketi, ii¢ finansal kiralama
sirketi, iki portfOy yonetim sirketi, bir gayri menkul yatinm ortaklig, iic Belediye ve
yirmi dort kurumsal firmaya kredi notu vermektedir. Fitch ayrica, Calik Holding, Petrol
Ofisi, Vestel Elektronik, Yasar Holding ve Global Yatirnm Holding tarafindan ¢ikarilan,
Tiirkiye’de bagka Ornegi olmayan kurumsal bonolarm ratinglerini yapmistir. Fitch
Ratings A.S. Tiirkiye ofisi Azerbaycan, Romanya ve Ozbekistan’daki rating hizmeti

iliskilerini de yiiriitmektedir (Fitchratings, 2009).
2.1.2.1. Fitch’in Ulke Derecelendirmesi

Fitch iilke derecelendirme notunu uzun ve kisa vadeli olarak yerel ve yabanci
para cinsinden degerlendirmektedir. Derecelendirme asamasinda uluslararasi ticaret,
kurumsal iiyelikler, uluslararasi finansal piyasalara biitiinliik, enflasyon riski ve doviz

kuru riski gibi faktorleri ele almaktadir.

Uluslararas1 birlik ve anlagsmalar, iilkenin AB gibi uluslararas1 kurumlarda yer
almas1 ve yapilan ticaretin niteligi, kurumsal iiyelik kapsaminda incelenmektedir.
Ulkenin kurumsal iiyelige sahip olmasi ve bu iiyelikteki yeri, iilke notunu etkileyen

temel faktorler arasinda yer almaktadir.
2.1.2.1.1. Fitch’in Uluslararasi Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Fitch uluslararasi uzun vadeli derecelendirmede yerel ve yabanci para
derecelendirmesini ortak semboller ile ifade etmistir. Yerel para cinsinden
derecelendirme, {ilkenin kendi yetkisi ile bor¢larim1 6deme giiciinii 6l¢mektedir

(FitchRatings, 2012).

AAA: Yiksek kredi kalitesi ve minimum risk diizeyini ifade etmede kullanmilan
semboldiir. Ulkenin mali yapisinin ve geri odeme kapasitesinin son derece giiclii

oldugunu gostermektedir.

AA: Risk diizeyinin diisiik, kredi kalitesinin yiiksek oldugu iilkeleri ifade etmede

kullanilir. Ulkenin giiclii bir mali yapis1 oldugunu ifade etmektedir.
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A: Kredi kalitesi olan ve mali yapilan biraz daha hassas ve ekonomik kosullardan

etkilenme olasilig1 olan iilkeleri ifade etmektedir.

BBB: Risk degerinin diisiik oldugu fakat ekonomide olusabilecek herhangi bir sorun
karsisinda iilkenin olumsuz etkilenme olasili§i olan ve en diisiikk diizeydeki yatirim

yapilabilir diizeyi ifade etmede kullanilan semboldiir.

BB: Spekiilatif notlar kapsamindaki en diisiik risk unsuruna sahip sembol
niteligindedir. Ulkenin geri 6deme yiikiimliiliigii, iilkenin ekonomik sartlarindan

etkilenir. Kredi imkim mevcuttur.

B: Geri 6denme riskinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir ve belirgin bir kredi riski
bulunmaktadir. Finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirebilme, iilkenin istikrarina ve

makroekonomik ortamina baglhdir.

CCC: Yikiimlilikleri yetirene getirebilmek icin olumlu ekonomik sartlar

gerekmektedir. Biinyesinde yiiksek derecede risk bulunmaktadir.
CC: Temerriide diisiiriilme olasiligi vardir. Risk oranm yiiksektir.

C: Yatirim yapilamaz ve maksimum riski ifade eden bir semboldiir. Ulkenin geri 6deme

giicli bulunmamaktadir.
D: Geri 6demenin olanaksiz oldugunu ifade etmektedir.
2.1.2.1.2. Fitch’in Uluslararasi Kisa Vadeli Kredi Notlar1

Kisa vade kapsaminda, iilkenin bir yillik zaman dilimi i¢erindeki ekonomik hareketleri,
kredi kalitesi, 6deme giicii ve likiditesi, kalitatif ve kantitatif yontemler dogrultusunda

incelenmektedir (Fitchratings, 2012).

F1I: Kisa donemde en yiiksek kredi kalitesini ifade etmektedir. Taahhiitleri 6demede

giiclii mali yapiya sahip iilkeler icin kullanilmaktadir.
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F2: Kisa donemde iyi kredi kalitesini gostermektedir. Ulke ekonomisinin, ortaya
cikabilecek herhangi bir olumsuzluk karsisinda bundan etkilenme olasiliginin

bulundugunu ifade etmede kullanilan sembol niteligindedir.

F3: Ulkenin kisa vadede mali yiikiimliiklerini zamaninda yerine getirebilmesinin yan1

sira, orta derecede kredi kalitesini ifade etmektedir.

B: Kisa vadede spekiilatif bir semboldiir. Ulkenin 6deme kapasitesi, mali yapidaki

aksakliklardan etkilenmektedir.
C: Yiiksek risk unsurunu ifade etmektedir. Ulke siirdiiriilebilir kapasiteye sahiptir.
D: Maksimum risk ve en diisiik kredi kalitesini gostermekte kullanilan bir semboldiir.

Bu sembollerin yani sira diizenleyici olarak arti (+) ve eksi (-) isaretleri ile
ilkenin gelecek donemde nasil bir seyir izleyecegi belirtilmektedir. Art1 puanina sahip
ilkenin, gelecekteki kosullarin ayni olmasi halinde not artinmina gidilecegini ifade
etmektedir. Bunun yam sira, eksi isarete sahip iilke notunun ise gelecekte yeniden

dusiiriilebilecegi ifade edilmektedir.
2.1.2.2. Fitch’in Banka Derecelendirmesi

Fitch, banka notunu belirlerken faaliyet ortamim, ortaklik yapisini, bankanin
yonetim yapisini, risk yonetimini ve mali yapisint g6z 6niinde bulundurmaktadir (Altas,

2009).

Bankanin mali yapis1 incelenirken likidite derecesi ve karlilig1 iizerinde durulan
en Oonemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Likidite derecesi yiiksek olan banka,
yiiksek yatinm diizeyini ve minimum riski ifade etmektedir. Bunun yam sira, ortaklik
yapisi da analiz asamasinda onemli bir derecelendirme unsurudur. Banka ortaklarinin
finansal yapisinin giiclii olmasi, karsilasilabilecek herhangi bir sorun karsisinda
bankanin riskinin en diisitk diizeyde olmasinin ve bankanin mali yapisinda bir

olumsuzlugun ortaya ¢ikmasini engelleyici faktor niteligindedir.
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Fitch, banka notu derecelendirmesinde de, tipki uzun vadeli iilke notunu
derecelendirirken kullandigi sembolleri yabanci ve yerli para cinsinden ifade

etmektedir.
2.1.3. Standard and Poor’s Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu

Standard and Poor’s, 1906 yilinda ABD hisse senetleri hakkinda sistemli bilgi
toplamak amaciyla Standart Istatistik Biirosu adi altinda kurulmustur. 1922 yilina
gelindiginde ise sirket tahvillerini derecelendirmeye baglamistir. Diger taraftan, 1860
yilinda kurulan ve 1916 yilinda faaliyete gecen Poor’s Publishing Company
kurulmustur.1941 yilinda ise bu iki sirket, daha giivenilir finansal bilgi saglamak amaci
ile tek cat1 altina girerek, giiniimiizde ¢ok giiclii bir yere sahip olan Standard and Poor’s

sirketini olugturmuglardir.

1950 yilina gelindiginde Standard and Poor’s alanini genisletmis ve sermaye
hacmini bes milyon marka yiikseltmistir. Kurulusun basaris1 beraberinde bu rakam
dokuz yi1l igerisinde iki katinin {izerine yiikselmistir. Kisa siirede biiyiik basarilara imza
atan sirket, 1959 yilinda 600 c¢aligsani ile hizmet vermeye baslamistir. ( Standard and
Poors, 2010).

1966 yilindan itibaren Standard and Poor’s faaliyetlerini McGraw-Hill sirketler
grubu altinda siirdiirmektedir. 1984’te lider kredi derecelendirme kurulusu olan
Standard and Poor’s, Avrupa piyasalarina hizmet sunmak amaciyla Londra’da ofis
acmistir. 2000°li yillara gelindiginde ise ofis sayisi uluslararasi diizeyde yirmiyi

asmistir.(Standard and Poors, 2010).

Yaklagik yiiz elli y1l once kurulmus olan sirket, giiniimiizde yirmi ii¢ tilkede
yaklagik on bin calisani ile 120 iilke derecelendirmesini yaparak Diinyanin 6nde gelen

derecelendirme sirketleri arasinda yer almaktadir (Standard and Poors, 2010).
2.1.3.1. Standard and Poor’s’un Ulke Derecelendirmesi

Diinyanin 6nde gelen derecelendirme kuruluslarindan biri olan S&P firmasini,

derecelendirme asamasinda saptadigr kriterleri nitel ve nicel olarak inceleyerek
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derecelendirme islemini tamamlamaktadir. Bu kriterlerin basinda, iilkenin ekonomik,

politik ve sosyal yapisini belirleyici faktorler gelmektedir.

Standard and Poor’s iilke derecelendirme asamasinda iilkeyi dokuz ayr

kategoride kalitatif ve kantitatif yontemlerle incelemektedir.

Cizelge 2.4: S&P’nin Ulke Derecelendirme Kriterleri

1- Politik Risk

Yonetim Diizeni

Ekonomik Karar Ve Hedeflerde Seffaflik

Ulusal Giivenlik

Jeopolitik Risk

2-Ekonomik Yapi

Zenginlik, Cesitlilik Ve Piyasa Ekonomisine Uyum

Gelir Dagilimi

Finansal Sektoriin Fon Akisini Saglayabilme Etkinligi

Finans Dis1 Ozel Sektoriin Rekabet Giicii Ve Karlilig

Kamu Sektoriiniin Etkinligi

Isgiicii Esnekligi

Korumacilik Politikast Gibi Diger Piyasa Dis1 Etkiler

3-Biiyiime Trendi

Tasarruf Ve Yatirim Bityiikliigii Ve Kompozisyonu

Biiyiime Oranlar1 Ve Kompozisyonu

4.Mali Esneklik

Genel Hiikiimet Gelir Harcamalari, Biitce Dengesi

Biitce Esnekligi

Biitcede Seffaflik Ve Zamaninda Aciklama

Emeklilik Yiikiimliliiklerini Yerine Getirme Etkinligi

5.Diger Yiikiimliiliikler

Finans Dis1 Kamu Tesebbiislerinin Yapisi

Finans Sektoriiniin Saglamligi

6.Genel Hiikiimet Sorumluluklari
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Kamu Borcu/Gsyh

Faiz Gideri/Biitce Geliri

Sermaye Piyasasi Derinligi Ve Genisligi

Kamu Kurumlarinin Biyiiklugii

7.Para Politikasi

Fiyat Hareketleri

Para Arz1 Ve Kredi Hacmi

Déviz Kuru Rejimi ile Para Politikasinin Uyumu

Para Politikas1 Araclar1 Etkinligi

Merkez Bankasinin Bagimsizligt

8.Likidite- Dis Ticaret

Para Ve Maliye Politikalarinin Dis Ticaret Dengesine Etkileri

Cari Denge Yapist

Sermaye Akimlarimn Yapisi

Rezervler

9. Briit Borg Yiikii

Briit Ve Net Dis Bor¢ Hacmi

Dis Borcun Vade Profili, Déviz Kompozisyonu Ve Faiz Degisikliklerine Duyarlilig

Imtiyazli Borglanabilme

Kaynak: Standard and Poor’s, 2009

Yukandaki Cizelge 2.4’te, S&P’nin iilke derecelendirme kriterleri verilmistir.
Kurulus iilke derecelendirme asamasinda iilkeyi, politik risk diizeyi, iilkenin ekonomik
yapist, biiyiime trendi, mali esnekligi, genel hiikiimet sorunlari, para politikasi ve borg

yiikii alanlarinda incelemektedir.

Ulkenin ekonomik yapist incelenirken en 6nemli gosterge milli gelirdir. Yillar
itibariyle belirlenen kisi basina milli gelir ve bilylime orani verilen puanlarda en biiyiik

etkiye sahiptir.
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S&P, risk derecelendirmesinde uzun ve kisa vadeli analizler yapmaktadir.. Bu
nedenle, uzun ve kisa vadeli olmak iizere yerel ve yabanci para cinsinden

degerlendirmek amaciyla semboller gelistirilmistir.

2.1.3.1.1. Standard and Poor’s’un Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri

Standard And Poor’s derecelendirme sirketinin uzun vadeli derecelendirme

sembolleri, diger bir derecelendirme sirketi olan Fitch ile benzerlik gostermektedir.

S&P ‘nin uzun vadeli iilke ve sirket tahvillerine yonelik derecelendirme notu,
en yiiksek notu ifade eden “AAA* ile baslayip “D* ile bitmektedir. AAA, AA, A ve
BBB notlart yatinnm yapilabilecek giiven diizeylerini ifade ederken; bu diizeyin
altindaki notlar ise tehlike arz eder. Son olarak da kullanilan C ve D notlarn iflas ve
0deme yapilamayacak durumlarin gostergesidir. Bunun yam sira, notlarin yaninda arti
ve eksi sembollerini kullanmistir. Bu semboller, iilkenin ilerleyen yillarda nasil bir
goriinim  sergileyecegini ifade etmektedir. Hareketli goriiniim ise, derecenin

diigebilecegini ya da artabilecegini ifade etmektedir.
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Cizelge 2.5: S&P’un Uzun Vadeli Derecelendirme Skalasi

AAA Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in son derece giiglii
kapasitesi vardir.
5 AA Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ¢ok giiclii kapasitesi
= vardir.
<
—
(=
=
> A Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ¢ok giiclii kapasitesi
5 olsa da, kotiilesen ekonomik kosullara hassas olabilir.
=
5
BBB Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yeterli kapasite olsa da,
olumsuz sartlara kars1 daha kirilgandir
BB Piyasa sartlarina kars: bir sonraki gruba gore daha az hassas olsa da
sektordeki veya ekonomideki olumsuz sartlarda 6deme kapasitesi
vardir.
B Bir iist gruba gore olumsuz piyasa sartlarina karst daha kirilgandir.
Ancak mevcut kogullarda 6deme kapasitesi vardir.
CCC Mevcut durumda 6deme kapasitesi vardir, ddeme uygun piyasa
1< kosullarina baghdir.
[
<
5
E CC Mevcut durumda 6deme giicliigii cekebilir.
[
7
C Iflas durumda s6z konusu olmasina ragmen, ddemeler devam eder.
D Odemenin yapilamayacagi durumu ifade eder.

Kaynak: Standard and Poor’s, 2010

Cizelge 2.5’te, S&P’nin uzun vadeli derecelendirme sembolleri ve sembollerin

ifade ettikleri anlamlar verilmistir. Yukarida goriildiigii gibi AAA diizeyi en yiiksek
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yatirnm yapilabilir diizeyi ifade ederken, BB diizeyi ve alt diizeyler spekiilatif diizeyleri

ifade etmektedir.
2.1.3.1.2. Standard and Poor’s’un Kisa Vadeli Derecelendirme Sembolleri

Standard & Poor’s’ un kisa vadeli bor¢ derecelendirmesi, vadesi bir yildan uzun
olmayan menkul kiymetlerin ana para ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilmasi veya

yapilmamasi hakkinda goriisii ifade etmektedir (Standard and Poor’s, 2010).

A: Kisa vadede en yiiksek yatirim yapilabilir diizeyini ifade etmektedir. Bu sembolle
nitelendirilen menkul kiymetlerin riski minimumdur. Ulkenin kisa vadeli borg
yiikiimliiliigiinii yerine getirebilecegini gostermektedir. Bu kategoride kendi igerisinde
giiven ve yatirrm yapilabilirlik diizeyleri acisindan {i¢ gruba ayrilmaktadir: Bunlardan
ilki en yiiksek giiven diizeyini ifade eden A-1 diizeyidir. Bir diger sembol olan A-2
diizeyi ise giiclii ekonomik yapiy1 ifade etmenin yani sira A-1 derecesinin bir diizey
altin1 gostermektedir. A-3 sembolii ise kapasitenin herhangi bir olumsuzluk karsisinda

az da olsa sarsilma olasiligin1 ifade etmektedir.

B: Odenme kapasitesine sahip olmanmin yam sira olusabilecek herhangi bir

olumsuzluktan etkilenebilecegini gostermektedir.

C: Spekiilatif nitelikte olan bir nottur. Odeme kapasitesinin diisiik oldugunu

gostermektedir
D: Yiiksek riski ifade etmenin yam sira 6deme kapasitesi oldukca diisiiktiir.
2.1.3.2. Standard and Poor’s’un Banka Derecelendirmesi

S&P, iilkeleri genel ekonomik diizeyleri ile incelemenin yani sira iilke
bankalarin1 da yakindan incelemektedir. Bankalar1 ele alirken bunlarin mali yapisini,
likidite ve risk yonetimlerini, mali rapor sunumlarini, ekonomi ve sektor risklerini,

sirket yapilarini, banka yonetimi ve stratejilerini incelemektedir.

Bankanin mali yapisi, iilkede olusabilecek herhangi bir ekonomik risk
durumunda bankanin etkilenme diizeyini ifade etmektedir. Mali yapisi son derece giiclii
olan bir banka olumsuzluklardan en diisiik diizeyde etkilenmektedir. Tiirkiye’de 2001

krizi sonras1 Giiclii Kalkinma Planm1 adi altinda Tiirkiye bankalarinin yeniden
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yapilandirilmas:t  sonrasi, iilke bankalarinin mali yapilarinin  giiclenmesini  ve

olumsuzluklara kars1 diren¢ kazanmasini saglamistir.

Bankanin mali yapisinin yan1 sira ortaklarin mali yapisi ve bankaya katkilar1 da

banka derecelendirme analizinde dnemli rol oynamaktadir.
2.1.4. Japanese Credit Rating (JCR)

Kiiresellesme sonucunda iilkelerin uluslararasi islem hacmi genislemistir. ilk
yillarda yalnizca ABD sinirlarinda baslayan dar kapsamli kredi derecelendirme
hareketleri, yillar itibariyla onem kazanmaya baslamistir. Kredi derecelendirmeye olan
yogun talep sonrasi, 1 Nisan 1985’te Japonya’da Japanese Credit Rating (JCR) adi

altinda bir derecelendirme sirketi kurulmustur (Japanese Credit Rating, 2010).

Sirketin amaci belirledigi kriterler kapsaminda {ilkelerin, bankalarin, finans ve
sigorta kurumlarinin, ticari sirketlerin, yerel idarelerin risk ve yatinm yapilabilirlik

diizeyini sistematik bir sekilde gozler oniine sermektir.

Uluslararas1 piyasalarda islem goren JCR kurulusu, 12 Kasim 2007’de JCR
Avrasya Derecelendirme A.S adi altinda Tiirkiye’de hizmet vermeye baslamistir (JCR

Avrasya Derecelendirme A.S, 2010).

JCR, Japonya’nin ¢6nde gelen kurumsal yatirimci grubunun destekledigi bir
derecelendirme kurulusudur. JCR’1n 109 ortag arasinda Japonya’nin 6nde gelen sigorta
sirketleri ve yatirim bankalarn ile Norinchukin Bank ve Bank of Tokyo Mitsubishi gibi
kuruluslar bulunmaktadir (JCR,2011).

JCR, Nisan 2009 sonu itibariyle 90’a yakin iilkede, yaklasik 200 finansal kurum
ile 550 ozel sirketi derecelendirmektedir, Kurumda 90 kisi istihdam edilmektedir.
Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren JCR, 2007 yilinda SEC (Securities Exchange
Commission)’in ulusal bazda kabul goren derecelendirme kurumu (NRSRO) tanimini

kabul etmistir (Altas, 2009).

JCR derecelendirme, analiz asamasinda kalitatif ve kantitatif yontemleri
kullanmakla beraber, gelismekte olan iilkeler icin kalitatif analize, gelismis iilkeler i¢in

ise kantitatif analize agirlik vermektedir.



47

Kalitatif analiz kapsaminda iilke, sektor ve firmalarin, risk pozisyonlarini, firma
degerlerini, gecmis borc cizelgelerini, operasyonel ortamlarin1 ve gelecek donem is
projelerini incelemektedir. Kantitatif analiz asamasinda ise; bilanco, gelir tablosu ve
nakit akim1 gibi finansal bilgilerin yam sira karlilik gelir gider yapisi, likidite, sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, bor¢luluk durumu ve dovize duyarliik durumuna

deginmektedir.

JCR, diger derecelendirme sirketlerine gore daha yiiksek notlar vermesi
nedeniyle uluslararas1 piyasalardan borc¢lanmak isteyen az gelismis iilkeler ve mali
yapisi zayif olan firmalar JCR derecelendirme sistemini daha fazla tercih etmektedir

(Mumyakmaz, 2011).
2.1.4.1. JCR’nin Ulke Derecelendirmesi

JCR kurulusu, iilke derecelendirmesi analiz asamasinda kisa ve uzun vadeli
semboller olusturmustur. Sirket, rating tiirlerini tanimlarken uluslararasi doviz cinsi
rating, uluslararas1 yerel para cinsinden rating ve ulusal para cinsinden rating

kavramlarini kullanmaktadir.

JCR, iilke derecelendirmesi asamasinda 6zellikle iilkenin yabanci para cinsinden
bor¢lanma oranini ve finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme becerisini politik ve
ekonomik risk unsurlar1 ¢ergevesinde incelemektedir. Sirket, analiz doneminde iilkenin
asgari bes yillik gecmis verilerini saptayarak derecelendirme sonrasi olusabilecek bes

yillik gelecek verileri olusturmaktadir.
2.1.4.1.1. JCR’nin Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri

Uzun vadeli derecelendirme bir yili askin siire anlamina gelmektedir. JCR
kurulusunun uzun vadeli derecelendirme sembolleri diger bir uluslararasi

derecelendirme kurulusu olan Standard and Poor’s ile benzer niteliktedir.

JCR kredi notu verirken en iist diizey olan AAA diizeyi ile BBB diizeyi
arasindaki sembolleri yatirim yapilabilir diizey olarak nitelendirirken, BB ve C
arasindaki sembolleri yiiksek risk tasiyan dereceler ve DDD, DD, D sembollerini ise

yatinm yapilamaz dereceler olarak ifade etmektedir. Bunlarin yan sira notlarin yaninda
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ari ve eksi sembolleriyle, iilkenin ileride olumlu ya da olumsuz bir degisim

yasayacagini ve nasil bir not goriiniimiine sahip olacagin1 gostermektedir (JCR, 2012).
2.1.4.1.2. JCR’nin Kisa Vadeli Derecelendirme Sembolleri

Kisa vadeli derecelendirme kapsamimn siiresi bir yildan az olan bor¢larin 6denme

becerileri yer almaktadir (JCR, 2012).

J-1: Yatinm yapilabilirlik diizeyinin yeterli oldugu diizeyi ifade etmektedir. Bunun yani
sira, kendi icinde de J-1+ diizeyi ile ¢ok yiiksek geri 6deme kapasitesini belirten bir

sembol olusturulmustur.

J-2: Bu semboller uzun donemde BBB semboliine tekabiil etmektedir. Ana para ve faiz

o0deme yiikiimliiliigiinii yerine getirme olasilig1 yeterli derecededir.
J-3: Spekiilatif nitelikte olup ekonomik kosullardan etkilenecegini ifade etmektedir.

NJ: Ana para ve faiz 6deme giicii zayif olan iilke ve sektorler i¢in kullanilan bir
semboldiir. Bu sembol biinyesinde, yiiksek risk ve minimum giiven diizeyini barindirir.
Likidite sikintisi mevcuttur. Kredi degerliliginin zayifladigi kesin olarak tespit

edilmistir.

D: iflas niteligini ifade eden bir semboldiir. Borclarin zamaninda 6denmesi miimkiin

degildir.
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Cizelge 2.6: JCR Uzun ve Kisa Vade Derecelendirmesi

Seviye Uzun Vade Kisa Vade Anapara Faiz Odeme Kabiliyeti
AAA J-1+ Cok yiiksek
AA+
= AA
=
2] AA-
3
e A+ J-1 Iyi
<
> A
=
& A-
)
; BBB+ J-2 Yeterli
BBB
BBB-
BB+ J-3 Ekonomik Kosullara Bagh
BB
=] BB-
H
<
=
=
% B+ NJ Cok Zayif
[
%)
m Iflas Miimkiin
B Ciddi Sorunlar Mevcut
| CCccC
==
= B
5 o X% cC
S 2 2
M :a ~
& C
%)
DDD D Iflas talebi kayda gecirilmis
N
s <
E ;,: DD Temerrtit
= d
[
~ <
= D

Kaynak: JCR’s Rating Definition, 2012
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Yukandaki Cizelge 2.6’da, JCR’nin uzun ve kisa vadede kullandig1
derecelendirme sembolleri verilmistir. AAA diizeyinden BBB diizeyine kadar olan
semboller uzun dénemde, A-1 diizeyinden A-3 diizeyine kadar olan semboller ise kisa
donemde yatinm yapilabilir diizeyi ifade etmektedir. BB diizeyinden B diizeyine kadar
olan semboller uzun dénemde, B ve C sembolleri ise kisa donemde spekiilatif diizeyi
ifade ederken, D seviyesi uzun donem ve kisa donemde yatinm yapilamaz diizeyini

ifade etmektedir.

2.1.4.2. JCR’nin Banka Derecelendirmesi

JCR kurulusu, banka derecelendirmesi yaparken iilke derecelendirmesinde
kullandig1r sembolleri kullanarak yorumlamaktadir. Bu sembollere ulagmak igin ise

kantitatif ve kalitatif banka verilerini analiz etmektedir.

Bankanin mali yapisi, ekonomideki yeri ve bankanin ekonomiye etkisi,
calisanlarin ve ortaklarinin niteligi, banka bilancosu analiz asamasinda yol gdsterici

niteliktedir.

JCR banka derecelendirmesinde uzun ve kisa vadeli yerel ve yabanci para
cinsinden notlarin yan1 sira, bunlara ulasmada yol gosterici nitelikte olan destek notlart

ve bireysel notlara da yer vermistir.

Destek notlari, bankanin herhangi bir zorluk aninda bankanin destek goriip
gdrmeyecegini, destek goriiyorsa bunun ne oranda olacagim ortaya koymay1 saglayan
notlar niteligindedir. Bireysel notlar ise, bankalarin risk egilimlerini ve risk

yonetimlerini tespit etmekte kullanilan sembollerdir.

Bankalarin uzun ve kisa para cinsinden notlari, bankalarin ihrag ettigi bor¢lanma
senetlerinin degerleri, kaliteleri ve geri 6deme olanaklar1 hakkinda bilgi sunmaktadir.

Uzun ve kisa vade notlar1 yerel ve yabanci para cinsinden verilmektedir.

Kullanilan notlarin yaninda olumlu, olumsuz, duragan ve gelisen ibarelerine de
yer verilmektedir. Olumlu ya da olumsuz olarak belirtilen notlar, gelecekte iilke ya da
bankanin nasil bir konumda olabilecegini ifade etmektedir. Fakat bunlar kesin bilgi

olmamakla birlikte pozitif notu sahip ve gelecekte not artirnmi olmasini bekleyen banka,
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derecelendirme kuruluslarinin tespitleri sonucunda olumsuz yonde degisime ugramis

ise, pozitif ibaresine yer verilse de olumsuz puan alacaktir.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ DUNYA EKONOMILERi UZERINDEKI
ETKILERI

[k olarak devlet demir yollarinin tahvillerini degerlendirmek amaci ile 1800’lii
yillarin sonlarina dogru faaliyet gostermeye baslayan kredi derecelendirme kuruluslari,
20. yiizyilin sonunda birlikte kiiresellesmesinin tiim diinya ekonomilerini kapsamasiyla

daha da 6nem kazanmis ve bir¢ok iilke acisindan yol gosterici boyuta ulagmistir.

Bu boliimde, kredi derecelendirme kuruluslarinin Diinya ekonomileri tizerindeki
etkilerine ve krizler Oncesi ve sonrasi yapmis olduklart degerlendirmelere, bu

degerlendirmelerin objektifligine deginilecektir.
3.1. AMERIKA BiRLESIK DEVLETLERI EKONOMIiK GOSTERGELERI

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin ilk olarak faaliyete gectigi
iilkenin Amerika Birlesik Devletleri oldugu bilinmektedir. Ulkeye verilen olumlu notlar
sonucu iilke yabanci yatirimlar i¢in minimum riski ifade ederek giivenilir bir konuma
ulagmigtir. Fakat son yillarda iilke ekonomisinde boy gosteren olumsuzluklar ve kriz
sonrast kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu yiiksek puanlar sonrasi
uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsizlik ilkesine uyum igerisinde

davranip davranmadig1 sorgular hale getirmistir.
3.1.1. 1929 Krizi ve Amerikan Ekonomisine Etkileri

1929 Biiyiik Diinya Bunalimi ABD borsasinda patlak vererek bir anda tiim
diinya iilkelerini etkisine almis ve 6zellikle 1930 yilinda etkisi daha da belirginlesen bir

kriz haline gelmistir.

Birinci Diinya Savasi sonrasi 1920°1i yillara gelindiginde ABD, savasin yikict
etkisinden armmis ve kisa siirede biiyiimeye gecmistir. 1920’1i yillar Amerika igin

‘Kiikreyen Yillar’ olarak bilinmektedir. Bu yillarda teknolojik gelisimlerin iizerine
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gidilerek bircok icat yapilmistir. Bunlarin basinda ise iilke ekonomisini en derinden
etkileyen seri tiretim gelmektedir. Fordist iiretim sonucunda sanayicilerin gelirleri
artmis, dolayisiyla yatinmlan yiikselerek isci sayisinda ve makine sayisinda artis

yasanmistir.

1920°li yillarin ekonomi anlayist ekonomide devlet miidahalesini ortadan
kaldiran ve klasik yaklagim olarak nitelendirilen ‘birakimiz yapsinlar, birakiniz
gecsinler’dir. Bu ekonomik anlayis dogrultusunda yol alan ve iiretimini arttiran ABD,

ihracat fazlasi yaratarak merkez iilke konumuna gelmistir.

1923 yili sonrasi iilkedeki artan iiretim ve zenginlesme borsanin boyutlarini
genigletmistir. Borsadaki asinn yiikselis sonucu belli bir paraya sahip insanlar,
ellerindeki paray1 borsaya yatirirken, parasi olmayan insanlar ise getirisi nedeniyle evini
satip borsaya yonelmislerdir. Onemli ekonomistlerin borsadaki riski belirtmek amaciyla

yaptig1 agiklamalar bile o donemde etkisiz kalmistir.

1929 yilina gelindiginde ekonomide, gelir dagiliminda ©nemli diizeyde
bozukluklar oldugu ortaya ¢ikmistir. Halkin bir kismu agir1 zengin iken biiyiik bir kismi
ise bu kesimin ¢ok altinda bir yasam standardina sahip bulunuyordu. Bunun yan1 sira
bankacilik yapisi giigsiizdii. Bankacilik yapisimi diizenleyen kurallar yeterli degildir.
Herhangi bir bankanin iflas1 s6z konusu oldugunda, mevduat sahipleri riski algilayarak
paralarim1 ¢ekmek adina yarisa girdiklerinden (bank-run), bu diger bankalar1 da

etkilemigstir. Dolayisiyla da bir¢ok banka pesi sira iflas etmistir.

Krizi ortaya c¢ikaran bir diger faktor ise Diinya ekonomisindeki dengesizliklerdir.
Birinci Diinya Savasi sonrasi iiretimini artiran ABD ihracatim da 6nemli diizeylere
tagiyarak ihracat fazlas1 vermis ve yiiksek giimriik tarifeleriyle ithalati kismistir. Bunun
yan sira, savas sonrast ABD ekonomisi giicsiiz olan Ingiltere ve Almanya gibi iilkelere
kredi vermis ve bu kredilerin altin ile Odenmesi sart kosulmustur. Fakat altin
rezervlerinin yetersiz olmasi ve mevcut rezervlerin de ABD’nin tekelinde bulunmasi
geri ddeme sikintis1 yaratmistir. Diger yandan ABD’nin giimriik kotalarini yiikseltmesi
ilkenin dis ticaretini kiictiltmiistiir. Tiim bu sayilan olumsuzluklarin yan1 sira, ekonomi

aktorlerinin yol gostericiligi ekonomiyi ¢okiise itmistir.
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Ekonomiyi etkileyen bir diger faktor ise Birinci Diinya Savasi sonrasi kiigiik
sirketlerin birleserek tekeller olusturmasidir. Bunun sonucunda olusan dev sirketlerden

herhangi bir olumsuzluk tiim ekonomiyi derinden etkileme potansiyeline ulagmistir.

Yukarida bahsedilen tiim bu nedenler sonucunda 1928 yilina kadar biiyiik bir
yiikselis yasayan New York Borsasi’nda, 3 Ekim 1929 tarihinde ilerleyis durmus ve
baz1 biiyiik holdinglerin hisse senetlerinde diisiiy yasanmistir. Bu diisiis sonucunda
yabanci yatirimcilar borsadaki kagitlarini elden ¢ikarma cabasina girmistirler ve buda

borsanin dibe vurmasina neden olmustur ( Anonim, 2011).

24 Ekim 1929 giinii borsanin dibe vurmasiyla “Kara Persembe” olarak anilan
1929 bityiik buhram ortaya ¢ikmistir. Borsanin asir1 deger kaybetmesi sonucu bir¢cok
dev sirket ve banka iflas etmis, sanayi iiretimi diismiis ve issizlik onemli boyutlara
yiikselmistir. Kriz, kisa siirede tiim diinya iilkelerini etkisi altina almistir (Anonim,

2011).

1929 Buhrani’'nda krizin nedeni olarak Hiikiimetin yanlis politikalar ve iktisadi
diisiince oldugu vurgulanmistir. Halk kriz sonras1 klasiklerin belirttigi gibi ekonominin
her zaman tam istihdamda olmayacagimi ve kendi kendine dengeye gelmeyecegini
anlamistir.  Kriz sonrasi ilk adim olarak Klasik iktisat¢1 yaklasim yerini devlet

miidahalesini ongdren Keynesyen ekonomiye birakmustir.

1929 Krizi’nin korkutucu etkileri Amerika Birlesik Devletleri ile sinirh
kalmayip Tiirkiye de dahil olmak iizere diger iilkeleri de etkisi altina almistir. Sanayi
riinlerinin ithalati ile tarim {riinleri ihra¢ eden bir tarim toplumu olan Tiirkiye,
buhrandan tarim fiyatlarinin diismesiyle yani dis ticaret kanaliyla etkilenmistir. Bunun
yant sira kriz, biitge gelirlerini ve fiyatlar genel diizeyini diisiirerek etkisini gostermistir.
Tiim Diinya iizerinde 6zellikle ABD’de 1929 Krizi’'nin etkileri yaklasik on yil kadar

stirmiistiir.

1929 Krizi’'nin ABD’deki olumsuz etkileri ortadan kaldirmak adina 1933
yilinda, dénemin Bagkan’it Franklin D. Roosevelt, kalkinma, reformlar ve yardimlar
kapsayan bir program uygulama koymustur. Bu program alti ana bashk iginde

toplanmaktadir ( Kurtoglu 2012):
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- Imar isleri politikas

- Tarim ve endiistri politikas1
- lsci ve caligma politikasi

- Sosyal giivenlik politikasi

- Yonetimde reform politikasi

- Adli reform ve yiiksek mahkemeye yonelik diizenlemeler

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bretton Wood’s’da bir konferans toplanmis ve
kapitalizmin karsilasabilecegi bunalimlar1 atlatabilmesi icin alinabilecek Onlemler
tartisilmigtir. Bu anlamda parasal diizen degistirmis ve klasik altin standardi terk
edilmistir. ki 6nemli kurum da bu konferansta dogmustur. IMF ve Diinya Bankasi.
Uluslariistii olan bu iki kurum, Diinya diizeninin saglanmasina yardimci olacak ve
yeniden bu tiir bir krizle karsilasmamak icin zorda kalan {iilkelere fon transferi

saglayacaktir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2011).
3.1.2. ABD Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Yasal Diizenlemeler

Kredi derecelendirme kavrami ilk olarak 1800’lii yillarda Amerika’da ortaya
cikmistir. 1k olarak Louise Tappan tarafindan yalnizca kendi icin derecelendirme
yapmak i¢in olusturulan derecelendirme, ilerleyen donemlerde asir1 talep nedeniyle is

adamlarinin da derecelendirmesini yapan adina bir sirket haline doniigmiistiir.

1900°1ii yillara gelindiginde derecelendirme kavrami ©nem kazanmaya
baslamistir. Tlk firma borcu derecelendirmesi John Moody’s tarafindan risk diizeylerini
A, B ve C seklinde notlarla ifade ederek yapilmistir. Moody’s sirketinin ardindan 1916
yilinda Poor’s Publishing Company ve 1922 yilinda Standard Statistic Company
derecelendirme faaliyetine baglamistir. Bu iki derecelendirme sirketi, 1941 yilinda
birleserek bu giin hala faaliyetini siirdiren Standard and Poor’s kurulusunu

olusturmustur ( Sylla, 2001; White, 2012).

Diger bir kredi derecelendirme sirketi olan Fitch 1913 yilinda sirketlerin
faaliyetlerini derecelendirmek amaciyla kurulmus ve 1924 yilinda kapsamim

genigletmistir.
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Yukarida bahsedilen derecelendirme  sirketlerinden bir siire sonra

derecelendirmenin 6nem kazanmasiyla 1932 yilinda Duff and Phelps kurulmustur.

Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch derecelendirme kuruluslari giiniimiizde
halen bircok iilke adina derecelendirme faaliyeti yapmaktadirlar. Duff and Phelps ise

2000 yilinda Fitch tarafindan satin alinmistir.

Derecelendirme kavramu ilk olarak genis bir ekonomik kitleye sahip Amerika
Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmistir. ilerleyen yillarda derecelendirme faaliyetinin
sirket statiisiine kavusmasi ve ekonomide biiyiik bir yere sahip hale gelmesi sonucu
diger iilkeler de kendi iilkeleri adina derecelendirme sirketleri olusturmuslardir. Fakat
giiniimiizde, hala genis capta faaliyet gosteren dort bilyiik derecelendirme sirketinin ii¢

tanesi ABD merkezli sirketlerdir.

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran sonrasi ABD borsasinin dibe vurmasi ve
ilkedeki gilivenin minimum diizeye inmesi sonucu derecelendirme sektorii Snem
kazanmustir. 11k olarak kendi adina derecelendirme faaliyeti seklinde ortaya ¢ikan
kavram, ilerleyen yillarda iilkede biiyiik bir yere sahip hale gelisi, yurt dis1 yatirimcilara
yardime1 olmak amaciyla dis iilkelere de sicrayarak iilke derecelendirmesi faaliyetleri

haline gelmistir.

Sermaye piyasasina giiveni artirarak, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
piyasaya girmelerini tesvik eden derecelendirme faaliyetleri, ekonominin dis kaynak
saglanmasinda da onemli role sahiptir. Hiikiimetlerin finansman kaynaklarini artirmak
icin ¢ikardigr bor¢lanma araclarinin derecelendirilmesi, yabanci yatirimeilarin yatirim
kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. i1k iilke derecelendirme &rneklerine ise 1920’li

yillarin ikinci yarisinda rastlanmaktadir (Altas, 2009).

ABD’de ortaya cikan derecelendirme kuruluslari, ekonomik krizler sonrasinda
elestirilmeye baglanmaktadir. Dolayisiyla da gelisen ekonomik kosullara uyum

amaciyla yeni diizenlemeler yapilmaktadir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 baglaminda diizenlemeler ilk

olarak 1975 yilinda ABD Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu tarafindan
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derecelendirme kurumlarinin bilancolariin  diizenlenmesi ve standardizasyonu
saglamak amaciyla NPSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organisation)
kurulmustur. Amerika Birlesik Devletlerinde iglevlerini siirdiiren ii¢ biiyiik
derecelendirme sirketi Moody’s, Fitch, Standard and Poor’s NPSRO kapsaminda yer
almaktadir (Celik, 2004).

Amerika Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu’nun olusturdugu NPSRO,
ABD’ de faaliyet gostermek isteyen kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini
diizenlemektedir. Bu diizenlemede kullanilan ol¢iitler ise; ulusal olarak taninmig olmak,

operasyonel yeterlilik ve giivenilirliliktir.

Buna gore NRSRO statiisiinii alan bir derecelendirme kurulusunun su bilesenlere

sahip olmasi gerekir (Pinto, 2008):

-Belirli menkul kiymetler veya para piyasasi araglar ile ilgili olarak bor¢lularin

kredibilitesinin giincel degerlendirmelerine iliskin kredi notu yayinlamak,

-Inanilir ve giivenilir menkul kiymet derecelendirmelerinin yayimlayicisi olarak

mali piyasalarda genel kabul gérmek,

-Inanilir ve giivenilir derecelendirmeler yapmak, muhtemel menfaat
catismalarini yonetmek ve halka acik olmayan bilgilerin kotiiye kullanilmasini 6nlemek
icin tasarlanmig sistematik prosediirler kullanmak ve o prosediirlere uyulmasini

saglamak i¢in yeterli mali kaynaklara sahip olmak.
3.1.3. Enron Krizi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

1980 yilinda Amerika’nin Houston eyaletinde kurulan Enron Sirketi, kisa
zamanda hizla biiyiiyerek 2000 yilinda ABD’nin ilk 500 sirketi arasinda yedinci sirada
yer almaktaydi. Birka¢ sirketin birlesmesiyle ortaya ¢ikan Enron Sirketi, kuruldugu

andan itibaren ABD’nin en biiyiik dogalgaz sirketi haline gelmistir( Anonim, 2011)

Faaliyetine enerji tiretimi ve dagitimu ile baslayan sirket bir siire sonra enerji
ticareti ve bunun yam sira bir¢ok farkli alanda da faaliyet gostermeye hedeflemistir. Bu

amacla da Ozel Amach Girisimciler ad1 altida sirketler kurulmustur.



58

Sirket uzun yillar biiyiik basarilara imza atmistir. Fakat 16 Ekim 2001 tarihine
gelindiginde sirket muhasebesinde cesitli hatalar ve yolsuzluklar oldugu ortaya
cikmistir. Yapilan en 6nemli yolsuzluklardan biri, sirket risk ve zararlarinin, kurulan
baska bircok sirket araciligi ile gizlenerek Enron Sirketi’nin giiclii bir yapiya sahipmis

gibi gosterilmesi ve hisse senetleri fiyatlarinin yiikseltilmesidir (Anonim, 2011).

Tiim bu gizlenen olumsuzluklarin sonunda 2001 yilinda sirket zarar aciklamistir
ve hisse senedi fiyatlar1 bir anda diisiis yasamistir. Bu da Enron hisse senetlerine sahip

yatirimcilarin biiyiik zarar gérmesine neden olmustur.

Sirketin iflasinda, sirketin denetimini yapan Arthur Andersen (AA) firmasi,
kredi derecelendirme kuruluslart ve sirket yoneticileri sorumlu tutulmustur. Arthur
Andersen firmasi sirketin denetimini yapan bagimsiz bir firmadir. iflas dncesi sirketin
ekonomik gostergelerinin iyi oldugunu belirten ve aciklayan firma, iflastan sonra agir
elestirilere maruz kalmistir. Sirket yoneticilerinin ise kendi servetlerini artirmak

amaciyla yasa dis1 davraniglarda bulundugu ortaya cikartilmistir.

Diger yandan, sirketin iflas asamasina gelmeden kisa bir siire Once kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yatirim yapilabilir diizeyde degerlendirilmesi,
yeterli derinlikte inceleme yapilmadigim1 ortaya koyarak kredi derecelendirme
kuruluslarina olan giiveni sarsmistir. Sonug olarak da, kredi derecelendirme sirketlerinin
ticretlerinin derecelendirmeye tabi olan firmadan alindigi, dolayisiyla objektif bilgi

sergileyemedigi gozler Oniine serilmistir.

ABD’de borsaya kayith Enron Sirketi’nde ortaya c¢ikan muhasebe ve mali
denetim skandallari, Amerikan kamu oyunun mali piyasalara olan giivenini sarsmistir.
Amerika’daki mali raporlari ve denetim raporlarimi hazirlayanlarin, kendi kendini
kontrol etmekte olan sisteme karsi giiveninin ortadan kalkmasi nedeniyle ve bu tiir
olaylarin tekrarlanmasin1 6nlemek amaciyla ABD Baskan George W Bush 30 Temmuz
2002 tarihinde “ Sarbanes-Oxley Yasasi” nmi onayladi. Bu yasa, halka agilmis olan
firmalarla, onlar1 denetleyen firmalar1 ve bu gorevlerde ¢alisanlan ilgilendirmektedir.
Aynmi zamanda yasa, denetleme sirketlerinde calisan muhasebeci ve i¢ denetcileri de

kapsamaktadir ( Siier, 2011).
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Sonug olarak kisa siirede biiyiik bir yiikselis yasayan Enron Sirketi’nin ani bir
sekilde iflasi, ABD mali piyasalarinda biiyiik bir degisime neden olmustur. Yapilan
yenilikler ve alinan kararlar cercevesinde piyasalardaki seffaflik ve giiven ortami

saglanmaya calisilmstir.
3.1.4. 2008 Finansal Krizi ve Etkileri

Son yillarda teknolojinin ilerlemesi ile birlikte finansal piyasalar biiyiik
gelismeler gostermistir. Finansal piyasalardaki bu degisim sonucu finansal iriinler
cesitlilik kazanmistir. Bu beraberinde asimetrik bilgi ve risk kavramimi ortaya
cikarmustir. {1k olarak ABD konut piyasasinda ve bankacilik sektoriinde boy gosteren
2008 Kiiresel krizi teknolojideki gelisme sonrasi finansal piyasalardaki biiyiime ve
riskin artmasi sonucunda meydana gelmis ve kiiresellesme sonucu kisa siirede tiim

diinyay1 etkisi altina almigtir.
3.1.4.1. 2008 Finansal Krizi’nin Olusumu

2000 yili sonrast ABD bankalarinda likidite fazlasi olugsmaya baglamistir.
Bankalar bunu degerlendirmek amaciyla bireylere, ev kredisi adi altinda giivencesiz
krediler vermeye baglamistir. Hi¢ bir giivenceye dayanmayan bu kredilerin tek
dayanagi, alinacak evin kredi veren banka tarafindan ipoteklenmesidir. Bu islem
sonucunda ev sahibi olmak isteyen ve belli bir nakit degere sahip olmayan insanlar
bankalardan kredi talebinde bulunmuslar ve bu durum konut fiyatlarinin asir1 artmasina

neden olmustur.

2007 yilinda patlak vermeye baglayan krizde; bankalara olan kredi borcunu
O0deyemeyen insanlarin evlerine el konmus ve likiditeye cevirmek amaciyla piyasaya
sunulmustur. Bu islem sonucunda konut fiyatlarinin diismesiyle birlikte, kredi ile konut
almak isteyen ve kredi Odemelerini zamaninda yerine getiren insanlar da konut
fiyatlarinin ¢ekilen kredi miktarmin altina diismesiyle bankalar1 protesto etmislerdir.
Konut fiyatlarinda meydana gelen asir1 diisiis sonras1 bankalar likidite sorunu ile karst

karsiya gelmiglerdir.
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Diger yandan finansal enstriimanlarin derinlesmesi sonucu bankalar verilen

krediler dogrultusunda menkul kiymet iiretip ihra¢ etmeye baslamiglardir. Konut

fiyatlarimin diismesi iizerine bankacilikta boy gosteren risk, diger sektorlere de

yayilmaya baslamistir.

Cizelge : 3.1. 2008 Yili Finansal Kriz Oncesi Amerikan Ekonomisi

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/Q4 ve Sonrasi
Subprime/ kredi Krizi Likidite krizi Kredi ve likidite Krizi devam ediyor
*Piyasalar subprime | *Ilk  kredi  sorunlari | *Likidite acig1 devam | *Yiiksek donem faizleri
kredi O0demelerinin | sonuclarint  gOstermeye | etti.
yapilmasiyla soka girdi. | basladi. *Spekiilatif ~ davranislari
*Bankalar hala  kisa | kredi kullananlar1
*Subprime  kredilerine | *Risk istah1 azald1. vadeli bor¢lanmaya | olumsuz etkiledi.
dayali finansal (iriinler devam etti ve donem
tekrar degerlendirildi. “Yatrimetlar varhiga | faizlerini yiikseltti. *Tuketiciden
dayali finansman bonosu kaynaklanan riskler
*Yiiksek profili olan | almakta isteksiz | *Yeni kredi kullanicilar1 | azaldi.
yatirrmcilar zarar | davrandi. icin kosullar sikilastirildi.
kaydetti.
*Kisa vadeli finansman | *ECB, FED ve BOE
*Yatirimcilar riskten | talepleri olustu. gecikmeli olarak acil
kacinmaya basladi. likidite sagladi.
*Bankalar talepleri
*Kredi riskleri yeniden | karsilamak i¢in nakit | *FED faizleri % 0,5 puan

fiyatlandi.

*Yatirimeilar nakit

varliklarini satt1.

tutmaya bagladi.

*3 aylik Libor oranlari

yiikseldi.

*Bor¢lanma

etkilendi.

maliyetleri

indirdi.

Kaynak: BDDK, 2008
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Yukandaki Cizelge 3.1°de, 2008 Finansal Krizi’nin, 2007 yilinin Temmuz
ayinda subprime kredi krizi olarak ortaya ¢iktigi ve 2007 yilinin Agustos ayinda kredi
riski, likidite riskine doniistiigii ve 2007 yilinin son ¢eyreginde ise kredi ve likidite krizi

olarak boy gosterdigi ifade edilmistir.

2008 Finansal Krizi’nin makroekonomik nedenleri incelendiginde ise ABD’nin
tarihinin en biiyiikk cari agigina sahip oldugu goriilmektedir. ABD’li sirketler
sermayelerini, teknolojilerini alip Cin’e gidip, orada yatirm yapip, ucuz Cin emegini
kullanarak {iiretim yapip, iiretilenler ABD ve AB pazaria satilmaktaydilar. Orada elde
edilen kazanclar1 da ABD Hazine tahvillerine yatirmaktaydi. Boylelikle ABD’nin cari
acigint biiyiik dl¢iide Cin emegi ile finanse edilmekteydi. Yani ABD’nin dis dengesinde

de biiyiik oranda risk bulunmaktayd: ( Egilmez, 2012).

Sonug olarak, finansal piyasalarin cesitlenmesi ve derinlesmesi, bireyler igin
karmagik hale gelmis, bunun yam sira asimetrik bilgi sonucunda Ozensiz kredi
dagitilmasi ve en 6nemlisi FED (Merkez Bankas1)’in miidahale i¢cin ge¢ kalmasi, 2008

yilinin sonlarina dogru biiyiik bir krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

3.1.4.1.1. Kredi Risk Swaplarimin(CDS) 2008 Mortgage Krizine Etkileri

Kredi Risk Swaplar1 ( Credit Default Swap-CDS) en dar tanimiyla, kredi riskini
etkin bir bicimde yonetme amaci tagiyan bir cesit finansal sigorta sdzlesmesi, en genis
tanimiyla ise herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin
parasim1 koruma altina alan, bunu da belli bir bedel karsiliginda yapan kredi tiirev

enstriimanina verilen isimdir ( Kunt, 2008).

Kiiresellesme siirecinde finansal araglar da derinlesmeye baglamistir. Finansal
araclardaki derinlesme ise piyasalarin seffafligim gittikce azaltarak risk kavraminin
artmasina neden olmaktadir. Tiim bu gelismeler sonucunda kredi risk swaplar ortaya
cikmigtir. En genel tamimui ile kredi risk swaplan riski transfer etmek olarak

tanimlanabilmektedir.

Kredi riski tagiyan bir finansal varligin potansiyel getirisinin, iizerinde 6nceden
anlasilan belli bir diizeyin altina diisme riskine karsi, o varhigin kendisine

dokunulmaksizin, s6z konusu riski bagka bir kisiye ya da gruba transfer etmeye yarayan
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ve bagka bir finansal iirlinden hareketle tiiretilen finansal sozlesme tipine kredi tiirevi
adi1 verilir. Bu tanimdan hareketle CDS sozlesmeleri, kredi riskini baska gruplara

transfer etmek amaciyla gelistirilen 6zel kredi tiirev iirtinleridir (Kunt, 2008).

Cizelge 3.2: Kredi Temerriit Swaplari

Koruma Satin Alan > Koruma Satan Taraf
Taraf ) (Risk Alicisi)
(Risk Saticist) Odeme Yapilir Kredi Olay1
A Gergeklesirse
< |
d I
“Odeme Yapilamaz '  Kredi Olay
Gergeklesmezse
Referans Varlik
(Kredi Veya Tahvil)

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2006

CDS’ler kredi riskini transfer eden tiirev iiriinlerdir. Bu islemde korunma satin
alan taraf, genellikle s6zlesmenin yillik nominal degeri iizerinden, belli bir rakam olan
ve baz puan olarak ifade edilen bir primi garantdr kuruma 6der ve karsiliginda kredi
degerliligine olas1 bir diisiise karsi korunma almig olur. Korunma satan tarafindan
garanti edilen 6deme, kredi olayinin ortaya ¢ikmasi durumunda ya da diger bir ifade ile
referans kredi varlifinda satin aliman ve kosula baglanmis risk gerceklestiginde
yapilacaktir. Burada kastedilen risk; iflas, kredi notunun diisiiriilmesi ya da temerriit
riskinden kaynaklanabilecek kredi olaylaridir. Kredi olaymi tam olarak soyle ifade
etmek miimkiindiir: Kredi olayi, temerriit 6demesini yapmasima neden olan olaydir

( Kasapi, 1999).

Kredi risk swaplarin1 denildiginde karsimiza, kredi risk swap spreadi ya da
primleri kavrami c¢ikmaktadir. Swap primi, koruma satin alanin, aldigi koruma
karsiliginda koruma satana yaptigi donemsel ddemelere denmektedir. Bu swap primi,
satin alinan toplam koruma tutarinin veya soézlesme tutarinin belirli bir yiizdesi olarak
belirlenmektedir. Swap primleri genellikle ceyrek donemlerde 6denmektedir (

Karabiyik ve Anbar, 2006).
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2008 y1l1 sonlarina dogru ortaya ¢ikan ve 2009 yilinda derinlesen ABD kaynakl
Mortgage Krizi'nin temel nedenlerinden biri de piyasalarin derinlegmesi sonucu ortaya
cikan yeni tiirev enstriimanlar olarak gosterilmektedir. Tiirev araglar ilk anda riski
azaltan ve piyasada giiven teskil eden varliklar olarak gériinmiis olsalar da 6zellikle kriz

sonrasi ekonominin canavari olarak nitelendirilmislerdir.

Asagi yukan {i¢ yi1l once ortaya cikan ekonomik krizin bir anda tiim diinyay1
etkisi altina almast ve 2011 yilina gelindiginde bile hala etkisinin zarar verici boyuta
ulagmasi, piyasanin derinlesmesine ve tiirev iiriinlere dayandirilmaktadir. Biinyesinde,
ad1 gecen bu iiriinleri barindirmayan iilke ekonomileri krizi daha az hasarla atlatmigken,
ABD gibi ekonomisinde bu {iiriinlere asir1 sekilde yer veren iilkeler ise krizden daha

hizli bir sekilde etkilemis ve bu etki kisa siireli olmamustir.

Finansal Kriz’in nedenleri olarak tiirev iiriinler kapsaminda en ¢ok kredi risk
swaplarn ve teminatlandirilmis borg yiikiimliilikleri vurgulanmaktadir. Fakat dikkat
cekilmek istenen bir diger nokta ise, krizin derinlik kazandigr 2009 yilinda hala kredi

risk swaplari islem gérmeye devam etmektedir.

Sekil 3.1. 2009 Yih 2. Ceyregi Kredi Risk Swaplarimmin Kullamim Oram

Diger Kredi Turevleri

Kredi Opsiyonlart

B Satiglal
Toplam Getiri Swaplar

0,00% 20,002040,00%2060,00% 30,00%d 00,0024 20.00%

Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-114a.pdf
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Yukanda gosterilen Sekil 3.1’e gore kredi risk swaplart 2009 yilinin ikinci
ceyregi itibartyla tiim kredi tiirev {iiriinleri icerisinde % 98’lik bir paya sahiptir. Grafikte
arda kalan yiizdelik dilimleri ise diger tiirev araglardan; toplam getiri swaplar1 % 0,96,
kredi opsiyonlann % 0,18 ve diger kredi tiirevleri % 0,89 olusturmaktadir
(Anonim,2011)

[k ortaya c¢iktig1 yillarda biiyiik 6nem kazanan kredi risk swaplarinin bir ¢ok
uzmana gore finansal piyasalar1 derinlestirerek krize yol actiklart sdylense de, CDS
primleri, kredi derecelendirme kuruluglarina gore piyasalarda daha oncii niteliktedir.
Bunun nedeni olarak da piyasayr daha dogru ve giivenilir verilerle yonetmesi olarak

vurgulanmaktadir.

CDS primleri de tipki kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin
rakamsal ifadesi gibidir. Bu risk primleri, iilkenin ne kadar riske sahip oldugunu acgik bir
sekilde ifade etmektedir. Ayrica primler, piyasada belirlendigi icin daha hizli ve kolay

ulagilabilir nitelik tagimaktadir.

3.1.4.1.2. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve 2008 Finansal

Krizi’ndeki Etkisi

Kredi derecelendirme kuruluslart not degerlendirmesi yaparken, bu
degerlendirmesini yaptiklar1 kurumlar tarafindan finanse edilmektedir. Gelisen ekonomi
kosullar1 beraberinde piyasalarda derinlesmeyi getirmistir. Piyasalardaki tiirev iirtinlerin
artmasiyla derecelendirme faaliyetinin alam tiirev iiriinleri de kapsamistir. Boylelikle
kredi derecelendirme kurumlarinin alanlar1 ve islevleri gelismis, bu da biitgelerinin
genislemesine neden olmustur. Tiirev piyasalarin derecelendirilmesiyle biitceleri artan
kredi derecelendirme kuruluglarn tarafsizhigini kaybetmis ve fazla iyimser ya da fazla

kotiimser kredi notlar1 vermeye baglamislardir.

Bunun yani sira, derecelendirme kuruluslarinin inceleme ve degerlendirme
siireleri uzun oldugundan ve uluslararasi capta caligmalarina karsin yetersiz sayida
uzmanin calistirmalarindan dolay1 olusabilecek herhangi bir riski krize doniistiigiinde
fark etmekte ve kriz basladiktan sonra olumsuz degerlendirme yapmaktadirlar. Bu

durum da insanlarin o kurum hakkinda asimetrik bilgiye sahip olup ters se¢im
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yapmalarina neden olmaktadir. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglar1 krizin

derinlesmesine neden olmustur.

ABD’de ortaya ¢ikan finansal kriz sonrasi, ABD Temsilciler Meclisi Baskan ve
Kongre’nin etkili isimleri, Diinyanin en biiyiilk derecelendirme kuruluslari olan
Moody’s, Standars And Poor’s ve Fitch’in mortgage destekli menkul degerler igin
bilerek, kasten yiiksek not verdigini 1srarla iddia etmislerdir. Her ti¢ derecelendirme
kurulusunun tepe yoneticilerini sorgulayan ve resmi sirket belgelerini inceleyen Bagkan,
bu kuruluslarin giiveni kétiiye kullandiklarini agikca ifade etmistir. Anlagildigina gore,
mortgage destekli kagitlar1 derecelendirmekle gorevli komitelerdeki uzmanlar, kisisel
paralarin yatirdiklart menkul kiymetlere asir1 notlar vermisler, yani yatirnrmcilarini degil
kendi yatirnmlarimi diisiinmiiglerdir. Sayet, komite iiyeleri diiriist olsalardi menfaat
catismasi ( conflict of interest) olmasim engellemek i¢in durumu iistlerine bildirir ve
kendi paralarini yatirdiklart menkul degerleri derecelendirmekten kesinlikle kacinirlardi.
Daha da kotiisii, derecelendirme kuruluglarinin yoneticilerinin, komitelerdeki iiyelerin
durumundan haberdar olmasidir. Yani komitesiyle, idarecisiyle, derecelendirme
sirketleri kisisel cikarlar i¢in tiim {iilkenin, hatta Diinyanin finans sistemini atese

atmaktan ¢ekinmemistir ( Tutar, Eren ve Tutar, 2011).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin, yapilandirilmig iriinlerin
degerlendirilmesinde ve bilgilerin yaymlanmasinda onemli bir rol {iistlenmislerdir.
Yatirimcilar da karar verirken yapilan bu degerlendirme ve derecelendirme bilgilerine
giivenmektedirler. Ancak, kredi derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmis kredi
tiriinlerini dogru degerlendirememeleri, dalgalanma siirecinde sorunlarin olusmasina ve
yayilmasina neden olmustur. Ozellikle, kredi derecelendirme kuruluslarinin karmasik
yapili subprime kredilerine verdikleri yiiksek derecelerin yetersiz tarihsel veriye
dayanmas1 ve derecelendirmede kullanilan bazi modellerin iyi islememesi sonucunda,
yatinmcilarin daha ¢ok menkul kiymetlestirilmis iiriinlerin derecelerine olmak {izere;
tim finansal hizmet ve {riin derecelerine giliven azalmistir. Bu da, finansal

dalgalanmanin siddetinin artmasina neden olmustur ( BDDK, 2008).

ABD’de yasanan kriz dncesi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi yiiksek

notlar dikkat c¢ekmistir. Bunun sonucunda bircok elestiriye maruz kalan kredi



66

derecelendirme kuruluslar bir siire sonra yargi 6niine ¢cikmistir. Moody’s Sirketinin bast
olan Raymond McDaniel savunmasinda “Bilgisayar sistemlerine viriis girdigini, o
viriisiin sistemi etkilemesi sonucunda, aslinda yiiksek not vermeyecekleri enstriimanlara

yanliglikla yiiksek not verdiklerini” iddia etmistir.(Bayramoglu,2012)

[Ik 6nce 2001 yilinda ortaya ¢ikan Enron skandali, ikinci olarak 2002 yilinda
olusan Worldcom, hemen ardindan 2003 yilinda Parmalat gibi biiyiik sirketlerin ¢okiisii
ve bunlarin ¢okiis Oncesi kredi notlarinin en iist diizeylerde olmasi uluslararasi kredi
derecelendirme sirketlerinin giivenilirligi hakkinda siiphe yaratmigtir. 2008 yilina
gelindiginde ise yine ayni sekilde Lehman Brothers gibi sirketlerin iflas etmesi ve bu
donemde notlarinin maksimum diizeyde olmasi kuskularin artmasina ve giivenin en alt

diizeye inmesine neden olmustur.
3.1.4.2. 2008 Finansal Krizi’nin Sonuclari

2008 yilinda meydana gelen ve kisa siirede tiim Diinyayi etkisi altina alan krizin
en onemli sonucu konut fiyatlarinda yasanan asir1 diisiistiir. Ozensiz kredi verilmesi
sonucu bu kredilerin geri donmemesi ve ipotekli evlere el koyulmasiyla piyasaya

siiriilmesi konut fiyatlarinin bir anda diismesine neden olmustur.

Krizin diger olumsuz etkileri ise biiyiime rakamlarindaki diislis ve issizlik

oranlarindaki artigtir.
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Cizelge 3.3: 2002- 2011 Yillar1 ABD’nin Issizlik, Biiyiime ve Enflasyon Oram (%)

Yillar Issizlik Orant Biiyiime Oram Enflasyon Orani

(%) (%) (%)
2002 5,8 24 L5
2003 5,9 3,1 2,2
2004 5,5 4,4 2,6
2005 5,0 32 33
2006 4,6 3,2 32
2007 4,6 2 2,8
2008 5,8 1,1 3,8
2009 9,2 -2,6 -0,3
2010 9,4 3,0 1,6
2011 8,2 1,7 3,1

Kaynak: IMF, 2012

Yukandaki Cizelge 3.4’te, 2002- 2011 yillar1 ABD ekonomik verilerine gore
igsizlik oranlar1 incelendiginde Finansal Kriz’in derinlik kazandigi 2009 yilinda issizlik
oraninda % 9,2’lik bir artis yasanmistir. Biiyiime oranlar1 incelendiginde ise 2007 yil
itibariyla ABD’nin azalan hizda biiyime yasadigi, 2009 yilinda ise % 2,6 oraninda bir
disiis yasadign goriilmektedir. Bu da krizin etkilerinin 2006 yilinda hissedilmeye
baslandigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan enflasyon orani da, 2009 yilinda negatif

yonde seyir izlemistir.
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Cizelge 3.4: 2001-2012 Yillar1 ABD’nin Cari islemler Dengesi, Hiikiimet

Borg Yiikii ve Biitce Dengesi (%)

Yillar Cari Islemler Hiikiimet Bor¢ Yiikii Biitce Dengesi
2001 -4,2 57,3 1,8
2002 -3,9 56,4 0,3
2003 -4,3 58.8 -3
2004 -4,7 61,6 -5,2
2005 -5,3 62,9 -4,8
2006 -5,9 67,9 -3,5
2007 -6 66,6 -2,6
2008 -5,1 67,2 -2,1
2009 -4,7 69,4 -3,2
2010 -2,7 89,9 -10,1
2011 -3,2 98,5 -9
2012 -3,1 103 -8,7

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukanidaki Cizelge 3.4’te, ABD’nin 2001- 2012 yillar1 aras1 biitce agiklari, cari

aciklari ve hiikiimet borglar1 gosterilmistir. Belirlenen ekonomik verilere gore, GSYIH

esas alinarak olusturulan cari islemler a¢iginda, 2009 yili sonrasi azalis gozlenmektedir.

Cizelgede gosterildigi gibi, 2008 y1l1 sonras1t ABD hiikiimet borg¢ yiikii artis gostermistir.

Bu artis 2006 yili itibariyla boy gostermeye baslamistir. Bunlarin yam sira 6zellikle

2010 y1l1 ve sonrasinda ABD’nin biitce aciginda artis meydana gelmistir. Bunun nedeni

ise, iilke tiiketiminin iiretiminden fazla olmasi ve ithalatimin ihracatindan fazla

olmasidir.

2008 yilinda yasanan Finansal Kriz bir 6nceki krizde oldugu gibi sistemle ilgili

siiphelerin artmasina neden olmustur. Bu kuskularin en basinda ise IMF diizenlemeleri

gelmektedir.
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Egilmez’e gore IMF tiimiiyle diizenlemelerden sorumlu bir politika kurumu
haline getirilmelidir. Bu kurumun ii¢ temel gorevi olmalidir. Bunlar finansal sektorle
ilgili kurallar gelistirmek, finansal sektorle ilgili denetim mekanizmalarini gelistirmek,
kiiresel finansal sistemde gegerli olacak maliye ve para politikasinin ¢ergevesini ¢izmek.
Bu kurumun diizenlemeleri, rating kuruluslar i¢in de bir gosterge sayilmali ve ratingleri
bu kurallar ve diizenlemeler dogrultusunda belirlemelidirler. Ayrica bu kurum yalnizca
uyarict bir 6zellikte olmalidir. Ilgili iilkede yatinm yapacak olan yatirimcilar da

uyarilar dikkate alarak risk primlerini belirlemelidirler (Egilmez, 2008).

Kriz, kapitalist ekonominin en goézde kurumlarim iflasa siiriiklemistir. Bunlar
icinde iflas eden Lehman Brothers, Freddie Mac, Fannie Mae, Washington Mutual,
devlet yardimina muhta¢ kalan AIG, UBS, RBS, B&B, Hypo Real Estate, Fortis,
degerinin ¢ok altinda satilan Merril Lynch, Halifax, degeri iic milyar dolara diisen

General Motors basta gelmektedir (Korkmaz, 2010).

3.1.5. 2008 Finansal Krizi Sonrasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Amerika

Birlesik Devletleri Degerlendirmesi

Amerika Birlesik Devletleri’nin degerlendirilmeye baslandig ilk yillardan bu
yana, yani yaklasik 100 yildir kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan hep en yiiksek
not ile degerlendirilmektedir. Son yillarda yiiksek not ile degerlendirilen Enron Sirketi
gibi bazi biiyiik sirketlerin iflaslari, kredi derecelendirme kuruluslarina duyulan giiveni
sarsmistir. Bunun yam sira, Diinya ekonomisinin degismesine neden olan ve piyasalari
bu denli sarsan 2008 Krizi’nden etkilenen, hatta iflas eden bircok isletmenin kredi
notunun yatirim yapilabilir diizeyde olmasi tiim gozlerin kredi derecelendirme

kuruluslari tizerine ¢evrilmesine neden olmustur.

2008 Krizi sonrast donemde ABD’nin kredi notu hala AAA olan en yiiksek
yatinm yapilabilir iilke diizeyini ifade eden not ile degerlendirilmistir. Ancak 2011
yilina gelindiginde ii¢ biiyiik kredi kurulusu olan Standard and Poor’s, Moody’s ve
Fitch derecelendirme sirketleri ABD ekonomisine uyarida bulunmus ve kisa bir siire
sonrada Standard and Poor’s harekete gecerek not indirimine giderek ABD’nin kredi

notunu AAA’dan AA+ diizeyine indirmistir.
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05 Agustos 2011 tarihinde Standard and Poor’s Sirketinin Global Credit Report
adi1 altinda yayimnladigi raporunda Amerika Birlesik Devletleri’nin notu Bes madde

seklinde agiklanmistir ( Ates, 2011).

- ABD’nin uzun vadeli kredi notu AAA dan AA+ ya diisiirilmiistiir. Kisa vadeli
kredi notu ise A-1+ olarak teyit edilmistir. Kisa vadeli kredi notunda herhangi bir

degisiklik yapilmamistir.
- Uzun vadeli ve kisa vadeli goriiniimii negatife ¢evrilmistir.

- Amerikan Hiikiimetinin politikalar1 ve politika yapicilarinin mali ve ekonomik
durumlara kars1 etkinlik, onlem alma ve tahmin yiiriitme konusundaki zayifligi not

azaltiminda etkili olmustur.

- Siyasi anlamda uzlasmazligin neden oldugu sorunlar ve bu sorunlarin uzamast
dolayisiyla ve buna bagh olarak karar mekanizmalarinin calistirllamamasi ilerleyen

donemde karamsarligin artmasina neden olmustur.

3.1.6. ABD Uluslararasi1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve 2000 Yili Sonrasi

Yapilan Yasal Diizenlemeler

Amerika Birlesik Devletleri 1975 yilinda, kredi derecelendirme kurumlarinin
standardizasyonunu saglamak amaciyla NRSRO’yu (Ulusal Diizeyde Taninmis
Istatistiksel Derecelendirme Kuruluslar1) olusturmustur. Ancak 2006 yilina kadar yasal
bir cerceve olusturulamamistir. 2006 yilinda CRA Reform Act (Derecelendirme
Kuruluglar1 Reform Yasasi) kabul edilerek kredi derecelendirme kuruluslarinin tek bir

catr altinda toplanmasi yasal cergevede kabul edilmistir ( Oztiirk ve Giir, 2011)

2006 yilinda yasal cercevede kabul géren CRA Reform Yasasi sonrasi, ¢ok
yiiksek degerlere sahip subprime ipotege bagli menkul kiymetlerin, 6nde gelen kredi
derecelendirme kuruluglar tarafindan yiiksek notlarla derecelendirilmesi ve 2008 yilinin
yazinda Finansal Kriz’in boy gostermesi kredi derecelendirme kuruluslan ile ilgili

yapilan reformlarin yetersiz oldugu goriisii yayginlagtirmistir.
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2006’da yiiriirliige giren Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Reform Yasasi’na
ilave olarak 11 Temmuz 2008 tarihinde iki yeni degisiklik mevcuttur ( Federal Register,

2008) Bunlar:

- Ulusal Diizeyde Taninmus Istatistiksel Derecelendirme Kuruluslari’ndan faiz
anlagsmazliklarin1 6nlemek, rekabeti gelistirmek ve kredi derecelendirme kuruluslarinin

karsilastirilabilirliklerini saglamak iizere seffafligin saglanmasinin talep edilmesi,

- Yapilandirilmis finans iriinlerindeki risk karakteristiklerinin yatirimcilarin

daha rahat anlayabilecekleri sekilde dizayn edilmesi talep edilmistir.

ABD’de 2008 Krizi oncesi kredi derecelendirme kuruluslan ile ilgili hukuki
diizenlemelere bakildiginda, kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili herhangi bir
hukuki yaptirmin mevcut olmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte, kredi
derecelendirme kuruluslarinin  krizlerin nedeni olarak sorumlu tutulmayacagi

belirtilmigtir.

Menkul kiymet borsasinda ortaya ¢ikan 2008 Krizi sonrasi kredi derecelendirme
kuruluslarina olan giiven sarsiimistir. ABD piyasasinda kredi derecelendirme
kuruluslarinin yalnizca derecelendirme yaptigr sirket ile ilgili fikir beyan ettigi kesin
yargilar ile ifade edilmedigi, yani yatirnm karar1 alinirken notlara birebir giivenilmemesi
gerektigi savunularak, kredi derecelendirme kuruluslarinin krizi tetikleyici rol

oynamadigi ifade edilmistir.

Yukarida gecen tiim bu yasalar cercevesinde ele andigimizda, ilk olarak ABD’de
faaliyete baslayan uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarina sorumluluk
verilmemis ve yalmzca fikir beyan ettikleri gerekcesiyle hukuki yapi tarafindan

korunmuslardir.

2011 yiliin son aylarinda ABD’de Sermaye Piyasasi Diizenleme Kurulu (SEC),
uluslararast kredi derecelendirme kuruluslariyla ilgili iki yillik degerlendirmesini
aciklamistir. SEC’in raporuna gore, aralarinda Standard and Poor’s, Moody’s ve
Fitch’in de yer aldigi on kredi derecelendirme kurulusunun degerlendirmelerinde
“goriintir hatalar” bulundugu yer almaktadir. S6z konusu kuruluglarin zamaninda ve

dogru aciklamalar yapmadigina dikkat ¢eken SEC, kuruluslarin calisanlarin cikar
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catismalarin1 kontrol etmekte yetersiz kalmak gibi ciddi problemleri bulundugunu

vurgulanmigtir

3.2. 2008 Finansal Krizi Oncesi ve Sonrasi Avrupa Birligi Ulkeleri ve Kredi

Derecelendirme Kuruluslari

Avrupa Topluluklarinin ilki olan Avrupa Komiir Celik Toplulugu, 18 Mayis
1951°de Paris Anlagmasi ile kurulmustur. 1957°de Roma’da imzalanan anlagmalarla iki
yeni orgiit daha kurulmustur. Bunlardan ilki olan Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu’nda
(EURATOM) iiye iilkeler arasinda atom enerjisi alaninda isbirligine gidilmesi; ikincisi
olan Avrupa Ekonomik Toplulugu’nda (AET) ise ekonomik biitiinlesme 6ngoriillmiistiir.
Roma Anlagmasi ile kurulan EURATOM ve AET, tipki Paris Anlagsmasi ile kurulan
AKCT gibi ulus iistii yapida orgiitlenmistir. 1 Temmuz 1967 yilinda ise ii¢ toplulugu bir
arada ifade etmek adina Avrupa Toplulugu genel ifadesi kullanilmaya baglanmistir
(Ulger, 2012). 1992 yili Subat ayinda imzalanan ve 1993 Kasim’da yiiriirliige giren
Maastricht Anlasmasi ile, Toplulugu ortak Pazar tesinde ekonomik ve siyasi birlige
tasima karar alinmistir. Bu baglamda parasal bir birlige gotiirecek program ile ayni
zamanda Avrupa Birligi kabul edilmistir ve bu tarihten itibaren Avrupa Topluluguna

Avrupa Birligi denilmeye baslanmistir( Eren, 2011).
3.2.1. Avrupa Birligi’nde Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Diizenlemeleri

1900’11 yillarin baglarinda ilk olarak ABD piyasasinda ortaya ¢ikan kredi
derecelendirme kuruluslar kisa siirede kazandigi biiyiik basari ve giiven sonucunda

diger iilke piyasalarina da yayilmistir.

Avrupa’da ilk olarak 1978 yilinda IBCA adh kredi derecelendirme sirketi
Londra merkezli kurularak faaliyete gecmistir. 1985 yilina gelindiginde ise IBCA
sinirlarin1 genisleterek New York’ta sube agcmistir. 1992 yilinda Fransiz sirketi olan
Euronatation ile, 1997 yilinda ise bir ABD sirketi olan Fitch ile birlesmistir
(Anonim,2011).

Uluslararast Odemeler Bankasi verilerine gore giiniimiizde 150 civarinda
derecelendirme kurulusu diinyanin ¢esitli yerlerinde faaliyet gdstermektedir. Bunlardan

28 derecelendirme kurulusu G-10 iilkelerinde kuruludur (Eren, 2011).
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11 Eylul saldirist1 sonrasi ABD’de enerji devi olarak adlandirilan Enron

Sirketi’nin ¢okiisii, oncelikle ABD’de olmak iizere tiim diinyada tedirginlik yaratmstir.

Enron Sirketi’nin iflasindan kisa siire once uluslararasi kredi derecelendirme
sirketlerinin degerlendirilmelerinde en yiiksek yatirim yapilabilir diizeyde yer almasi ve
hicbir risk unsurunu icermediginin vurgulanmasi, kredi derecelendirme kuruluslar ile

ilgili soru isaretlerinin artmasina neden olmustur.

Enron Sirketi’nin ¢okiisii ve kredi derecelendirme kuruluslarinin bu sirketler icin
vermis olduklar1 yanlis notlar ile Avrupa piyasalarinda tedirginlik ve giiven sorunu
olusmustur. Bunun iizerine 16 Haziran 2001 de Avrupa Menkul Kiymet Piyasasi
Diizenleyicileri Komitesi (CESR; Commitee of European Securities Regulators)
kurulmustur. CESR, Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlarn Teskilati (IOSCO) ile

paralel olarak ¢alismalar yiiriitmeye baslamistir (Yazici, 2010).

2008 Krizi sonrasit 12 Kasim 2008 tarihinde Avrupa Komisyonu Briiksel’de
kredi derecelendirme kuruluglart ile ilgili bir basin toplantisi diizenlemis ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin standartlasmasi ve diizenleme cabalan ile ilgili yapilmasi
gerekenler hakkinda goriis bildirmis ve bir rapor diizenlenmistir. Avrupa Parlamentosu
ve Avrupa Konseyi’'nin birlikte diizenledikleri raporda, derecelendirme yontemlerinde
kalite eksikliginin, kuruluslarin seffafliktan uzak olmasinin ve bunun sonucunda

dogruluktan uzak kararlar vermesinin tizerinde durulmustur (Yazici, 2010).

Avrupa Komisyonu tarafindan diizenlenen 6neri raporu 7 Aralik 2010 tarihinde
yiirtirliige girmistir. Uygulamaya giren bu diizenlemeyle; derecelendirme faaliyetlerinin
kalite ve standartlarinin yiikseltilmesi, kredi derecelendirme siirecindeki seffafligin
artirnlmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin is modelinde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar
catismasinin  azaltilmas1  i¢in  olusturulan kurallara uymalarimin  saglanmasi

amaclanmistir (Oztiirk ve Giir, 2011).

3.2.2. 2008 Finansal Krizinin Avrupa Birligi'ne Uye Ulke Ekonomileri
Uzerindeki Etkisi

2008 yilmin son ceyreginde Amerika Birlesik Devletleri'nde oOnce finans

piyasalarinda ortaya c¢ikan daha sonra reel sektdre si¢rayan kriz, kisa siirede genis
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boyutlara ulagsmistir. Kiiresellesme nedeniyle, ABD kaynakli bu kriz Diinya’nin biiyiik

bir kismini etki altina almistir.

Krizin ilk etkilerinin ABD piyasalarinda goriilmesinin yan1 sira, basta Ingiltere
olmak {iizere tiim Avrupa bdolgesinde biiyiikk kayiplara neden olmustur. Kriz sonrasi
likidite sorunu, talepte biiyiilk capta bir daralma meydana gelmistir. Talepteki bu
daralma ve likidite sorunu, iiretimi ve dis ticareti azaltmigtir. Bunun yan1 sira, yasanan

olumsuzluklar biiyiime oranlarina da yansimaktadir.

Cizelge 3.5: Avrupa Birligi Uye Ulkelerin Reel GSYiH Biiyiime Oranlari (%)

Yillar Avrupa Birligi( 27 iilke)
2000 39
2001 2,0
2002 1,2
2003 1,3
2004 2,5
2005 2,0
2006 32
2007 3,0
2008 0,5
2009 -4,2
2010 1.8
2011 1,7

Kaynak: Eurostat, 2011

Cizelge 3.5’te goriildiigi gibi, kriz oncesi 2007 yilinda % 3 diizeyinde bir
biiyiime kaydeden Avrupa Birligi Ulkeleri, krizin patlak verdigi 2008 yili itibariyle
yalnizca % 5 oraninda biiylimiis ve krizin etkisinin Diinya geneline yayildig1 yil olarak

kabul edilen 2009 yilinda ise % 4.2 oraninda kiiciilmiistiir.

2008 yilinin son ceyreginde diinya ticareti, yatinmlarin ve dayamikli tiikketim
mallarina olan talebin azalmasi nedeniyle onemli 6lciide daralmistir. Tahmin edilenden

daha derin olan bu daralmanin temel nedeni; sermaye yogun mallara olan talebin
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zayiflamasi, ticaretin finansmaninin saglanamamasi ve yavaslayan ekonomik aktivitenin
Diinya ticaretine olumsuz etkisinin kiiresellesme nedeniyle, ¢ok daha hizli olmasidir.
2009’da daralan diinya ticareti, AB’nin ihracatin1 olumsuz etkilemis, ihracatin GSMH’

ye katkis1 bir 6nceki yila gore azalmistir ( Simsek, 2010).

Tiim Diinyada oldugu gibi 2008 Krizi, Avrupa Birligi iilkelerinin dig ticaret

hacminin daralmasina neden olmustur.

Cizelge 3.6: 2008 Kriz’i Sonras1 Avrupa Birligi Dis Ticaret Hacmi (%)

SN /N

T T T T T T T
2007 €2 €3 CA 2008 (2 (\‘ C4 2009 C
¢l ¢l Cl

\
\ /

-6

[B9]

== (15 ticaret hacmi

-10

Kaynak Eurostat, (2011).

Cizelge 3.6’de goriildiigii gibi, Kriz’in yikici etkisinin géstermeye baslandigi 2008
yilinin son ¢eyreginde finansal daralma sonucunda maliyetin yiikselmesiyle dis ticarette

biiylik oranda daralma ortaya ¢ikmustir.

Basta Yunanistan, ingiltere, Ispanya olmak iizere gibi tiim Avrupa Birligi
ilkelerinde dis ticaretteki daralmanin yani sira biitce agiklarinda da artis meydana

gelmistir.

Finansal Kriz’in Avrupa Birligi tizerindeki etkileri ciddi boyutta olmustur.

Ingiltere, irlanda ve Ispanya gibi milli gelirlerinde mali hizmetlerin pay1 yiiksek olan
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tilkelerde ciddi sorunlar goriilmiis, kiiresel krizin etkilerinden biri olarak yayginlasmaya
baslayan tiiketici giiveni kayb1 ve Diinya ticaret hacminin daralmasi, yalnizca bu
tilkeleri degil Diinyanin sayil1 ihracat¢ilarindan biri olarak bilinen Almanya ekonomisini
de zora sokmustur. Ayrica Birlige yeni tiye olmus bazi iilkeler de krizden olumsuz
etkilenmistir. Letonya’da milli gelirin % 20 oraninda azalmasi, Macaristan ve
Romanya’nin da Uluslararasi Para Fonu’na bagvurmak zorunda kalmalari, bu etkilerden

bazilarina ornek olarak gosterilmektedir (Eralp,2010).
3.2.2.1. 2008 Finansal Krizi’nin Yunanistan Ekonomisine Etkileri

AB iyeligi kapsaminda, AB’den saglanan tarimsal destek sonrasi pamuk
iretiminde uzmanlasma yoluna giden Yunanistan pamuk sektoriinii gelistirerek Avrupa
Birligi Ulkeleri arasinda zirveye oturmustur. Fakat pamukta uzmanlasma yoluna giden
ilke beyaz esya, otomotiv gibi diger sektorlerdeki gelisimini tamamlayamamis ve i¢

talebi ithalat yoluna gitmistir.

Gelisen Diinya ekonomileriyle birlikte basta Cin olmak iizere Uzak Dogu
ilkelerinin rekabet, piyasalarindaki yerinin bilyiimesi Yunanistan’in rekabet giiciinii
azaltmistir. Bu da birgok fabrikanin kapanmasmna ve ithalatin Oniine gecilemez
boyutlara ulasmasina neden olmustur. Ayrica Avrupa Birliginden karsiliksiz yardim
alan Yunanistan’in sanayi ve iiretimini gelistirmemesi yolsuzluk diye nitelendirilerek

elestiriye ugramaktadir (Anonim, 2012)

2008 yilinda patlak veren Finansal Kriz, 2009 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla tiim
Diinya’y1 etkisi altina almistir. Yunanistan, ekonomisinin saglam bir yapiya sahip

olmamasindan dolay1, krizin en ¢ok hissedildigi iilkeler arasinda yer almigtir.
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Cizelge 3.7: 2005 Yili Sonrasi Yunanistan Ekonomisi’nin Biiyiime Oranlar1 (%)

Yillar Biiyiime Oranlari
2005 2,3

2006 52

2007 43

2008 1,0

2009 -2,0

2010 -4,5

2011 -3,0

Kaynak: Eurostat, 2011

Saglam bir ekonomik yapiya sahip olmayan Yunanistan 2008 Krizi’nden yikict

sekilde etkilenmistir. 2007 yilinda % 4.3 diizeyinde bir biiylime yasayan iilke 2008

yilinda % 1.0 gelisme kaydetmis fakat 2009 yilinda % 2.0 oraninda bir kiigiilme

yasamigtir. 2011 yilinda ise biiyiime oranindaki diisiis dramatik olarak -%4.5 olarak

gerceklesmistir.
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Cizelge 3.8: 2001 Y1l ve Sonrasi Yunanistan’in Biitce A¢ig1, Hiikiimet Borg¢ Yiikii

ve Cari Ac1g1(%)
Yillar Biitce A¢ig1 Hiikiimet Borg Yiikii Cari A¢ik
2001 -3.7 103.4 -1.7
2002 -4.5 103.7 -7.2
2003 -4.8 101.7 -6.5
2004 -5.6 97.4 -6.5
2005 -1.5 98.6 -5.8
2006 -5.2 100 -7.6
2007 -5.7 106.1 -11.4
2008 -6.5 105.4 -14.6
2009 -9.8 113 -14.9
2010 -15.6 129.4 -11.1
2011 -10.3 145 -10.1
2012 9.1 165.3 -9.8

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukandaki Cizelge 3.8’da gosterildigi gibi, 2009 yil1 sonrasi1 biitge aciginda artis
gbzlenmistir. Yunanistan’imn kamu borg¢lart incelendiginde ise ele alinan 2001 yil1 ve
sonras1 donemlerde kamu bor¢larinin yiiksek oldugu vurgulanmaktadir. 2012 yilinda %
129.4 seviyesine kadar ulagmistir Bunun nedeni ise kamu harcamalarindaki artis ve

devletin vergi toplamadaki yetersizligidir.
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Yukandaki Cizelge 3.8’de gosterildigi gibi, 2006 yil1 sonrasi cari agikta 6nemli
diizeyde bir artis soz konusudur. Bunun nedeni, iilke ihracatindaki diisiis ve bunun yani

sira transfer harcamalarindaki degisimdir.

Krizle miicadele amaciyla gelismis iilkeler basta olmak {iizere kiiresel Olcekte
uygulamaya konulan genisletici maliye politikalari, 2009°da biit¢e aciklarinda ve kamu
borg stoklarinda hizh artiglara sebep olmustur. Basta Yunanistan olmak iizere Portekiz,
Italya, Belcika, Ispanya ve Irlanda gibi Euro Bolgesi ekonomilerinde yiiksek borg
stoklart ve biitge aciklart gbzlenmektedir ( Simsek, 2010).

2008 Krizi’'nin Yunanistan’a getirdigi koti kosullarin ardindan ekonomi ¢ok
hassas bir doneme girmistir. Bunun yani sira Yunanistan’m milli gelirinin biiyiik bir
kismim1 savunmaya ayirmasi biit¢esindeki agigin biiyilk boyutlara ulagmasina neden

olmustur.

Yunanistan ekonomisinin son donemlerde iflas noktasina gelmesinin diger bir
nedeni olarak da iilkede yapilan gereksiz harcamalar oldugu vurgulanmistir. Oncelikle
kamu ve 0zel sektorde verilen yiiksek primler, hiikiimet tarafindan kurulan gereksiz
kuruluslar biitce ac¢igim arttiran harcamalar olarak nitelendirilmektedir. Ayrica erken
emeklilik 6demelerinin sosyal giivenlik sistemini sarsmasi da iilkeyi krize siiriikleyen

nedenler arasinda yer almaktadir.
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Cizelge 3.9: 2002 Yihi ve Sonras1 Yunanistan’in issizlik Oranlar1 (%)

Yillar Issizlik Oranlar1 (%)
2002 10.3
2003 9.7
2004 10.5
2005 9.9
2006 8.9
2007 8.3
2008 7.7
2009 9.5
2010 12.6
2011 17.7

2012 Mart 21.9

Kaynak: Eurostat, 2012

Yukandaki Cizelge 3.9’da gosterildigi gibi, 2008 yili Oncesi Yunanistan’in
igsizlik oran1 % 9 seviyesindeyken 2008 yilinda % 7.7 seviyesine inmistir. 2009 yili
sonrast igsizlik oranlarinda onceki yillara doniis yasanmistir. 2012 Mart ayinda
aciklanan verilere gore ise, bu oran % 21.9 seviyesine kadar yiikselmistir. Bunun
nedenleri arasinda, sanayi ve hizmet sektoriindeki diislis, {iretimin azalmasi

gosterilmektedir.
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Cizelge 3.10:2002 Y1l Sonras1 Yunanistan’in Enflasyon Oranlari (%)

Yillar Enflasyon Orani (%)
2002 39
2003 34
2004 3.0
2005 35
2006 33
2007 3.0
2008 42
2009 1.3
2010 4.7
2011 3.1
2012 (Mayis) 1.4

Kaynak: Eurostat, 2012

Cizelge 3.10°de ifade edildigi gibi, 2008 yilinda Yunanistan’in enflasyon orani
%4.2 iken, 2009 yilinda ise %1.3 diizeyinde gerceklesmistir. Ulkede krizin etkilerinin

devam etmesi nedeniyle 2010 yilinda enflasyon orani % 4.7 oraninda gerceklesmistir.

3.2.2.1.1. Yunanistan ve Kriz Sonrasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Degerlendirmesi

2008 Finansal Krizi’'nin etkileri tiim Diinyada oldugu gibi Yunanistan
ekonomisinde de agir bir sekilde hissedilmistir. Avrupa Birligi’ne iiye olan ve Birligin
ekonomik destegi ile varligim siirdiiren iilke, Kiiresel Kriz sonrasi kendi igerisindeki

olumsuzluklar nedeniyle, ciddi ekonomik sorunlarla kars1 karsiya kalmistir.
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Yunanistan ekonomisinde yasanan bu olumsuzluklar kargisinda uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslar1 da tepkisiz kalmayarak not indirimine gitmislerdir. Tk
olarak 2009 yili Aralik ayinda Fitch ve Standard and Poor’s derecelendirme kurulusu
tilkenin A- olan notunu BBB+ diizeyine diigiirmiistiir. Hemen ardindan bu sirketleri
Moody’s derecelendirme kurulusu izleyerek Al diizeyine inceledigi kredi notunu A2

diizeyine ve kisa bir siire sonra da A3 diizeyine kadar diigiirmiistiir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin not diisiirmesinin ardindan Yunanistan IMF
destegine bagvurmustur. Fakat alinan onlem paketi hedeflenen sonuca ulagsmada yeterli
olmamistir. Bunun sonucunda 2010 yilina gelindiginde ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu arasinda yer alan Moody’s iilkenin kredi notunu dort kademe daha indirerek
yatinm yapilamaz diizey olan Ba3 diizeyine tagimistir. Bunun nedeni olarak da iilkenin

icerisinde bulundugu borg krizinden c¢ikabilme yeteneginin zorlugu gosterilmistir.

Ulkede krizin devam etmesi ve giiven unsurunun minimum diizeyde olmasi
sonucu 2011 yilinin basinda kredi derecelendirme kuruluslart yeniden harekete
gecmistir. Moody’s iilke notunu ii¢ basamak daha diisiirerek Caal negatif goriiniimlii
olarak belirlemistir. Moody’s’in aciklamasinda ontimiizdeki bes yilda Yunanistan’in
iflas etme ihtimalinin yiizde elli oldugunu belirtilmistir. Kredi itibar notunun yeniden
diisiiriilmesine Yunan Hiikiimetinin siirekli daha biiyiik sorunlarla kars1 karsiya kalmasi
ve Istikrar Programi’na uyulmakta yorgunluk isaretleri vermesi gosterilmistir. Ayrica
tilkenin yeniden yapilandirmaya gitmesi durumunda borclarim1 6deyebilmesinde

zorlanacagina dikkat cekilmistir.(Gergek portal, 2012)

Ayni donemde Standard and Poor’s sirketi de 450 milyar dolar borcu bulundugu
gerekcesiyle Yunanistan’in B olan uzun vadeli kredi notunu ii¢ kademe birden
diisiirerek CCC diizeyine tasimis ve Diinyanin en koétii kredi diizeyine sahip olan iilkeler
arasinda oldugunu ilan etmistir. Mayis ayina gelindiginde ise Fitch Yunanistan’in doviz
cinsinden uzun vadeli kredi notunu BB’den, B’ye diislirdiigiinii bildirmistir

(Anonim,2012).

2011 yilinin son aylarindan itibaren uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglar
Yunanistan’in notunu diisiirmeye devam etmistir. Temmuz 2011°de ii¢ biiyiik kredi

derecelendirme kurulusundan biri olan Moody’s tekrar iilke notunu yeniden indirerek
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Ca’ya diistirdiigiinii aciklamistir. 2012 yilimin ilk aylarinda ise C seviyesine kadar

cekmistir (Anonim, 2012).

Diger bir derecelendirme kurulusu olan Standard and Poor’s ise 2012 Mart
ayinda iilkenin CC olan uzun vadeli kredi notunu ve kisa vadeli C notunu tercihli

temerriit seviyesine (SD, selective default) indirmistir.
3.2.2.2. 2008 Finansal Krizi’nin irlanda Ekonomisine Etkileri

1973 yilinda Avrupa Toplulugu'na iiye olan irlanda ekonomisi Diinya
ekonomileri icinde en ¢ok gelisme gosteren iilkeler arasinda yer almaktadir. Irlanda’da

ilerleme bir¢ok alanda olmustur (Ozcan,2011);
-Irlanda yirmi y1l 6nce Avrupa’nin en fakir iilkelerinden biriydi.

-1990’Ih yillarin basindan itibaren hicbir Avrupa iilkesinin kolay kolay elde
edemeyecegi yiiksek biiyiime oranlarini yakalamigtir. 1995- 2000 arasi biiylime orani

ortalama % 9.5’dir.
-Son yirmi yilda issizlik oran1 % 14’ten % 4’e gerilemistir.

-Irlanda 2007 Kasim ayinda yayimlanan UNDP (insan Kalkinma ve Yasam Standardi
Indeksi)’de 5. Sirada yer almustir.

-Son yirmi yilda ekonomisi ii¢ kat biiyiiyen irlanda, yaratilan is imkanlar1 nedeniyle
tarih boyunca go¢ veren bir iilke iken, goc alan iilke konumuna gelmistir. 1991- 2007
yillarinda 400.000 kisi Irlanda’ya go¢ etmis, niifus 800.000 kisi artarak 4. 3 milyon’a

yiikselmistir.

Avrupa Birligi’ne iiye olmasiyla beraber yiiksek boyutlarda ilerleme gosteren
iilke, ticaret alaninda da gelisme kaydetmistir. Onceleri disa kapali olarak biiyiiyen bir
iilke olan Irlanda, Avrupa Birligi’nin sagladig1 avantajlar ile birlikte disa acik ve

yabanci sermaye ile biiyiiyen bir iilke durumuna gelmistir.

2008 Krizi’nin merkezi durumundaki iilke olan Amerika Birlesik Devletleri, disa

acik bir ekonomiye sahip olan Irlanda’nin en nemli ticari partnerleri arasinda ilk sirada
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yer almaktaydi. 2008 yilinin sonlarinda patlak veren kriz, ilk olarak ABD’yi daha sonra

da dolayli yollardan ticari partnerlerini etkilemistir. En ¢ok etkilenen iilkeler arasinda da

ilk sirada irlanda gelmektedir. Dolarin deger kaybetmesi ve ihracatin azalmasi en

onemli sorun olan enerji fiyatlarindaki diisiis, bagimli olan irlanda’yr olumsuz

etkilemistir (Ozcan, 2011).

Cizelge 3.11: 2002 Yih Sonrasi irlanda’mn Cari Islemler Hesabi, Devlet Biitcesi ve
Hiikiimet Bor¢ Yiikii Oram (%)

Yillar Cari Islemler Hesabi Devlet Biitcesi Hiikiimet Borg¢ Yiikii
2002 -0.6 0.9 355
2003 -1 -0.3 32.1
2004 0 0.4 30.9
2005 -0.6 1.4 29.4
2006 -3.5 1.6 27.2
2007 -3.6 2.9 24.8
2008 -5.3 0.1 25
2009 -5.6 -1.3 442
2010 -2.9 -14 65.1
2011 0.5 -31.2 92.5
2012 0.1 -13.1 108.2

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukandaki Cizelge 3.11°de, 2008 Finansal Krizi’'nin etkilerinin Avrupa

iilkelerinde hissedilmeye baslandig1 irlanda’da devlet biitcesinde %7.3 oraninda agik

meydana gelmistir. Bunun temel nedeni, vergilendirme politikasindaki diizensizlikler ve

gelir gider dengesinin saglanamamast gosterilmistir. 2010 yilinda IMF ile yapilan

goriisme sonrasi, irlanda hiikiimetinin Ulusal Kurtarma Plam aciklanmistir. Plana gore
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temel amag, iilke tasarruflarini arttirmaktir. Bu asamada tasarruflarin tigte ikilik kismi
kamu harcamalarinin azaltilmasi ile elde edilecektir. Tasarruflarn arttirmak igin
benimsenen diger bir yol ise irlanda’nmin vergi oranlarim arttirarak gelirleri arttirmak
hedeflenmistir(IMF,2010). Fakat belirlenen Ulusal Kurtarma Plani’na ragmen, Cizelge
3.12°de gosterildigi gibi 2011 yilinda devlet biitgesi %31 azalma kaydetmistir. Hiikiimet

harcamalar1 da %92 oraninda artis gostermistir.

Cizelge 3.12: 2002 Yih Sonrasi irlanda Hiikiimeti Biiyiime ve Enflasyon Oram (%)

Yillar Biiyiime Orant (%) Enflasyon Orani (%)
2002 59 4.7
2003 4.2 4.0
2004 4.5 2.3
2005 53 2.2
2006 53 2.7
2007 5.2 29
2008 -3.0 3.1
2009 -7.0 -1.7
2010 -0.4 -1.6
2011 0.7 1.2

Kaynak: Eurostat, 2012

Cizelge 3.12’te gosterildigi gibi 2008 yili itibariyla, Irlanda biiyiime oram
negatif yonde seyir izlemeye baglamistir. 2009 yilinda % 7 oraninda kiiciilme gosteren
Irlanda, 2010 yilinda % 0.7 oraninda kii¢iilmiistiir. Bunun baslica nedeni, 2008 Kiiresel
Krizi’nin Irlanda’nin bankacilik ve insaat sektoriinii derinden etkilemesi olarak ifade
edilmistir. 2010 yilinda IMF destekli kurtarma paketinde Irlanda bankacilik sistemi ile

ilgili alinmas1 gereken onlemler belirlenmistir. Bunlarin temel amaci Irlanda’nin
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bankacilik sistemini daha saglam ve giivenilir temeller {izerine kurmak ve banka

denetim sistemini daha kapsamli hale getirmektir (IMF,2010).

Cizelge 3.13: 2002 Y1ih Sonrasi Irlanda Issizlik Oram (%)

Yillar Issizlik Orani (%)
2002 4.5
2003 4.6
2004 4.5
2005 4.4
2006 4.5
2007 4.6
2008 6.3
2009 11.9
2010 13.7
2011 14.4
2012 (Subat) 14.2

Kaynak: Unece Istatistik Bolimii Veri Tabani, 2012

Yukaridaki Cizelge 3.13’te gosterildigi gibi 2009 yilinda irlanda’min issizlik

oraninda % 11.9 diizeyinde bir artis yasanmistir. 2010 yilinda igsizlik orani tekrar

%14.4 diizeyinde artis gostermistir. 2009 yilinda issizligin iki basamakli rakamlara

ulasmas1 sonucunda, IMF aciklama yaparak, Irlanda’nin issizlik orammin, iilke igin

biiyiik risk tagidigini ifade etmistir (IMF,2011).

2008 Krizi sonrast 6nceki yillarda fazla veren Irlanda biitcesi acik ¢ikarmus,

igsizlik oran1 6nemli boyutlarda yiikselis kaydetmis ve enflasyon hizla artig gostermistir.
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3.2.2.2.1. irlanda ve Kriz Sonrasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Degerlendirmesi

2008 Kiiresel Kriz’i sonrasi Irlanda ekonomisindeki gerileme karsinda
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar da tepkisiz kalmamistir. 2010 yilinin son
ayinda Fitch sirketi, iilkenin notunu ili¢ kademe birden indirerek A diizeyinden BBB
diizeyine ¢ekerek durumunu ise duragan olarak agiklamistir. Bunun nedeni olarak da
[rlanda’nin Avrupa Birligi ve IMF’den aldig1 maddi destek sonucunda bile iilkenin

kalkinmasinin yeterli diizeye ulasgamamasi gosterilmistir.

Diger taraftan, diger bir derecelendirme kurulusu olan Moody’s iilke notunu
kademeli olarak diisiirmiistiir. Ilk olarak 2011 Nisan ayinda Baal den Baa3’e, daha
sonra ise Baa3 ten Bal notu ile degerlendirerek iilkenin yatirim yapilamaz diizeyde

oldugunu belirlemistir. Kredi notunun goriiniimiinii ise negatifte izlemektedir.

S&P derecelendirme sirketi ise iilkenin notunu yatirim yapilabilir diizeyde
tutarak A/A-1 diizeyinden bir kademe asagiya cekmis ve A-/A-2 diizeyinde
belirlemistir. Bunun nedeninin ise Irlanda’nin ek sermayeye gerek duymasi olarak

gosterilmistir. Irlanda bankalarmin sermaye ve likidite yetersizligine deginilmistir.
3.2.2.3. 2008 Krizinin ispanya Ekonomisine Etkileri

Ispanya, 1986 yilinda Avrupa Birligi’'ne ve 1999 yilinda ise Avrupa Parasal
Birligine katilmistir. Avrupa Birligi’'ne uyum cercevesinde yaptigi reformlar ve
ozellestirmeler beraberinde, iilkeye yabanci sermayeyi getirmistir. En biiyiik ticaret

partnerleri AB, ABD, Cin Rusya, Tiirkiye gibi iilkelerden olusmaktadir ( DEIK, 2011).

Ispanya, 2008 Finansal Kriz’i 6ncesi, Diinya Bankas1 verilerine gore diinyanin
en biiyiik sekizinci ekonomisine sahip idi. 2007 yilinda tiim G8 iilkelerini geride
birakarak %3.8 diizeyinde biiyiime gostermisti. Buna ragmen 2010 yilinda, Ispanya
Ekonomisi kotiiye gitmeye baslamistir. Bunu onlemek icin alinan 6nlemler de krizin

etkilerini giderememistir ( Kiiresel Sorunlar Platformu Avrupa Masasi, 2012)

2008 yilinin son ¢eyreginde ortaya ¢ikan Kriz sonrasinda ekonomik verilerdeki

bozulmada artmistir. Krizden bu denli etkilenmesinin en biiyilk nedeni olarak da
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ABD’nin en basta gelen ticari partnerleri arasinda olmasi vurgulanmistir. Krizden

etkilenmesinin bir diiger nedeni ise, Ispanya bankalarinin verdigi mortgage kredilerine

halkin yonelmesi ve igsizlik sonucunda kredilerin 6denememesidir.

Cizelge 3.14: 2002 Yih Sonrasi ispanya’min Cari Aqg, Hiikiimet Borg Yiikii ve

Biitce Acig1 (%)
Yillar Cari Islemler Hesabi Hiikiimet Borg¢ Yiikii Biitce Dengesi
2002 -3.9 55.5 -0.6
2003 -3.3 52.5 -0.5
2004 -3.5 48.7 -0.2
2005 -5.3 46.2 -0.3
2006 -7.4 43 1
2007 -9 39.6 2
2008 -10 36.1 1.9
2009 -9.6 40.2 -4.5
2010 -5.2 53.9 -11.2
2011 -4.5 61.2 93
2012 -3.5 68.5 -8.5

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukanidaki Cizelge 3.14’te gosterildigi gibi, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda biitge

fazlasina sahip Ispanya’da, 2009 yilinda % 4.5 biitge ac1g1 meydana gelmistir. 2010

yilinda ise bu acik derinleserek % 11.2 diizeyine ulasmustir. Ispanya’nim hiikiimet borg

yiikii incelendiginde ise, 2010 yilinda % 53,9, 2011 yilinda ise % 61.2 oraninda bir artis

meydana gelmistir. Bunlarin yani sira iilkenin cari agig1 ise 2010 yilinda % 5,2, 2011

yilinda % 4,5 diizeyinde ger¢eklesmistir.
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Ispanya 20 Kasim 2011 tarihinde genel secime giderek hiikiimet yenilenmistir.

Iktidara gelen yeni hiikiimet iilkeden krizin etkilerini arindirmak adina ekonomi 6nlem

paketi aciklamigtir. Bu 6nlem paketi ile ilk olarak kamu harcamalarindan biiyiik oranda

tasarruf yapilmasi hedeflenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda olusturulan 6nlem paketinde,

asgari iicretin dondurulmasi, gelir vergisinde artis yapilmasi, liiks egya vergisine zam

getirilmesi, haftalik caligma saatinin 2,5 saat arttirnlmasi, siyasi parti ve sendikalara

yapilan yardimin yiizde %20 kesilmesi gibi maddeler yer almaktadir. Boylece hiikiimet

bor¢ yiikiinii ve biitce ac¢igini azaltmak hedeflenmistir ( Kiiresel Sorunlar Platformu

Avrupa Masasi, 2012).

Cizelge 3.15: 2002 Yih Sonrasi ispanya’mn Biiyiime Oram ve Enflasyon Oram (%)

Yular Biiytime Orani Enflasyon Oram
2002 2.7 3.6
2003 3.1 3.1
2004 33 3.1
2005 3.6 34
2006 4.1 3.6
2007 35 2.8
2008 0.9 4.1
2009 -3.7 -0.2
2010 -0.1 2.0
2011 0.7 3.1

Kaynak: Eurostat, 2012

Yukaridaki Cizelge 3.15’ye gore, Ispanya, 2009 yilinda % 3.7 oraninda

daralmistir. 2010 yilinda ise, biiyiime oram1 % -0.1 diizeyinde gerceklesmistir. 2011

yilinda, Ispanya’nin biiyiime oraninda % 0.7 artis gerceklesmistir.




Cizelge 3.16: 2002 Y1ih Sonrasi Ispanya’nin Issizlik Oranlar: (%)
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Yillar Issizlik Oranlart
2002 11.4
2003 11.4
2004 10.9
2005 9.2
2006 8.5
2007 8.3
2008 11.3
2009 18.0
2010 20.1
2011 21.7

Kaynak: Unece, 2012

Yukandaki Cizelge 3.16’ye gore, 2008 Finansal Krizi déneminin etkilerinin

siirdiigii, 2009 yilinda, Ispanya'min igsizlik oramnda %18 oraninda bir artis

gozlenmektedir. Ozellikle 2010 yili itibariyla issizlik oraminin %20.1 diizeyine

yiikselmesi, ekonomik kalkinma agisindan biiyiik risk teskil etmektedir.

2008 yilina kadar saglam adimlar ile hedefledigi dogrultuda biiyiimeye devam

eden iilke, diinyanin en biiyiik ilk sekiz ekonomisi igerisinde yer almistir. Fakat 2008

yilina gelindiginde iilkenin biiyiime, issizlik ve enflasyon oranlarinda gozle goriiliir

derecede artis yasanmistir. irlanda’nin ekonomik verilerinden de anlasilacagi gibi

tilkenin Finansal Kriz’in etkilerinden arindirilmasi zaman alacaktir.
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3.2.2.3.1. ispanya ve Finansal Kriz Sonrasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Degerlendirmesi

2008 Finansal Kriz kisa siirede dogrudan ya da dolayl olarak tiim diinyay1 etkisi
altina almistir. Fakat bazi iilkelerde etkisi daha yikic1 boyutlarda olmustur. Son
donemlerde ekonomisi tehlike sinyalleri veren Ispanya da bu iilkelerin arasinda yer

almaktadir.

Son dénemlerde issizligin asir1 boyutlara ulasti1 Ispanya’da halk, aldig1 evlerin
taksitlerini 6ddeyemeyecek duruma gelmislerdir. Bunun sonucunda, bankalarin ipotekli
evlere el koymasiyla birlikte ekonomi ¢ikmaza girmistir. Ispanya Hiikiimeti’nin ortaya

koydugu onlemler paketi bile iilkenin krizden kurtulmasini saglayamamistir.

Ulke ekonomisindeki bu olumsuz gelismeler sonucunda kredi derecelendirme
kuruluslar1 da tepkisiz kalmamistir. 2011 yilinin son aylarinda, uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch, Ispanya’nin on yedi 6zerk yonetiminden besinin kredi

notunu diisiirmiistiir.

Fitch uzun vadeli kredi degerlendirmelerini, Endiiliis’ii AA dan A+’ ya, Kanarya
Adalarin1 AA-‘den A+’ ya, Katalonya’yr A’dan A-‘ye, Murcia’yt AA-‘den A’ya,
Valencia A-‘den A’ya diisiirerek iilkeyi negatif goriiniimde izlemeye karar vermistir. Bu
not indiriminin nedeni olarak da issizlik oranlarim ve kamu agigimi ortaya koymustur.
2012 yilinda ise Fitch, iilke notunu ii¢ kademe birden diisiirerek Ispanya’min kredi

notunu A’dan BBB diizeyine indirmistir.

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s 2010 yilinin son
aylarinda, Ispanya’nin kredi notunu AAA’dan Aal’e indirmis ve goriiniimiinii duragan
olarak belirlemistir. 2011 yilinda ise Moody’s iilke notunu bir kademe daha indirerek
A3 diizeyinde belirlemistir. 2012 yilinda kurulus iilke notunu ii¢ kademe birden
indirerek BBB olarak izlemeye almistir. Moody’s yaptig1 agiklamada, iilke notunu
diisiirmedeki temel etkenin iilkenin biiylimesindeki diisiis, dis bor¢lanma ve kamu
bor¢lart oldugunu vurgulamistir. Kisa bir siire sonra kurulus iilkeyi tekrar izlemeye

alarak notu bir kademe daha diisiirmiistiir. Goriiniimiinii ise negatife cevirmistir.
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Standard and Poor’s sirketi de krizin biiyiik tepki uyandirdigi ve etkilerinin
yasandig1 ilk donemlerde iilke notunu AAA ‘dan AA- e indirmistir. Fakat tiim bu
gelismeler iizerine Standard and Poor’s sirketi, Ispanya’nin vergi sistemini
saglamlastiric1 ve iilkedeki reform paketleri gerekgesi ile uzun vadeli kredi notunu

degistirmeyerek AA- derecesinde izlemeye devam etmistir.

2012 yilimin ilk aylarinda kiiresel krizin etkileri, Avrupa Birligi iilkeleri
izerinde yikici etkisine devam etmektedir. 2012 Ocak ayinda ilk olarak Standard and
Poor’s Ispanya’nin notunu bir puan diisiirerek iilke notunu AA- diizeyinden A- diizeyine
indirmistir. Hemen ardindan Moody’s kurulusu da iilke notunu bir puan diisiirerek A3

diizeyine tagimustir.

Diger bir uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch Rating,2012
yilinin ortalarinda, iilke notunu negatife ¢evirerek AA+ olarak teyit etmistir. Konuya
iliskin agiklamasinda Fitch, mali konsolidasyon ve yapisal reformlar konusunda
Ispanya’nin pek cok acidan beklentileri astigini; ancak negatif goriiniimiin ispanya’nin,
bankacilik sektorii yapilanmasi gibi konulardaki asagi yonlii riskleri yansittigini
belirtmistir. A¢iklamada ayrica Ispanya’nin yiiksek dis borcunun, Euro Bélgesi krizinin
yogunlagsmasi halinde iilkeyi kredi soklarina kars1 daha hassas bir hale getirebilecegi

uyarist yapildi.( Anonim, 2012)

Ispanya Maliye Bakani Cristobal Montoro, 2012 nin Subat ayinda, iilke kredi
notunu Al’den A3’e diisiiren uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in
kararina tepki gostermistir. 2012°nin Haziran ayinda ise Moody’s Ispanya’nin kredi

notunu ii¢ basamak daha diisiirerek, Baa3 diizeyinde belirlemistir.
3.2.2.4. 2008 Finansal Krizi’nin Portekiz Ekonomisine Etkileri

Portekiz Avrupa Birligine dahil olmak amaciyla 1970’li yillarda 6zellestirmeye
onem vererek devletin yiikiinii azaltmayr hedeflemis ve ekonomik reformlar
dogrultusunda ilerleme gostermistir. Ulke 1986 yilinda Avrupa Birligi'ne girerek
Birligin mali yardimlartyla biiyiimesini artirmistir. Fakat tim bu gelismelere karsin

Avrupa Birligi iilkeleri arasinda ekonomisi en kiiciik iilkeler arasinda yer almaktadir.



93

Ekonomisi kiiciik olan Portekiz olast Avrupa Birligine uyum cercevesinde
siirekli olarak ozellestirme ve reform yoluna gitmistir. Ulke ticaretinin biiyiik kismini

Avrupa Birligi icerisindeki iilkelerle yapmaktadir. Bunlar arasinda Ispanya ilk siradadur.

Portekiz’in bir diger 6nemli 6zelligi ise, yine Avrupa Birligi iilkeleri igerisinde
en diisiikk yabanci yatinma sahip iilkelerden biri olmasidir. Bunun nedeni olarak da

ozellestirme ve siirekli ortaya ¢ikan reform hareketleri olarak vurgulanmaktadir.

Portekiz 2008 krizinden ilk anda c¢ok fazla etkilenmemistir. Bunun nedeni dis
ticaret hacminin ve yabanci sermayenin iilke ekonomisindeki payinin diisiik olmasidir.
Kiiresel finansal kriz sonras1 Avrupa Birligi’nin durumu incelendiginde iilkeler arasinda
en yavas bilyiime gosteren iilkenin Portekiz oldugu vurgulanmaktadir. Ulke, genellikle
Avrupa Birligi’'nden mali yardim alarak ekonomisini ayakta tutabilmektedir. Kriz
sonras1 Birligin diger iilkelerinde olusan mali sikint1 sonucu, zor durumda olan iilkelere

yardim yapilmasiyla Portekiz ekonomisine yapilan yardimlar yetersiz kalmamistir.
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Cizelge 3.17: 2002 Y1ih Sonrasi Portekiz’in Cari Islemler Dengesi, Hiikiimet Borg

Yiikii ve Biitce Dengesi (%)

Yular Cari A¢ik Hiikiimet Bor¢ Yiikii Biitce Dengesi
2002 -10.3 48.5 -4.3
2003 -8.3 51.2 -2.8
2004 -6.5 53.8 -2.9
2005 -8.4 55.9 -3.4
2006 -10.4 57.6 -6.1
2007 -10.7 62.8 -4.1
2008 -10.1 63.9 -3.1
2009 -12.6 68.3 -3.6
2010 -10.9 71.6 -10.2
2011 -10 83.1 -9.8
2012 -6.4 93.3 -4.2

Kaynak: Trading Economics,2012

Yukanidaki Cizelge 3.17°de gosterildigi gibi, Portekiz’in 2002 yil1 sonras1 cari

aci81 yiiksek diizeyde olusmustur. Krizin etkilerinin hissedilmeye basladigi 2009 yilinda

Portekiz’in cari agig1, son on yilin en yiiksek diizeyine ulasarak %12.6 oraninda

gerceklesmistir. 2010 yilinda ise Portekiz’in cari ac1g1 %10.9 diizeyindedir. Ulke icin en

biiyiik risk unsuru, cari acig1 olarak gosterilmektedir. Portekiz’in cari agiginin, krizin

derinlesmesine neden oldugu vurgulanmaktadir. 2009 yilinda Portekiz’in hiikiimet borg

yiikiinde % 68.3 oraninda artis gdzlenmistir. 2010 yilinda hiikiimet bor¢ yiikiindeki bu

artis, % 83.1 oranina ulasmistir. Portekiz biitce dengesi, 2010 yilinda biiyiik artig

gostererek, % 3.6 diizeyinden % 10.2 diizeyinde yiikselmistir.
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Cizelge 3.18: 2002 Y1l Sonrasi Portekiz’in Biiyiime Oram ve Enflasyon Oram (%)

Yular Biiyiime Oram Enflasyon Oram
2002 0.8 3.7
2003 -0.9 33
2004 1.6 25
2005 0.8 2.1
2006 14 3.0
2007 24 24
2008 0.0 2.7
2009 -2.9 -0.9
2010 14 14
2011 -1.6 3.6

Kaynak: Eurostat,2012

Yukandaki Cizelge 3.18’de deginildigi gibi,2008 krizi sonrasi Portekiz biiyiime

oran1 dalgalanmalar gostermistir. 2008 yilinda Portekiz ekonomisinde durgunluk sz

konusu olmustur. 2009 yilinda ise, iilkenin % 2.9 oraninda daralma yasamasi, iilke

kirllganligini artirmistir.




96

Cizelge 3.19: 2002 Y1l Sonrasi Portekiz’in Issizlik Oram (%)

Yillar Issizlik Oran
2002 5.0
2003 4.1
2004 4.1
2005 34
2006 3.9
2007 4.4
2008 4.5
2009 4.2
2010 5.3
2011 10.2

Kaynak: Eurostat, 2012

Yukandaki Cizelge 3.20’de ifade edildigi gibi, Portekiz’in 2010 yilinda issizlik
oran1 %5.3 diizeyinde gerceklesirken bu oran 2011 yilinda % 10.2 diizeyine ulagmistir.

2011 yilinda belirlenen igsizlik oran iilke icin biiyiik risk teskil etmektedir.

Durgun bir ekonomi ve biiyiik bir bor¢ stokuna sahip olan Portekiz, dis yardim
olmadan mevcut durumun siirdiiriilemeyeceginin anlasilmasi iizerine, AB’ye yardim
talebinde bulunmustur (Degerli, Isil ve Ors, 2011). Bunun iizerine AB ve IMF Yo6netim
Kurulu, Portekiz i¢in 78 milyar Euro’dan olusan, ii¢ yillik bir ekonomik program
hazirlamis ve bu program 20 Mayis 2011 tarihinde onaylanmistir. Programin temel
amaci, finansal sektoriin istikrarin1 saglamak ve iilkenin maliye politikasini
giiclendirmektir. Boylece iilkenin ekonomik biiyiime artis saglanacak, issizlik oram
diisiiriilecek ve biitge agigimi daraltilacaktir (IMF, 2011). Bunun iizerine, ii¢ yil

icerisinde Portekiz rekabet giiciinii arttirmay1 ve biitce acigini azaltmayi éngoren siki bir
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tasarruf paketini uygulamaya koyacaktir ( Tiirkiye Cumbhuriyeti Dis Isleri Bakanhg,
2012).

3.2.2.4.1. Portekiz ve Finansal Kriz Sonrasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Degerlendirmesi

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, 2010 Mart ayinda
Portekiz’in notunu ilk olarak bir kademe asagi cekerek AA(-) seviyesinde izlemeye
almistir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken bir nokta ise Portekiz’in ekonomisindeki
sorunlara ve biiyiime oranlarmma gore hala yatirnm yapilabilir seviyede olmasidir.
Tiirkiye Ekonomisi’'nden daha kotii durumda olan Portekiz’ in notu Tiirkiye’ nin

notundan daha yiiksek seviyededir (Milliyet, 2010).

2010 yilmin Aralik ayinda Fitch yeniden agiklama yaparak iilke notunu bir
kademe daha asagi cekerek A’ ya indirmis ve goriiniimiinii negatif olarak belirlemistir.
Kurulug iilkenin kisa siire sonra resesyona girecegini vurgulamistir. 2011 yilinda ise
Fitch yeniden faaliyete gecerek iilke notunu BBB- diizeyine indirmistir. 2011 yilinin
Kasim ayinda, kurum iilke notunu bir kademe daha indirerek BB+ seviyesinde
belirlemistir. Kurumdan yapilan agiklamada, Portekiz’in bilyiik mali dengesizliklerinin,
yiikksek bor¢luluk oraninin ve makro ekonomik goriiniimiiniin kararlarim etkiledigini

belirtmistir.( Fitchrating, 2012)

2011 yilinda, diger bir derecelendirme kurulusu olan Moody’s, Portekiz’in
notunu iki basamak birden indirerek once Al, ilerleyen aylarda ise A3 diizeyinde
belirlemistir. 2011 yilinin Nisan ayinda ise yeniden not indirimine giderek notu 6nce
BAAI1 daha sonra dort basamak birden diisiirerek Ba2 diizeyine ¢ekmistir. Bunun yani
sira iilkenin finansal yardima ihtiyaci oldugunu vurgulamistir. Standard and Poor’s
sirketi de tiim bu yasananlara tepkisiz kalmayarak iilke notunu yatirim yapmaya uygun
seviyesinin altina, BBB- seviyesine diistirmiistiir. 2012 yilimin Ocak ayinda ise iilke

notunu bir kademe daha diisiirerek BB diizeyinde belirlemistir (Anonim, 2011).

Subat 2012°de, ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusundan Moody’s

Portekiz’in kredi notunu bir kademe daha asagi ¢cekerek Ba3 seviyesinde belirlemistir.
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3.2.3. Diger Avrupa Birligi Ulkeleri ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

2008 yilinda ABD konut piyasalarinda ortaya ¢ikan mortgage krizinin Avrupa
Birligi iilkeleri arasindaki olumsuz etkisi yadsinamayacak derecede biiyiiktiir.
Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglari da krizin Avrupa birligi iizerindeki
etkilerini degerlendirerek Avrupa Birligi’ne iiye olan bir¢ok iilkenin kredi notunu
diigiirmiis, hatta ilk sirada Yunanistan olmak iizere bazi iilkeleri iflasin esigine

getirmislerdir.

Kiiresel kriz sonras1 Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin disinda diger Avrupa
Birligi iilkelerinin de kredi derecelendirme notlar1 diismiistiir. 2012 yilinin ilk ayinda ii¢
biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Standard and Poor’s dokuz Avrupa
Birligi iilkesinin notunun diistiigiinii agiklamistir. Standard and Poor’s ac¢iklamasinda,
not indirimlerine gerek¢e olarak, Euro Bolgesi’nde artan sistematik stresi gosterdi,
negatif goriiniimiin nedenini de Euro Bolgesi’ndeki olasi yeni resesyon riskindeki artis
olduguna dikkat cekmistir. Standard and Poor’s, Euro Bolgesi’nin kotiillesen borg
krizinin bolgenin giiclii iilkelerini etkiledigini isaret ederek, kredi notu AAA olan
Almanya, Litksemburg, Finlandiya, Fransa ve Hollanda ile diger dokuz iilkenin kredi

notunu muhtemel indirim i¢in izlemeye aldigini bildirmisti. (Hiirriyet,2012).

Avrupa Komisyonu Baskani Manuel Barosso, bu kuruluslarin giivenilirliginin
sorgulanabilecegini sOylemistir. Barosso, higbir kredi derecelendirme kurulusunun
Avrupa’da bulunmadigina dikkat cekerken, piyasalarda Avrupa’ya dair konularin ele

almisinin tarafli oldugunu belirtmistir (Bayramoglu,2012).



Ulkeler Kredi Notu
Almanya AAA duragan
Avusturya AA+
Belcika AA negatif
Kibris Rum Kesimi BB negatif
Ispanya A negatif
Estonya AA- negatif
Finlandiya AAA negatif
Fransa Aaa negatif
Yunanistan CC negatif
frlanda BBB negatif
Italya BBB negatif
Liiksemburg AAA negatif
Malta A-negatif
Hollanda AAA negatif
Portekiz BB negatif
Slovakya A duragan
Slovenya A negatif
Ingiltere Aaa

Kaynak: Paraborsa, 2012
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Cizelge 3.20: S&P’un Avrupa Birligi’ne Uye Baz1 Ulkelerin 2012 Yih Kredi Notlar
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2008 Kiiresel Krizi oncesi, Cizelge 3.20’de belirtilen iilkelerin hemen hemen
hepsi en yiiksek seviyelerde seyrederken 2008 Krizi’'nin etkilerinin tiim diinyaya
yayilmasiyla Avrupa Birligi iilkelerinin notlar1 diisiis gostermistir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu degerlendirmeleri bircok kez tepkiye neden olmustur.
Ekonomistlerin biiyiik bir boliimii krizin ¢ikisini 6ngdremeyerek Amerika’nin en biiyiik
ve en yiiksek nota sahip kurumlarinin bir anda iflas etmesi sonucu kredi derecelendirme
kuruluslarinin elestirilere ugramasi sonucu kuruluslarin iilkeleri detayli bir sekilde
incelemeyerek not indirimine gidildigini savunmaktadir. Dolayisiyla notu indirilen iilke
giiven kaybetmekte ve yatirimcilara cazip gelememektedir. Boylece Avrupa Birligi’nin

baz iilkelerinde oldugu gibi bu diisiik notlar iilkeyi iflasa kadar siiriiklemektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslari, daha evvel Asya, Arjantin ve Rusya krizleri
gibi krizleri 6ngoérememek, risk ortaya ¢ikmadan uyarmay1 basaramamak ve her dalgasi

yaratmakla suclanmis ve bir hayli sayginlik yitirmistir.(Bayramoglu,2012)

3.3. Uzak Dogu Ulkeleri ve Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Uzak Dogu iilkeleri; Asya’min dogusundaki, Cin, Japonya, Endonezya,
Filipinler, Malezya, Brunei, Singapur, Dogu Timor, Tayland, Laos, Kambogya,
Vietnam, Birmanya, Kuzey Kore, Giiney Kore ve Mogolistan’dan olugsmaktadir.

1960’11 yillarin sonu itibartyla, fakirlikte Afrika iilkeleri ile yarisan Uzak Dogu
tilkeleri, bugiin biitiin diinyanin gipta ve biraz merak ile seyrettigi dis ticaret agilimlarini
ve liberalizasyonlarin1 son c¢eyrek yiizyildaki atilhmlarima bor¢ludur (Yilmaz ve

Celepcikay, 2011).

1990’11 yillarda Dogu ve Giineydogu Asyalilar biitiin diinyanin dikkatini tizerlerine
ceken bir ekonomik kalkinma grafigi cizmislerdir. Ikinci Diinya Savasi’nin biraktigi
kiillerin icinden yiikselen dev Japon ekonomisi bir¢ok Batili gozlemci igin bir istisna
olusturmustu. Kisa siirede Japonya’yi, Asya kaplanlan olarak amilan Giiney Kore,
Tayvan, Singapur ve Hong Kong, onlarin pesi sira da Malezya, Endonezya, Tayland ve
Filipinler izlemistir. Ote yandan tek-partili baskici siyasi sistemini bozmadan
kapitalistlesen Cin, son on yil boyunca sergiledigi yaklasik yilizde onluk biiyiime
oraniyla bir diinya devi olarak isini stirdiirmektedir. Asya’nin Dogusu’nda yer alan bu

tilkelerin yeni bir ekonomik ¢cekim merkezi olmaya dogru gittikleri ve Batili iilkeler i¢in
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ciddi bir tehdit olusturduklar tezi Dogulu ve Batili diisiiniirlerce iddia edilmeye

baslanmistir (Y1lmaz ve Celepgikay, 2011).
3.3.1. Japonya Ekonomisi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Son yillarda Japonya, teknoloji devi olarak nitelendirilmektedir. Uzay
teknolojisi, havacilik, niikleer teknoloji, biyoloji, deniz arastirmalari, imalat sanayi gibi
bircok konumda biiyiik gelisme gostermektedir. Ozellikle ekonomik giiciiniin biiyiik bir
boliimii imalat sanayine dayanmaktadir. Ozellikle araba iiretiminde uzmanlasmaya
yoluna giden iilke, bu konuda diinyanin en biiyiikk iiretimlerinden birini
gerceklesmektedir. Bunun yani sira tren, bisiklet ve ucak gibi bircok ulagim aracinin

yapiminda da Oncii iilkelerden bir tanesidir.

2008 Finansal Krizi, Japonya ekonomisini de derinden etkilemistir. Kriz
sirasinda Japonya’daki ekonomik daralma, Japon finans kurumlarinin toksit ipotekler ve
yapilandirtlmis finansal iiriinlerde ¢ok az riski olmasina ragmen, yine de ABD’ye
kiyasla daha ciddi olmustur. Japonya, Japon yen’inin zayiflifin1 dayanan, dis ticarete
asirt bagimliligindan dolayr kirilgan oldugunu ortaya koymustu. 2008-2009’da kiiresel
biiylime ve ticaret c¢oktiigiinde, Japonya’nin ihracati da ¢Okmiistiir (Roubini, Mihm,

2012)

Japonya uzun vadeli bir¢cok sorunla karsi karsiyadir. Yaslanmakta olan
niifusuna ragmen, gé¢men kabul etmekte isteksiz bir tilkedir. Ayni zamanda yasam
boyu istihdam gibi ekonomik ve toplumsal adetler gibi, verimsiz, diisiik iiretkenlige
sahip hizmet sektorii de degisime diren¢ gostermektedir. Bu durum da ekonomiyi

cikmaza sokmaktadir (Roubim ve Mihm, 2012).
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Cizelge 3.21: 2002 Y1l Sonrasi Japonya’mn Cari islemler Dengesi, Hiikiimet Bor¢

Yiikii ve Biitce Dengesi (%)

Yillar Cari Islemler Dengesi Hiikiimet Borg¢ Yiikii Biitce Dengesi
2002 2.1 143.7 -6.3
2003 29 152.3 -8
2004 32 158 -7.9
2005 3.7 165.5 -6.2
2006 3.6 175.3 -4.8
2007 39 172.1 -3.4
2008 4.8 167 -3
2009 32 174.1 -3.9
2010 2.8 194.1 -10.5
2011 3.6 200 -9
2012 (Ocak) 2 211.7 -9.7

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukaridaki Cizelge 3.21°de, 2008 Finansal Krizi’'nin 6zellikle 2010 yili ve

sonrasinda Japonya’da da yasanmaya baslandigi gosterilmistir. Japonya’'nin 2009

yilinda hiikiimet bor¢ yiikii % 174.1 diizeyinde biiylime gosterirken, bu oran 2010

yilinda %194.1 diizeyinde, 2011 yilinda ise % 200 diizeyinde gergeklesmistir. Cizelge
3.22°de ifade edilen biitce agiklar1 incelendiginde, 6zellikle 2010 yilinda % 10.5

diizeyinde 2011 yilinda ise % 9 diizeyinde olugmustur.

2008 Finansal Krizi’nin

etkilerinin yam sira yukaridaki Cizelge 3.22’de deginilen bu oranlardaki artisin diger bir

nedeni ise, 2011 yilinda Japonya’da yasanan dogal felakettir.
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Cizelge 3.22: 2002 Yili Sonrasi Japonya’nin Biiyiime Oran1 ve Enflasyon Oram

(%)
Yular Biiyiime Oram Enflasyon Oram
2002 0.3 -0.9
2003 1.7 -0.3
2004 2.4 0.0
2005 1.3 -0.3
2006 1.7 0.3
2007 22 0.0
2008 -1.0 14
2009 -5.5 -1.4
2010 4.4 -0.7
2011 -0.7 -0.3

Kaynak: Eurostat, 2012

Yukandaki Cizelge 3.22’te goriildiigii gibi, Japonya 2008 yilinda, %1

oraninda, 2009 yilinda ise %5.5 diizeyinde daralma yasamistir. 2010 yilinda ise

Japonya’nin biiyiime oran1 pozitife donerek % 4.4 diizeyinde gerceklesmistir.

Uzun yillar diizenli olarak biiyiimeye devam eden Japonya ekonomisinin

biiytimesi 2008 yilinda onemli Olclide yavaslamaya baslamistir. Ekonomik biiylimesi

agirlikli olarak ihracata dayanan Japonya’da, disaridan gelen taleplerin ekonomik kriz

dolayisiyla azalmaya baslamasi sonucu hiikiimet yerel talebi canlandirmaya yonelik

onlemler almistir ( Babadogan, 2011).
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Cizelge 3.23: 2002 Y1h Sonrasi Japonya’mn issizlik Oram (%)

Yillar Issizlik Oran
2002 5.4
2003 5.3
2004 4.7
2005 4.4
2006 4.1
2007 3.9
2008 4.0
2009 5.1
2010 5.1
2011 4.5
2012 4.6

Kaynak: Eurostat, 2012

Yukandaki Cizelge 3.23’te gosterildigi gibi, 2008 Finansal Krizi, Japonya’nin
igsizlik oranlar lizerinde ¢ok fazla etkili olmamistir. Japonya’nin 2008 yili igsizlik orani
% 4 iken, 2009 ve 2010 yilinda % 5.1 diizeyinde, 2011 yilinda ise, % 4.5 diizeyinde

gerceklesmistir.

2008 Krizi tiim diinyay1 etkiledigi gibi Japonya ekonomisini de etkilemistir.
Ticari partnerlerinin milli gelirlerindeki diisiis sonrast hemen olmasa da 2009 yilinin
baslarinda Japonya ihracatinin diismesine neden olmustur. Ayrica 2011 yilinda iilkede
yasanan dogal felaket ve niikleer enerji tesisinde yasanan felaket ekonomiyi olumsuz

etkilemistir.

Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kurulusu Standard and Poor’s, yasanan bu
olumsuzluklar karsisinda tepkisiz kalmayarak 2011 yilinin baginda, iilke notunun
goriinimiinii degistirmistir. Uzun vadeli kredi notu goriinimiinii negatife cevirerek,

Japonya’'nin AA- olan uzun vadeli kredi notunu teyit etmistir. Nedeni olarak iilkenin
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mali aciklarinin  uzun vadeli tahminlerinin {izerinde gerceklesmesi oldugu

vurgulanmistir.

Diger bir derecelendirme kurulusu Moody’s ise Agustos 2011°de, diisiik
biiylime beklentisi, kamu ve biitce aciklarim vurgulayarak iilke notunu once negatif
goriinimde izlemis daha sonra da bir puan diisiirerek Aa2’den Aa3 seviyesine
tasimistir. Moody’s Japonya'nin yiiksek kamu bor¢larmin diigiik biiylime orani

beklentisi ile karsilanamayacagini savunmustur.

2012 yilinin ortalarinda, Fitch derecelendirme kurulusu da Japonya’nin kredi
notunu AA’dan A diizeyine indirmistir. Not indiriminin gerekg¢esi olarak, Japonya’nin

yiiksek biit¢e acigin1 ve kamu borglarini gostermistir.
3.3.2. Cin Halk Cumhuriyeti Ekonomisi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

1949 yilinda kurulan Cin Halk Cumhuriyeti kurulusundan bu yana oldukg¢a hizli
gelisme kaydetmistir. Ozellikle 70’li yillarda uyguladigi disa agilma politikasiyla
biiylimesini hizlandirmistir. Ulke, tarim, sanayi ve hizmetler sektoriinde basari
kazanmistir. Bunun yam sira niifus olarak diinyanin en biiyiik iilkesi olan Cin,

yiiz6l¢iimii ile de diinyanin en bilyiik tigiincii iilkesidir.
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Cizelge 3.24: 2002 Y1h Sonrasi Cin Halk Cumhuriyeti’nin Cari islemler Dengesi,
Hiikiimet Bor¢ Yiikii ve Biitce Dengesi (%)

yillar Cari Islemler Dengesi Hiikiimet Borg¢ Yiikii Biitce Dengesi
2002 1.3 17.7 -2.51
2003 2.4 18.9 -2.62
2004 2.8 19.2 -2.16
2005 3.6 18.5 -1.32
2006 7.1 17.6 -1.23
2007 9.3 16.2 -0.77
2008 10.6 19.6 0.58
2009 9.6 17 -0.41
2010 6 17.7 -2.8
2011 52 335 -2.5
2012 4 25.8 -1.1

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukandaki Cizelge 3.24’te gosterildigi gibi, 2008 Finansal Krizi’nin kiiresel
nitelik kazanmaya basladigi yil olan 2009 yilinda Cin Halk Cumbhuriyeti’nin, 2008
yilinda %19.6 olan hiikiimet bor¢ yiikii %17 diizeyine cekilmistir. Ulkenin biitce
dengesi incelendiginde ise, 2008 yilinda % %0.58 diizeyinde biit¢e fazlasi meydana
geldigi goriilmektedir. 2009 yilinda ise, lilke % 0.41 oraninda biitce agi1g1 vermistir. Cin
Halk Cumhuriyeti’nin cari islemleri incelendiginde, 2008 y1l1 sonras1 azalan oranda artis
gozlenmektedir. Ulkenin cari islemler fazlast 2010 yilinda, %6 diizeyinde, 2011 yilinda,
%S5.2 diizeyinde, 2012 yilinin baslarinda ise %4 oraninda gergeklestigi goriilmektedir.
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Cizelge 3.25: 2002 Yihi Sonrasi Cin Halk Cumhuriyeti’nin Biiyiime, Enflasyon ve
Issizlik Oram (%)

Yillar Biiyitime Orani Enflasyon Orant Issizlik Oram
2002 9.1 -0.8 5.1
2003 10.0 1.2 6.4
2004 10.1 39 6.7
2005 11.3 1.8 7.7
2006 12.7 1.5 7.8
2007 14.2 4.8 8.1
2008 9.6 5.9 7.7
2009 9.2 -0.7 9.6
2010 10.4 33 10.8
2011 9.2 4.9 4.1

Kaynak: Wordbank, 2012

Yukaridaki Cizelge 3.25°da gosterildigi gibi, Cin Halk Cumhuriyeti’nin biiyiime
oran1 2008 yilinda % 9.6 diizeyinde, 2009 yilinda % 9.2 diizeyinde, 2010 yilinda ise %
10.4 oraninda gergeklesmistir. Ulkenin 2010 yilinda enflasyon oram %3.3 diizeyinde
artig gostermistir. Artisin temel nedeninin gida fiyatlarindan kaynaklandigi ifade
edilmektedir. Hiikiimet enflasyonla miicadelenin Onceliklerinden biri oldugunu
aciklamis ve bu amagcla faiz oranlar1 Ekim ayindan itibaren ii¢ kez artirmistir (TC

Maliye Bakanlhigi, 2011).

Cin Halk Cumbhuriyeti, 2008 yilinin son c¢eyreginde ortaya c¢ikan Finansal
Kriz’den ¢ok fazla etkilenmemistir. Bunun en basta gelen nedeni, ABD piyasasinin
tiirev araclar bakimindan zengin olmasa karsin, Cin ekonomisinin daha ¢ok geleneksel
bir yapiya sahip olup bu finansal varliklar ¢ok fazla biinyesinde bulundurmamasidir.
Diger 6nemli bir neden ise; ABD toplumunun aksine Cin toplumu tiiketimden ziyada
tasarrufcu bir toplum olmasidir. Cin Halk Cumbhuriyeti de ekonomisinde mortgage
kredilerine yer vermistir. Fakat Cinlilerin bu kredileri geri 6deme oranlari ¢ok yiiksektir.
Bunun nedeni de; geleneksel yapida devam eden ekonomilerinin tasarruflara

dayandirilmasidir.
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Sonug¢ olarak, Finansal Kriz, Cin Halk Cumbhuriyeti’ni, ABD ve AB kadar
olumsuz etkilememistir. Bunun iizerine, iilkeyi izlemeye alan uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 bu olumlu gelismeler karsisinda tepkisiz kalmayarak not
artirmina gitmislerdir. Ilk olarak 2010 yilinin son aylarinda Standard and Poor’s sirketi
Cin’in kredi notunu bir basamak arttirarak A’dan AA-‘ye yiikseltip, gOriiniimiini
negatife cevirmistir. Yapilan agiklamalarda, iilkenin iki yillik bir siire¢ igerisinde
izlendigini ve herhangi bir tehdit unsuruna rastlanmadigini, olusabilecek bir durumda
ise miidahale edilebilecegini vurgulanmistir. Fitch derecelendirme kurulusu ise, Cin
Halk Cumbhuriyeti’nin iilke notunu, 2007 yilinda belirledigi A+ diizeyinde izlemeye

almistir.
3.4. Diger Ulkeler ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart son yillarda gelisim gostererek
tim diinya ekonomileri iizerinde etkili hale gelmislerdir. Ozellikle 2008 yili son
ceyreginde ABD’de ortaya ¢ikan kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan krizin ortaya
cikmasiyla en yiiksek degerliliklere sahip isletmelerin iflas etmesi, beraberinde kredi

derecelendirme kuruluslarina olan siipheyi artirmistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin ABD, Avrupa Birligi iilkeleri ve Uzak Dogu

tilkelerinden sonra Rusya ekonomisi degerlendirmelerine de yer verilecektir.
3.4.1. Rusya Ekonomisi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Rusya 1992 yilinda merkezi planli sistemden serbest piyasa ekonomisine gecis
icin koklii ekonomik reformlar uygulamaya baglamistir. 1993- 1998 yillarn arasinda
siirdiiriilen ekonomik reformlar dort ana baghik altinda 6zetlenebilir: fiyat serbestisi,
mali denge, uluslararas1 piyasalara acilim ve yapisal reformlar. Hiikiimet 6zellestirme,
monopollerin Onlenmesi, piyasaya girisi onleyen engellerin kaldirilmasi ve miilkiyet
haklar1 konusunda diizenlemelere yer verilmistir. Ancak, uygulanan politikalar bazi
olumsuz sonuglar1 beraberinde getirmistir. U¢ haneli enflasyonla birka¢ yil miicadele
eden Rusya Federasyonu, 1995 yilinda makro ekonomik dengeyi saglamis ve bu durum

1998 Agustos’undaki ekonomik krize kadar devam etmistir.( Anonim, 2011)
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1998 Krizi’nde Rusya Devlet Bagkani ve Bagbakan sorumlu tutularak gérevden

almmigtir. Fakat Asya Krizi'nin etkisiyle diger iilkelerdeki ekonomik istikrarin

saglanamamasi Rusya ekonomisini derinden etkileyerek krizin etkilerinin kalic1 boyuta

ulagmasina neden olmustur. Kriz, enflasyon oranlarinda artis ve alim giiciinde diisiis

olarak boy gostermistir. 1998 yilinda baslayan kriz 1999 yilinin ikinci ceyregine kadar

devam etmistir. 1999 yilinda yapilan devaliiasyonun etkisiyle iilke ihracatinda artis

goriilmiis ve uygulanan reformlar iilke ekonomisinin toparlanmasina yardimci olmustur

( DEIK, 2005).

Cizelge 3.26: 2002 Y1l Sonras1 Rusya’mn Cari islemler Dengesi, Hiikiimet Bor¢

Yiikii ve Biitce Dengesi (%)

Yillar Cari Islemler Dengesi Hiikiimet Borg¢ Yiikii Biitcesi Dengesi
2002 11.1 47.6 2.6
2003 8.4 40.3 7
2004 8.2 30.4 2.2
2005 10.1 22.3 52
2006 11.1 14.2 9.9
2007 9.5 9 8
2008 59 8.5 55
2009 6.2 7.9 4.1
2010 4.1 11 -7.9
2011 4.7 11.7 -3.9
2012 (ocak) 5.5 9.6 0.8

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukanidaki Cizelge 3.26’de gosterildigi gibi, 2002- 2007 yillart aras1 yiiksek

diizeyde gerceklesen hiikiimet borg yiikii, 2008 yilinda % 8.5 diizeyinde, 2009 yilinda

%7.9 diizeyinde, 2010 yilinda ise % 11 diizeyinde artis gostermistir. Bunun yami sira

2010 yilinda Rusya devlet biitcesinde % 7.9 oraninda acik meydana gelmistir. 2011

yilinda tilkenin biit¢e ag1g1 % 3.9 diizeyinde ger¢eklesmistir.
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Cizelge 3.27: 2002 Yili Sonrasi1 Rusya’nin Biiyiime Oram Enflasyon Orani ve
Issizlik Oram (%)

Yillar Biiyiime Orant Enflasyon Orant Issizlik Oram
2002 4.7 15.5 7.9
2003 7.3 13.8 8.2
2004 7.2 20.3 7.8
2005 6.4 19.3 7.2
2006 8.2 15.2 7.2
2007 8.5 13.8 6.1
2008 52 18.0 6.3
2009 -7.8 1.9 8.4
2010 4.0 11.4 7.5
2011 43 6.1 6.5

Kaynak: Unece, Wordbank, 2012

Yukandaki Cizelge 3.27°da gosterildigi gibi, 2008 yilinda % 5.2 diizeyinde biiyiime
gosteren Rusya, 2009 yilinda % 7.8 diizeyinde bir daralma yasamistir. 2010 yilinda ise

tilke, % 4.0 oraninda biiyiime kaydetmistir.

2008 Finansal Krizi, Rusya’da ilk olarak issizlik oranindaki artig olarak kendini
gostermistir. 2009 yili sonrast igsizlik oranlar1t % 8.4 oraninda artis gostermistir.2011
yilinda ise iilkenin issizlik orani, % 6.5 diizeyinde gerceklesmistir. Rusya’nin enflasyon
oran1 2009 yilinda % 1.9 diizeyinde gerceklesmistir. 2010 yilinda ise bu oran % 11.4

diizeyine yiikselmistir.

Rusya’nin en biiyiik sorunlar arasinda yoksulluk ve gelir dagiliminda esitsizlik
gelmektedir. Bunun yam sira issizlik, 6nemli boyutlara ulagmistir. Ayrica hastaliklar,
icki ve uyusturucu gibi faktorler ve dogum oranlarindaki ciddi azalma iilkenin

gelecegini tehdit etmektedir.

Diger yandan ithal mallarin ekonomiye zarar vermesi nedeniyle iilkede ithal

mal kullanimin azaltma yoluna gidilmektedir. Ulkenin krizden etkilenmesinin en biiyiik
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nedenleri petrol fiyatlarindaki diisiis, ABD ve AB ekonomilerinde yasanan kiigiilme ve

ilkenin ekonomik yapisindaki kirilganlik oldugu vurgulanmaktadir.

2008 Finansal Kriz’i biitiin diinyayr oldugu gibi Rusya’y1 da etkilerken
uluslararast kredi derecelendirme kuruluslari bu iilkeyi uyardi. 2011 yilinda diinyanin
onde gelen kredi kuruluslar arasinda yer alan Fitch Rusya’nin iilke notunu BBB olarak
teyit etti ve goriinlimiinii pozitif olarak belirledi. Fakat ekonomisi petrol fiyatlarina
dayal1 iilkenin, petrol fiyatlarinin diisiisiinden etkilenecegini vurgulayarak, 2012 yilinda
tilke goriiniimiinii duragana cevirmistir. Diger bir derecelendirme kurulusu olan S&P ise
petrol fiyatlarinda yasanan diislisiin devam etmesi halinde iilke ekonomisinin bundan
etkilenecegini soOyleyerek, boyle bir durumda {iilke notunu ii¢ basamak birden

disiirebileceklerini vurgulamistir.
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DORDUNCU BOLUM

ULUSLARARASI KREDi DERECELENDiRME KURULUSLARI
VE TURKIYE ORNEGI

4.1.ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIiRME KURULUSLARI VE
TURKIYE EKONOMISi

Rating (derecelendirme) kuruluslari; iilkelerin veya firmalarin istekleri iizerine
ya da kendi saptadiklar1 donemlerde, iilkelerin veya firmalarin bor¢larim1 geri 6deme

yetenekleri konusunda fikir veren kuruluslardir (Yiiksel, 2009).

Kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme analiz asamasinda iilkenin
ekonomik, finansal ve siyasi yapisini incelemektedir. Ulkenin ekonomik ve finansal
yapisimi incelerken biitce ag1g1, cari islemler dengesi, GSMH, GSYIH, biiyiime oranu,
igsizlik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi gibi ekonomik verilerden yararlanmaktadir.
Siyasi yapist kapsaminda ise siyasi partilerin iliskisi, siyasi istikrarsizlik, se¢im siireci,
siyasetin iilke ekonomisine etkisi gibi faktorler incelenmektedir. Cari islemler dengesi,
O0demeler dengesi bilancosunda dis ticaret, hizmetler, yatinm gelirleri ve cari transfer
dengelerinden olusmaktadir. Ulkenin cari acik vermesi, bu dort kalemin toplaminin
negatif olmasim ifade ederken, cari fazla vermesi ise cari gelirlerin cari giderlerden

fazla olmasini ifade etmektedir (Egilmez, 2012)

Ulkelerin giivenilirlik derecelerini dlgen ve yatirimlar iizerinde 6nemli derecede
rol oynayan uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin her iilkede oldugu gibi Tiirkiye

icin de dnemi yadsinamaz derecede biiyiiktiir.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P ilk defa 1988 yilinda, Tiirkiye’'nin yurt
disinda bono satis1 yapmaya baglamasiyla, yatirnmcilarin Tiirkiye’nin kredi degerliligini
Olcmesini talep etmesi iizerine Tiirkiye’ye gelmistir. 1991 yilinda S&P iilkeye ilk kredi
notunu BBB+ olarak vermistir. Bunun anlami, bor¢ 6deme kapasitesinin uzun vadede
riskli oldugu ve spekiilatif 6zellikler tasidigidir. Tiirkiye BBB+ notuyla ABD piyasasina
Yankee Bonosu ihrag¢ etmistir. Ayn1 dénemde Tiirkiye, Japonya’dan da yiiklii miktarda

bor¢lanmistir. Bu sebeple, Japon kredi derecelendirme kurulusu olan JCR, Tiirkiye’yi
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degerlendirmek istemistir. Ocak 1994 yilinda JCR, Tiirkiye’nin derecelendirme notunu
BBB+ olarak belirlemistir (Karluk, 2009). Boylelikle, Tiirkiye 1991 yilindan giiniimiize

kadar derecelendirilmeye devam etmektedir.

4.1.1. 1990- 2000 Yillar1 Arasinda Ulkenin Ekonomik, Finansal ve Siyasi

Goriiniimii

Uzun yillar tarima dayali ve disa kapali bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye
ekonomisi, 1990’11 yillara kadar mal ve sermaye hareketlerini IMF ve Diinya Bankasi
gozetiminde siirdiirmiistir. 1990’lh  yillardan itibaren sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte iilkede yiliksek diizeyde sermaye girisi yasanmaya
baslanmistir. Sicak para olarak ifade edilen portfdy yatirimlart niteligindeki sermaye
girigi, Tiirkiye gibi ekonomik gelisimini tamamlayamamis iilkeler icin, kisa siireli ve
gecici nitelikte olup ilk anda asir1 kar saglamasinin yam sira iilkeyi terk ederken sarsict

etkiler yaratmaktadir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulus yillarindan itibaren sayisiz ekonomik kriz
gecirmistir. 1990- 2000 yillar1 ele alindiginda, 1994 Krizi ve 5 Nisan 1994 Istikrar

Kararlan tilke ekonomisini etkileyen 6nemli olaylar arasinda yer almaktadir.

5 Nisan 1994 Krizi, 24 Ocak 1980°de Tiirkiye ekonomisi tarihi icin bir doniim
noktasi sayilan krizden, tam on dort yil sonra yasanan ikinci ciddi krizdir (Ogal, 2004 ).
Etkileri 1990 yilinda baslayan, 1994 yilinda derinlesen ve sonucunda 5 Nisan Istikrar
Kararlar1 alinan 1994 Krizi, iilke ekonomisinde derin yaralar agilmasina neden

olmustur.

Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren kamu aciklart Onemli diizeyde artis
gostermistir. Devlet nakit agigini i¢c bor¢lanma yoluyla finanse eder duruma diigmiistiir.
Bunun yam sira, iilkenin dis bor¢larmin da biiyiimesi ile birlikte devlet dis borg
aciklarim da kapatmak icin i¢ bor¢lanma yoluna gitmistir. Bunun sonucunda da iilkenin
i¢ borcu, dig borcunu agmistir. Diger yandan iilke bor¢larin1 6demek amaciyla Merkez
Bankast’nin kaynaklarindan da yararlanilmasi doviz rezervlerinin erimesine yol
acmistir. Toplam bor¢ stoklarinin yiikselmesi, yillik anapara ve faiz oranin
yiikselmesine neden olmustur. Ulke icin risk teskil eden tiim bu olumsuzluklarin

sonucunda i¢ faiz oranlarindaki artig, Tiirkiye’ye yurt disindan kisa siireli sicak para
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akisina neden olmustur. Bunun ardindan TCMB’nin faiz oranlarimi diistiriillmesi
sonucunda, iilkenin spekiilatif sermayeyi cekebilecek durumda olmamasi, TCMB
kaynaklarindan asinn diizeyde yararlanilmasi ve enflasyonun yiikselmesi {iilkenin

durumunu daha da agirlastirmistir (Karluk, 2009).

Diger yandan faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmeye calisilmasi, sisteme
cok biiylik miktarda likidite siiriilmesi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan
talebi artirmis ve TL’nin deger kayb1 yoniindeki bekleyisler yayginlagsmistir( Akpinar,
2009).

Sonug olarak 1994 Krizi’'ne kadar olan donemde iilkenin yiiksek faiz uygulamasi
ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve dis ticaretin asir1 diizeyde serbestlesmesi iilkeyi

krize siiriikleyen iki onemli neden niteligindedir.

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda baslayan, 1994 yilinda ortaya cikan kriz, 5 Nisan
1994 Kararlar’nin alinmasma yol acmistir. Bu Kararlarin amacglar asagidaki gibi

aciklanmaktadir (Karluk, 2009):

- Enflasyonu diisiirmek, TL’ye istikrar kazandirmak, ihracat artisini
hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmay1 saglamak.

- Istikrarin kalici olmasi, siirdiiriilebilir bir biiylime ortamina girilmesi,
kamunun ekonomideki yOniiniin yeniden tanimlanmasi ve bu cercevede
yeniden oOrgiitlenmesini gerceklestirmek.

- Bu programla bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi
amaclanirken, diger taraftan istikran1 siirekli kilacak yapisal reformlar

gerceklestirilecektir.

5 Nisan Kararlar’nmin alinmasina ragmen, bu kararlarin uygulanmasinda geg
kalinmasi, ekonomide spekiilasyonun artmasina ve ekonominin temel dengelerinin daha
da bozulmasina yol agmustir. Istikrar programinda hedeflenen kamu kesimi gelir gider
dengesi saglanamamistir. Kamu gelirlerinin artirilmasi ve kamu kesimlerince alinan
tasarruf tedbirleri gerceklestirilememistir. Kararlarin yetersiz ve gec uygulamaya
konulmasi sonucunda iilkede, stagflasyon anlamina gelen, enflasyon ve issizlik

kavramlarin1 yagsanmaya baglanmistir. Diger taraftan Tiirk Lirasi’na olan giivenin
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azalmasi sonucu dovize olan ilgi artmistir. Boylece iilkede ekonomi saglam temellere

oturtulamamistir (Anonim, 2012).

Cizelge 4.1: 1990- 2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisi I¢ ve Dis Bor¢ Stoku

Oram (%)
Yillar Duis Borg Stoku I¢ Borg Stoku (%)
1990 19.3 36.3
1991 2.4 70.7
1992 9.3 98.9
1993 20.3 83.97
1994 -2.6 123.6
1995 10.5 70.2
1996 4.4 131.3
1997 6.4 99.5
1998 14.2 84.8
1999 7.0 97.3
2000 15.0 58.9

Kaynak: TCMB, 2012

Yukandaki Cizelge 4.1’e gore, Kriz’in olusumun bagladigi 1993 yilinda
Tiirkiye’nin dis bor¢ oran1 % 20.3 diizeyinde gerceklesmistir. 1994 yilinda ise, iilkenin
dis borcunun, i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmasi hedeflenmis ve i¢ bor¢ oram1 % 123.6
diizeyine yiikselmistir. 1995 yilinda bir 6nceki yila gore Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stoklarinda
azalan oranda bir artis gozlense de 1994 Krizi sonrasi uygulamaya gecen Istikrar

Kararlari, Kriz’in etkilerini yok etmek yerine sadece ertelemistir.
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Cizelge 4.2: 1990- 2000 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi Cari islemler Dengesi ve

Hiikiimet Bor¢ Yiikii (%)
Yillar Cari Islemler Dengesi(%)
1990 0.7
1991 -1.3
1992 0
1993 -0.5
1994 -3.2
1995 0.3
1996 2.4
1997 -1
1998 -1
1999 0.8
2000 -0.4

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukaridaki Cizelge 4.2°de gosterildigi gibi, Tiirkiye oransal olarak en fazla cari
acigint kriz yili olan 1994 yilinda vermistir. 1993 yilinda % 0.5 diizeyinde gerceklesen
cari acik orami, 1994 yilinda ise % 3.2 diizeyinde gergeklesmistir. 1995 yilinda

Tiirkiye’nin cari iglemler aci181, % 0.3 diizeyinde cari islemler fazlasina dontigsmiistiir.
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Cizelge 4.3: 1990-2000 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi Biitce A¢ig1 Oranlar: (%)

Yillar Biitce Dengesi (%)
1990 -3.01
1991 -5.28
1992 -4.03
1993 -6.70
1994 -3.91
1995 -4.03
1996 -8.27
1997 -7.62
1998 -7.28
1999 -11.86
2000 -10.93

Kaynak: Saatci, 2007

Yukandaki Cizelge 4.3’te gosterildigi iizere, 1990- 2000 yillar arasinda Tiirkiye
biitge ac1g1 vermistir. 5 Nisan 1994 yil1 Istikrar Kararlar1 kapsaminda alian 6nlemler
arasinda yer alan, ek vergi alinmasi ve kamu harcamalarinin kisilmasi sonucunda 1993
yilinda % 6.70 olan biitce acig1, 1994 yilinda % 3.91 diizeyine gerilemistir (Karluk,
2009). Fakat 1995 yili itibariyla biit¢e acig1 yeniden biiylimeye gegerek 1999 yilinda %
11,86 diizeyinde gerceklesmistir.



Cizelge 4.4: 1990-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de issizlik Oram (%)

Yillar Issizlik Oran
1990 8.0
1991 8.2
1992 8.5
1993 8.9
1994 8.6
1995 7.6
1996 6.6
1997 6.8
1998 6.9
1999 7.7
2000 6.5

Kaynak: Eurostat, 2008
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Yukandaki Cizelge 4.4’te gosterildigi iizere, 1990-1995 willar1 arasi igsizlik

oran1 % 8’ler diizeyinde gergeklesmistir. Bu oran 1995 yilinda % 7.6 diizeyinde, 1996

yilinda ise % 6.6 diizeyinde gerceklesmistir.
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Cizelge 4.5: 1990-2000 Yillar1 Arasi’nda Tiirkiye Ekonomisi’de Biiyiime Oram

(%)
Yillar Biiyiime Oram
1990 9.3
1991 0.9
1992 6.0
1993 8.0
1994 -5.5
1995 7.2
1996 7.0
1997 7.5
1998 4.6
1999 3.4
2000 6.8

Kaynak: TUIK, 2012

Yukandaki Cizelge 4.5’te goriildiigii tizere, 1990 yilindan 1994 yilina kadar

biiyime gosteren Tiirkiye Ekonomisi,

1994 yilinda %

5.5 oraninda daralma

kaydetmistir. Bu da krizin etkilerinin ne denli agir oldugunu gostermektedir. 1994

Istikrar Kararlar1 sonucunda, Tiirkiye Ekonomisi % 7.2 oraminda biiyiime yasamustir.

Fakat bu durum 1999 yilinda iilkenin yeniden % 3.4 oraninda daralma yasamasina kadar

stirmustir.



120

Cizelge 4.6: 1990-2000 Yillar1 Arasi Enflasyon Oranlarindaki Degisim (1987:100)

Yillar TEFE TUFE
1990 60,30 52,3
1991 66,00 55,3
1992 70,10 62,1
1993 66,10 58,6
1994 106,30 120,8
1995 93,60 88,0
1996 80,40 74,6
1997 85,70 81,3
1998 84,60 70,1
1999 64,90 539
2000 54,90 52,2

Kaynak: TCMB, 2011

Cizelge 4.5’te goriildigi tizere, 1994 Krizi beraberinde yiiksek enflasyon oranini
da getirmistir.1994 yilinda ilk kez enflasyon orani ii¢ haneli rakamlara ulagsmistir. 1994

yil1 sonrast enflasyon rakami yeniden iki haneli rakamlara diigmiistiir.

1994 yilinda Kriz’in etkilerini azaltmak adina Hiikiimetin hazirladigi 4 Nisan
1994 istikrar Programi’nin iilke ekonomisine etkileri kisa siireli olmustur. Hiikiimetin
aldig1 5 Nisan Kararlari’nin en énemi sonuglarindan biri, Tiirkiye’nin yeniden IMF’ye
muhta¢ hale gelmesidir. Tiirkiye 1985 yilindan sonra IMF’siz yasarken, 1994 yilinda
yeniden IMF ile bir destekleme diizenlemesi yapmak zorunda kalmistir. Alinan tiim

onlemler doviz talebini durduramamistir (Karluk,2009).

Sonug olarak, 1994 Krizi sonrasi olusturulan 5 Nisan 1994 [stkrar Programu, ilk
tic ve ilk alt1 aylik uygulama doneminde kisa vadeli amaglarin tamamina ulasirken, orta

ve uzun vadeli hedeflerde basar1 olamamistir ( Ocal, 2004).
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4.1.2. 1990-2000 Yillar1 Arasi1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye

Degerlendirmesi

Tiirkiye acisindan ilk olarak 1980’li yillarin sonunda s6z konusu olmaya
baslayan derecelendirme kuruluglari, 1990 yilina gelindiginde iilkenin, ABD’de bono
ihra¢ etmek istemesi iizerine, ABD kurulusu olan S&P ile derecelendirme anlagmasi

yapilmasiyla, derecelendirme kuruluglar1 Tiirkiye’de faaliyete ge¢mistir.

S&P Sirketi’nin incelemeleri ve analizleri sonucunda, Tiirkiye’ nin notu BBB+
olarak belirlenmistir ve Tiirkiye’nin uzun vadeli bor¢larin1 6édeme konusunda yeterli
olacagmi belirtmistir. Bu not yatirim yapilabilir diizeyin en alt seviyesi ifade etmekle
birlikte, derecelendirmeye cok istekli olmadan adim atan Tiirkiye i¢in beklentilere yanit
vermemektedir. Buna ragmen not kamuya duyurulmustur ve bu not sayesinde ABD
piyasasina Yankee Bonosu ihra¢ edilmistir. Boylelikle Tiirkiye, ABD piyasasinda yer

almustir.

1990’11 yillarin basinda, Tiirkiye Japonya’dan yiiklii bir sekilde bor¢glanmustir.
Bu sebeple Japon kredi derecelendirme sirketlerinden JCR de Tiirkiye’yi
derecelendirmek istemigtir. Japonya’nin notunun daha iyi diizeyde olabilecegini
diisiinerek, JCR’den en az A- beklenirken, JCR’nin notu Ocak 1994’de BBB+ olunca,

notun kamu oyuna yansimasi bir siire durdurulmustur (Karluk,2009).
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Cizelge 4.7: Tiirkiye’nin 1992 -2000 Yillar1 Arasi Cesitli Rating Firmalarindan

Almis Oldugu Notlar

Yillar IBCA FITCH D&P JCR MOODY’S S&P
1991 Baa3 BBB+
Mayis 1993 BBB
Ocak 1994 BBB+
Mayis 1994 Bal BBB-
Mart 1994 BB
Nisan 1994 B+
Haziran 1994 Ba3
Agustos 1994 B BB+ B+
Haziran 1995 BB
Temmuz1995 B+
Eyliil 1995
Ekim 1995 B+
Kasim 1995 BB+
Mayis 1996 BB+
Temmuz BB+ BB B+
1996
Aralik 1996 B+ B
Mart 1997 Bl
Agustos 1998 BB+ B
Ocak 1999 B
Agustos 1999 B+

Kaynak: Yiiksel, 2009
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Yukandaki Cizelge 4.7°de, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin

1990- 2000 yillar arasinda Tiirkiye derecelendirmesi sunulmustur.

Sermaye hareketleri ve dis ticaretin serbestlesmesi sonucu 1993 yili sonlarinda
ilkeye yiiksek faiz nedeniyle sermaye girisi ve TL’nin asir1 deger kazanmasi sonucu
ilkenin riskli hale gelmesiyle sicak paranin bir anda geri ¢ekilmesi sonucu 1994 Nisan

ayinda kriz patlak vermistir.

1990’11 yillarda heniiz kendi i¢inde gelisimini tamamlayamayan Tiirkiye dis
ticaretin serbestlesmesiyle ara mallar ithal ederek ihracata yonelmistir. Diger taraftan
faizlerin yiiksek olmasi yabaci paranin iilkeye girisini saglamis ve boylelikle TL asirt
deger kazanmistir. TL’nin asirn degerlenmesi ithalatta kolaylik saglarken ihracati
azaltmistir. Dolayisiyla da dis ticaret agigi bilylimiistiir. Dis ticaret agigi doviz
rezerviyle finanse edilmistir. Ulkenin yogun risk tasidiginin ortaya ¢ikmasiyla beraber
tilkeye yatirim yapanlar geri cekilmistir ve doviz rezervleri erimeye baslamistir.
Kirilgan bir yapiya sahip Tiirkiye Ekonomisi bunun iizerine cari acigin1 kapatmak igin
i¢ borclanma yoluna giderek i¢ borg¢ yiikiinii artirmistir. Tiim bu olumsuzluklarin yam
sira Ocak 1994’te ve Mart 1994’te diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme
kuruluglar1 arasinda yer alan Moody’s ve S&P Tiirkiye'nin kredi notunu Baal ve
Baa2’ye diistirmiislerdir. Bu da sepekiilatif paranin Tiirkiye’den ¢ikisimi hizlandirarak

Nisan 1994’te krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Karluk, 2009)

Kriz doneminde de uluslararasi derecelendirme kuruluslan tepkisiz kalmamistir.
S&P, Mayis 1993’te BBB duragan hale getirdigi derecelendirme notunu Mayis 1994°te
BBB ve hemen ardindan Mart 1994’te yatirim yapilamaz diizey olan BB diizeyine ve

Nisan 1994 yiiksek risk ifade eden B+ kategorisine kadar diigiirmiistiir.

Japon derecelendirme kurulusu olan JCR ise, kriz sonrasi Agustos 1994°te,
Tiirkiye’nin iilke notunu, BB+ yatirimda yiiksek riski ifade eden diizeyde izlemeye

baglamustir.

Moody’s derecelendirme kurulusu, Mayis 1994’te Bal ve Haziran 1994 yilinda
iki kademe birden diisiirerek yatinm yapilabilir fakat yiiksek riski ifade eden Ba3

seviyesine kadar indirmistir. Moody’s yaptig1 agiklamada Tiirkiye’de not artirimi
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olabilmesi i¢in vergi sisteminin diizenlenmesi, issizlik ve enflasyonun azaltilmasi,
Merkez Bankasinin bagimsiz hale getirilmesi ve KiT’lerin 6zellestirilmesi gerektigini

belirtmistir.

4.1.3. 2000 ve 2007 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Ekonomik, Finansal ve Siyasi

Goriiniimii

1980’11 yillarin sonlarina dogru dis ticaret rejiminin serbestlesmesi ve sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kalkmasi ile heniiz kendi icerisinde gelisimini
tamamlayamamis olan Tiirkiye, kiiresellesme kapsaminda ara mallar ithal etmis ve
ihracatin1 artirmayr hedeflemistir. Bunun yani sira sermaye serbestlesmesi sonucu
tilkeye giren sicak para, ilk etapta biiylik ilgi uyandirsa da iilke parasinin asir
degerlenmesine ve kisa siireli sermaye hareketlerinin iilkeden ¢ikisinda yipratici bir etki
yaratmasina neden olmustur. Tiirk Lirasi’nin asirt degerlenmesi iilkenin ithalatin1 kolay
ve ucuz hale getirirken ihracatin oniinde engel niteligi kazanmistir. Tiirkiye dis ticaret
acigimt llkeye gelen sermaye ile 6derken bir anda iilkedeki riskin hissedilmesiyle

sermaye c¢ikis1 yasanmasina neden olmustur.

Sermaye ¢ikis1 ve Tiirk Lira’sinin agirt degerlenmesi sonucu 1994 yilinda iilkede
ekonomik kriz boy gostermeye baslamistir. Kriz sonucunda Hiikiimet tarafindan etkileri
en aza indirmek amaciyla alinan 5 Nisan Kararlar1 da kisa vadeli olup uzun vadede

yetersiz kalmis ve krizin yikiciligim azaltmamistir.

1994 yil1 sonrasi iilke ekonomisi 2000 yilina kadar, her ne kadar 1994 Krizi’nin
etkileri siirse de krizsiz bir donem gecirmistir. Fakat 2000 yilinin Kasim ayinda kriz bu

sefer daha agir etkileri beraberinde getirerek bankacilik sektoriinde boy gostermistir.
4.1.3.1. Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri Oncesi ve Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye’de dis ticarette serbestlesme ve sermaye hareketleri sonucu yasanan
1994 Krizi ayn1 zamanda bir bankacilik krizi ile birlikte yasanmistir. Ulke ekonomisini
diizeltmek amaciyla ortaya koyulan ekonomik pakette gerek iilkenin finansal yapisi
gerekse donemin siyasi yapisi sonucu ekonomiyi ve bankacilik sektoriinii saglam bir

yapiya kavusturamamis ve gecici nitelikte olmustur.
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4.1.3.1.1. 1999 Enflasyon Paketi

1999 yilina gelindiginde iilke ekonomisinin en biiyiik sorunlarindan biri olan
enflasyon oran1 % 64 diizeyinde olmasinin yanmi sira ekonomi % 3.4 daralmistir. Son
otuz yillik donemde enflasyonun tek haneli rakamlara inememesi iilkeyi hiper enflasyon

beklentisi igerisine sokmustur.

1994 krizi sonrast ekonomide denge saglanamamasi sonucu Tiirkiye 1999
yilinda IMF ile bir Yakin izleme Anlasmasi imzalamistir. Yapilan goriismeler sonrasi
Yakin Izleme Programina bagl olarak mali destekli bir stand-by anlagmasi yapilmasina

karar verilmistir.

9 Aralik 1999 yilinda Ekonomik Istikrar Kararlar1 uygulamaya koyulmustur.

Ekonomik Istikrar Programi’nin temel amaclar1 sunlardir ( Karluk, 2009):

-Tiiketici enflasyonunu 2000 yili sonunda % 25, 2001 yili sonunda % 12 ve

2002 yili sonunda ise % 7 diizeyine indirmek,
-Reel faiz oranlarin1 uygun seviyelere diisiirmek,
-Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,
-Ekonomideki kaynaklarin etkin ve adil dagilimini saglamak.

Programin belirlenen enflasyon hedeflerine ulagabilmesi ti¢ ayaga baglanmistir.
Bunlar; siki maliye politikasi, yapisal reformlarin saglanmasi ve onceden belirtilmis
doviz kuru hedeflerine ulasilmasidir. Para politikalan ile ilgili en 6nemli nokta ise,
Merkez Bankasi net i¢ varlik stoku ile ilgilidir. Programa gore Merkez Bankasi net i¢
varlik stoku, 1999 Aralik ay1 diizeyinde sabit tutulacak ve ii¢ aylik donem sonunda para
tabanin %5 alt ve iist sinirlant icinde kalacaktir. Bu cercevede, kisa donemli
dalgalanmalar diginda tiim para tabani, 6demeler dengesi yoluyla yaratilacak ve i¢ faiz

hadleri tamamen piyasa tarafindan belirlenecektir ( Kepenek ve Yentiirk, 2005).

Para ve doviz kuru politikalarinda temel amag, para ve doviz kuru gelismelerinin
onceden tahmin edilebilir kilinmasiyla yerli ve yabancilar i¢in finansal yatirimlarin

getirisi lizerindeki belirsizligin azaltilmasidir. Bu ¢ercevede, 2000- 2002 déneminde
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uygulanacak olan doviz kuru politikas iki ana doneme ayrilmustir: {1k 18 aylik donemde
TCMB tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon hedefine yonelik giinliikk kur
ayarlamas1 esasina dayanmistir. Tiirk Tablita sistemi olarak adlandirilan uygulamaya
gore, 1 ABD Dolari+ 0,77 Euro olarak takip edilen kur sepeti artis oram giinliik bazda
bir yillik siireyi kapsayacak sekilde kamu oyuna aciklanmis ve tiim islemler dnceden

belirlenmis degerler tizerinden yapilmistir (Kadioglu,2001;TCMB,1999;Dogan,2000 ).

Do6viz kurunun Onceden agiklanmasi mali piyasalar1 da etkilemekteydi. Doviz
kurundaki belirsizliklerin azalmasiyla sermaye girisinin artirllmasi amaglanmigtir.
Sermaye stokunun artmasi, faiz oranlariin diismesini sagladigi gibi diger taraftan da
reel kredi stokunu artirarak mali derinlesmenin artmasimi saglayacakti. Gerek diisiik
faizler, gerekse de mali derinlesme 6zel sektoriin daha diisiik maliyetle kaynaga sahip
olmasim1 saglayacak, sonugta, iiretim maliyetleri dolayisiyla enflasyon diisecekti.
Ozellikle uzun donemli sermaye girisleri sayesinde istikrarl1 bir bilyiimenin saglanmasi

hedeflenmistir (Ercel, 1999).

1999 Programi’nda benimsenen otuz alt1 aylik doviz kuru politikasi, ilk on sekiz
ay enflasyon hedefine yonelik kur sepeti, ikinci on sekiz ay ise kademeli olarak
genigleyen band olarak belirlenmistir. Hedeflenen bu kur politikasinda kurlar 6nceden
aciklanarak halkin giivenini artirmak ve bununla birlikte enflasyonu diigiirmek

istenmistir.

Enflasyonu diisiirme programi olarak nitelendirilen bu program reel faiz
oranlarinin diigtiriilmesini hedeflemistir. Faiz oranlan diigserse yatirimlar, dolayisiyla
ekonomik biiylime ve istihdam artacakti. Bu sayede sermaye {iiretime yOnelerek,
spekiilatif kazan¢ pesinde kosmayacak kamu kesiminin faiz yiikii azaltilabilecekti (

Kandemir, 2005).

1999 Istikrar Programimin bagariya ulasmas i¢in uygulanmasi gereken bir diger
hedef ise oOzellestirmedir. Gerekli Ozellestirmelerin yapilmasi sonucunda devlet i¢

bor¢larinin kapatilmasi hedeflenmistir.

IMF ile kapsamli bir sekilde yapilan bu stand-by anlasmasinin hedeflerine

ulasabilmesi i¢in en onemli faktoriin siyasi destek olacag belirtilmistir.
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Enflasyon paketinde doviz kurunun ¢apa olarak belirlenmesi ilk anda olmasa da
ilerleyen aylarda bazi sorunlar1 beraberinde getirmistir. Kurun sabitlestirilmesi ithalati
artirmigtir. Bunun yam sira enflasyonun ve faizlerin diismesi ise servet etkisini ortaya

cikararak tiiketim mallarina olan talebi artirmistir.

2000 yilinin ilk yarisinda Program, olumlu makro ekonomik sonuglar1 ortaya
koymustur. Enflasyon 1980’li yillardan bu yana en diisiik seviyeye gerilemis, ekonomi
canlanmis, faiz oranlar1 asagi cekilmis, uygun kosullu dis finansman artig1 yaratilmis,
yapisal reformlarin hayata geg¢irildigi gozlenmistir. Bu siire¢c icerisinde en biiyiik
olumsuzluk, dis ticaret acigindaki biiylime olmus, ancak buna ragmen artan sermaye
girigleri ile 6demeler dengesinin fazla vermesi sonucu rezervlerin artigi goriilmiistiir

(Karacor, 2010).

1999 istikrar Programu Tiirkiye’de ilk aylarda olumlu gelismeler saglasa da,
2000 yilinda iilkeyi krize siiriikklemistir. Bunun nedenlerini soyle ifade edebiliriz

(Kepenek, Yentiirk, 2005):

- Yapisal reformlarin tamamlanamamasi,

- Programin basinda diizenleyici devaliiasyon yapilmamast,

- Yiiksek tiiketim egiliminin dikkate alinmamasi,

- Kisa vadeli sermaye girislerine kars1 dnlem alinmamasi,

- Programin basinda bankacilik sektoriinde reformlar yapilmamasidir.
4.1.3.1.2. Kasim 2000- Subat 2001 Krizi

1994 Kriz’i sonrasi olusabilecek herhangi bir yeni krizi 6nlemek amaciyla ortaya
koyulan Onlemler paketi, sorunlara gecici ¢Oziimler bulup kisa siireli bir iyilesme
saglamistir. 1999 yilinda enflasyonla miicadele i¢in IMF ile anlagma yapilmistir. Bu
anlasma kapsaminda temel amag, enflasyonu diisiirmek olup bankacilik sistemine
gereken Onem verilmemis, gerekli Onlemler alinmamistir. Sermaye hareketliligine ve
serbest ticarete gecis yapan ve kirillgan bir yapiya sahip olan Tiirkiye, Uzak Dogu ve

Rusya krizlerinden etkilenmis bankacilik sektoriindeki riskler ortaya ¢ikmaistir.
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1999 Enflasyon Programi kapsaminda, 1 Ocak 2000 yilinda Tablita tipi sabit
doviz kuru sistemi uygulamaya gec¢mistir. Bu doviz kuru sisteminde, nominal doviz
kuru, donemsel olarak belirli gostergelere gore ayarlanip ¢ok dar bir aralik igerisinde
hareket ederek sapmalar1 engeller ve daha cok yiiksek enflasyonlu iilkelerde reel kur
degerlenmelerini 6nlemek amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica belirlenen kur sisteminin
en Onemli olumsuz etkisi; bankacilik sisteminde likidite, faiz ve kur riskini artirici

etkisini biinyesinde barindirmasidir (Parasiz, 2009).

Tablita sabit doviz kurunun uygulanmaya baslanmasiyla birlikte, bankacilik
kesimi faiz oranlarinin daha da diisecegi beklentisi altinda yiiksek faizli kaynaklara
uzun siire bagimli kalmamak yoniinde hareket edilmistir. Diger yandan, doviz sepetinin
hedeflenen enflasyona gore Onceden agiklanmis olmasi, yabanci para cinsinden
kaynaklart Tiirk Liras1 cinsinden kaynaklara gore daha cazip hale getirmistir. Bu
cercevede, bankalarin bir boliimii, kaynaklarinin kisa vadeli ve doviz cinsinden,
kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Tiirk Liras1 cinsinden gelismesi yoniinde bir egilim

icine girmeye baslamistir (Parasiz,2009).

2000 yilinda i¢ talepteki canlanma ve basta petrol fiyatlarn olmak {izere enerji
fiyatlarindaki yiikselme, 6te yandan, doviz kurundaki artisin hedef alinan enflasyona
gore belirlenmesi, buna karsilik enflasyon gerceklesmelerinin hedef alinan enflasyonun
tizerinde kalmasi, Tiirk Lirasi’min reel olarak degerlenmesine yol a¢cmistir. Bunun
sonucunda ithalat hizli bir bicimde artmis ve cari islemler dengesi bozulmustur. Ayrica,
2000 yili icinde Euro’nun ABD dolan karsisinda deger kaybetmesi, hem Avrupa Birligi
ilkeleriyle yapilan ithalati artirmig, hem de bu iilkelere yonelik ihracatin olumsuz

etkilenmesine yol agmistir (TCMB, 2001).

Enflasyonun belirlenen hedef dogrultusunda gerceklestirilememesi ve cari agigin
Oniine gecilememesi sonucu Tiirkiye’de ekonomik risk ortaya c¢ikmistir. Giiven
ortamindaki sarsinti ve likidite yetersizligi faizlerin artmasina neden olmustur.
Faizlerdeki artis sonucu likidite ihtiya¢larin1 karsilamak amaciyla bankalar ellerindeki
kagitlarim fonlamak durumunda kalmislardir. Bunun yami sira yabanci yatinmecilarin da
sicak parayr bir anda iilkeden c¢ekmesiyle faizler daha da artis gostermistir. Diger
yandan 17 Agustos 1999 Marmara Depremi de Tiirkiye sanayisini olumsuz olarak

etkilenmistir. GSMH’nin bir kism1 deprem harcamalarinda kullanilmistir.
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Tim bu olumsuzluklar, bankacilik krizi olarak nitelendirilen Kasim 2000
Krizi’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Krizin temel nedeni likidite yetersizligidir.
Kasim 2000 Krizi sonrasi enflasyonu diisiirmek amaciyla daraltict maliye politikas1 ve

sik1 para politikas1 uygulanmaya devam edilmistir.

2001 yil1 Subat ayina gelindiginde kriz bu sefer, Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakani
ve Cumhurbagkani arasindaki sorun nedeniyle siyasi gerginlik sonucu ortaya ¢ikmistir.
Kasim 2000 Krizi sonrasi gegici onlemler alinmasiyla nedeniyle 19 Subat 2001’de
bankacilik sektoriindeki kriz tekrar ortaya ¢ikmistir. 2000 Krizi sonras1 donemde, yurt
ici ve yurt disindan saglanan fonlarin vadelerinin kisalmasi ve déviz kuru sepetindeki
artisa gore faiz oranlarinin yiiksek olmasi, mevcut olan kur sisteminin giivenilirligi
konusunda kugku yaratmistir. Sabit doviz kuru sisteminin Tiirkiye ekonomine uyum
gosteremedigi diisiincesiyle ve likidite yetersizligi sonrasi 22 Subat’ta Tiirk Lirasi

dalgalanmaya birakilmistir (Karluk, 2009)

Burada ozellikle iizerinde durulmasi gereken 2000 Kasim Krizi’nden farkli
olarak, Subat 2001 Krizi’nde riskin sistematik bir hal almasidir. Ciinkii Merkez Bankas1
yiiksek seviyedeki bu doviz talebine kargi likiditeyi kontrol etmeye calismis, ancak
ortaya cikan likidite sikisikligi 6zellikle kamu bankalarinin asin diizeyde giinliik likidite

ihtiyaclar1 nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur (Parasiz,2009).

Ard arda gelen iki kriz likidite ve faiz riskini artirarak bankacilik sektoriinii
derinden etkilemistir. Tiirkiye’deki bankalarinin aktif yapilarinda bozulma ve 6z kaynak
yetersizligi boy gosterirken durumu kétii olan bankalarin bazilar iflas etmis, bazilar ise

TMSF kapsamina alinmustir.

Diger bir goriise gore, krizin ¢ikmasinda en 6nemli nedenin, IMF nin uygulattig
yanlis ekonomi politikalarinin oldugu, TCMB’nin ge¢ uygulamaya basladig1 tedaviyi
IMF’nin durdurarak hata yaptigin1 ve sorumlulugun biiyiik kisminin IMF’de oldugu
vurgulanmaktadir ( Keskin, Kiris ve Sentiirk, 2006).

Krizlerin bir diger nedeni olarak da, 1 Haziran 1999’da uluslararasi
uygulamalara paralel olarak bankacilik sektoriinii diizenleme, denetim ve gozetimi igin

kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun faaliyete gecmesi icin 31
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Agustos 2000 tarihine kadar beklenmesi, bu tarihte faaliyete gecmesi olarak

gosterilmistir.

2001 Krizi’nin temel nedeni olarak i¢ bor¢lanmanin ¢ok yiiksek seviyelere
ulagmas1 olarak vurgulanmaktadir. 2001 krizinde i¢ bor¢lanma stokunda artis devam
etmistir. Bu durumun nedenleri; kamu ve fon bankalarindan gelen yiikler, kriz nedeniyle
bor¢lanmanin maliyetlerinin yiikselmesi, ayakta kalan bankalarin ellerindeki diisiik
faizli tahvillerden dogan zararlarin ve doviz pozisyonu agiklarim1 kapatmak i¢in Haziran
2001 de yapilan i¢ borg takasi olarak siralanabilir. I¢ bor¢lanma devletin yurt i¢indeki
kisi, 6zel kurum veya kamu kurumlarindan belirli bir vade ve faiz karsiliginda bor¢ para
almasidir. I¢ Borglanma araglari Hazine Bonolari, Devlet Tahvili, kisa vadeli avans
olarak Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma veya konsolide bor¢lanma seklinde meydana

gelmektedir (Toprak,2010).
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Cizelge 4.8: 2001 Kriz Déneminde Tiirkiye i¢ ve Dis Bor¢ Stogu (%)

Yillar I¢ Borg Stoku Duis Borg Stoku
2000 %58.,90 %15,01
2001 %?235,40 -%4,22
2002 %?22,68 %14,04
2003 %29,90 %11,20
2004 %15.,48 %11,73
2005 %9,04 %5,52
2006 %2,73 %?22,30
2007 %1,52 %20,05

Kaynak: Merkez Bankasi, 2011

Yukandaki Cizelge 4.8’de goriildiigii tizere, 2000 yilinda Tiirkiye nin i¢ borg
stoku % 58.9 diizeyinde iken, 2001 yilinda bu oran katlanarak, %235.4 diizeyine
ulasmustir. Ulkenin i¢ bor¢ oranindaki bu artis krizin etkilerinden ve Tiirkiye’'nin dis

borglarim kapatmak adina iilke i¢inde bor¢clanma yoluna gitmesinden kaynaklanmastir.

2001 kriz doneminde Tiirkiye’nin dig bor¢ yapisi incelendiginde bir azalis s6z
konusudur. Bunun nedeni kriz déneminde uluslararasi piyasalarda giivenin azalmasidir.
Yabanci kaynaklardan daha zor bor¢lanilmasi sonucu, dis bor¢lardaki % 4.2 diizeyinde

bir azalis meydana gelmistir.

Subat 2001 Kirizi sonras1 Tiirkiye IMF ile Giiclii Ekonomiye Gegis Programi adi
altinda bir anlagma imzalanmistir. 2002 stand- by anlagsmasi ile siirdiiriilebilir bir
biiylime ile birlikte, dalgali déviz kuru rejiminin uygulanmasina karar verilmistir.
Bununla birlikte, bankacilik sektoriiniin  giiclendirilip yeniden yapilandirilmasi

amaglanmistir ( Ay, Erdogan ve Uysal, 2007).
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4.1.3.1.3. Yeniden Yapilandirma Programi

Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi 1994, 2000 ve 2001 Krizleri
sonucunda agir yaralar almistir. 2001 Krizi sonrasi iilkede yasanan ekonomik
istikrarsizlik, bankacilik sektoriinde artan risk ve giiven sorununu ortadan kaldirmak,
bankacilik sistemini yeniden yapilandirarak saglam temellere oturmak amaciyla IMF ile

Yeniden Yapilandirma Kararlar1 adi altinda bir anlagsma imzalamistir.

4 Nisan 2001 tarihinde agiklanan ve denetimi Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kuruluna verilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin en onemli amaci,
bankacilik sektoriiniin mali ve operasyonel yapisinin yeniden yapilandirilmast ve
boylece ekonomide istikrarin saglanmasidir. Ayrica program; devletin saglik, denetim,
egitim ve adalet konularindaki harcamalar1 sinirlandirarak iilke diizeninin kaliciliginin
saglanmasim ve iilkenin dis bor¢larinin azaltilarak disa bagimli bir hale gelmesini

engellemeyi hedeflemistir.

Giiglii ekonomiye gecis programinin amaclar1 su sekilde 6zetlenebilir ( Ocal,

2004):

- Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir

bicimde siirdiirmek,

- Bankacilik sektoriinde, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsaml bir yeniden yapilandirmay1 gerceklestirmek. Boylece

bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,
- Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde giiclendirmek,

- Toplumsal uzlagmaya dayali, fedakarligin tim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasin1 Ongéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler

politikas siirdiirmek,

- Biitiin bunlart etkinlik, esneklik ve saydamlik ile baglayacak yapisal

unsurlarin yasal alt yapisini olugturmaktir.
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Yeniden yapilandirma programinda; TMSF bankalarinda, kamu bankalarinda,
Ozel bankalarda program kapsaminda yapilandirmaya gidilerek ekonomideki

istikrarsizlik sonlandirilmaya caligilmistir.
4.1.3.1.3.1. Kamu Bankalaryla ilgili Olarak Alman Onlemler

Kamu bankalari, 2000 ve 2001 Krizi donemlerinde yasanan likidite yetersizligi
ve faiz oranlarinda yasanan yiikselme sonucu, kirillgan bir yapiya sahip hale gelmistir.
Yeniden yapilandirma hareketleri kapsaminda ilk olarak kisa vadeli bor¢lanmalarin

azaltilmasina yonelik bir program uygulanmaya baglanmistir.

Hazine tarafindan kamu bankalarinin gorev zarar1 alacaklar1 karsiligi olarak,
degisken faizli menkul kiymet verilmistir. Bu cercevede kamu bankalarina 2001 yili
icinde verilen tahvillerin tutar1 23 katrilyon Liradir. Bu sayede, kamu bankalarinin
gorev zararlar1 ve bu zararlara tahakkuk etmis faiz tutarlarinin tamanu tasfiye edilerek
kamu bankalarinin bilancolariin kiiciiltiilmesi ve etkin bir bigimde ¢alismasi yoniinde

onemli bir adim atilmistir ( BDDK, 2001).

Kamu bankalaryla ilgili yapilan diger bir diizenleme ise; bankalarin etkinlik ve
verimliligini artirmak amaciyla verimsiz subelerin kapatilarak personel sayisini
azaltmak amaciyla emeklilige tesvik yoluna gidilmesidir. Boylelikle subeler merkezler
tarafindan daha iyi yonetilebilecek ve risk minimum seviyeye indirilerek bankalar daha

seffaf bir yapiya kavusacaktir.
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Cizelge 4.9: Kamu Bankalari Personel ve Sube Sayisi

Aralik 2000 Aralik 2001 Aralik 2002

Personel Sayisi 61.600 47.985 30.399
Ziraat Bankasi 36.576 33.023 22.099

Halk Bankast 10.000 14.942 8.300

Emlak Bankast 15.025 - -

Sube Sayisi 2.494 2.398 1.685

Ziraat Bankasi 1.287 1.499 1.139

Halk Bankas: 804 899 546
Emlak Bankast 403 - -

Kaynak: BDDK (2010)

Yukandaki Cizelge 4.9’da, 2000,2001 ve 2002 yillarinda kamu bankalarinin
personel ve sube sayilart verilmektedir. Yillar itibariyla 2000 yilindan 2002 yilina kadar

kamu bankalarinin sube ve personel sayilar azaltilarak kontrol saglanmaya calisilmstir.

Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, Emlak Bank ortak bir yonetim idaresine verilerek
Emlak Bank, Ziraat Bankasi’na devredilmis ve boylece sermaye yeterliligi arttirilmistir.
Kamu bankalarinin gorev zararlarina iliskin eski doksan yedi adet kararname
yiirtirlitkkten kaldirlarak, kanunlardan kaynaklanan kiiciik tutarlardaki gorev zararlar
silinmistir. Bankalarin yonetimini siirdiiren ortak yonetim kurulunun kamu bankalarini
yeniden yapilandirma ve Ozellestirmeye hazirlama yetkisi bulunmaktadir. Kamu
bankalarinin BDDK diizenlemelerine uymasi saglanacak ve hazine bu bankalarin nakit

akis ve likidite durumlarin1 yakindan takip edebilecektir (BDDK, 2010).
4.1.3.1.3.2.Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu Bankalariyla ilgili Onlemler

1998 yil1 sonu itibariyla iki olan TMSF biinyesindeki banka sayisi, 1999 yilinda
sekize, 2000 yili sonunda ise onbire ¢ikmistir. Fon kapsamindaki bankalardan dordii

(Egebank, Yurtbank, Yasarbank ve Bank Kapital) 26 Ocak 2001 tarihinde Siimerbank
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biinyesinde birlestirilmistir. Boylece 10 Mayis itibartyla TMSF biinyesinde sekiz adet
banka bulunmaktadir. Demirbank disindaki Fon Bankalari’nin yonetimi Ortak Y&netim
Kurulu catis1 altinda toplanmistir Siimerbank 10 Agustos 2001 tarihinde Oyak
Gurubu’na satilmistir. Satilan bankalar 539 giin TMSF kapsaminda kalmistir (BDDK,
2001).
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Cizelge 4.10: 2000-2001 Doneminde TMSF Bankalar1

Bankalar Fon Devir Tarihi Mevcut Durumu
Eti Bank 27 Ekim 2000 22 Agustos 2001°de Kog
Holding’e inceleme izni verildi.
Bank Kapital 27 Ekim 2000 26 Ocak 2001 ‘de Siimer bank
ile birlestirildi.
17 Agustos 2001°de UniCredito
Demirbank 6 Aralik 2000 Italion Spa’ ya inceleme izni
verildi.
22 Agustos 2001°de Novabank’a
Ulusal Bank 27 Subat 2001
inceleme izni verildi.
. Y1l sonuna kadar ¢oziime
Iktisat Bankast 15 Mart 2001
kavusturulma karar1 alinmstir.
Sitebank 9 Temmuz 2001 Y1l sonuna kadar ¢oziime
kavusturulma karar1 alinmstir.
Taris Bank 9 Temmuz 2001 Y1l sonuna kadar ¢oziime
kavusturulma karar1 alinmistir
Baywndir Bank 9 Temmuz 2001 Y1l sonuna kadar ¢oziime
kavusturulma karar1 alinmstir.
Kentbank 9 Temmuz 2001 Y1l sonuna kadar ¢oziime
kavusturulma karar1 alinmstir.
EGS Bank 9 Temmuz 2001 Y1l sonuna kadar ¢6ziime
kavusturulma karar1 alinmstir.

Kaynak: BDDK, 2001

Yukandaki Cizelge 4.10°da 2000 Krizi donemi ve sonrast TMSF bankalar ile
ilgili aliman kararlar ve c¢oziim yollar1 verilmistir. Yukarida verilen bankalarin cogu

hakkinda yil sonuna kadar ¢6ziime kavusturulma karar1 alinmastir.
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Bu dénemde Kamu Bankalari i¢in uygulanan Program gibi Fon Bankalari’nin da

piyasalardan gecelik bor¢clanma ihtiyaclarinin azaltilmasina yonelik bir program

uygulanmistir. Bu cercevede, Fon Bankalari’nin 16 Mart 2001 tarihi itibariyle Merkez

Bankas1 disindaki piyasalardan ve miisterilerden gecelik bor¢lanma tutar1 5,2 katrilyon

lira iken, bu miktar 4 Mayis itibariyla 0,9 katrilyon liraya distiriilmiistiir (BDDK,

2001).

Cizelge 4.11: TMSF Bankalarmin Devir Tarihi itibariyle Sube ve Personel Sayisi

Banka Ad1 Sube Sayist Personel Sayist
Devir Tarihi 7 Mayis 2001 Devir Tarihi 7 Mayis 2001
Itibariyla Itibariyla
Bank Ekspres 25 26 721 618

Demirbank 198 202 4.241 3.896
Esbank 94 77 2.363 1.764
Etibank 151 151 2.076 1.972
Iktisatbank 62 62 1.305 1.257
Interbank 38 41 1.732 1.282
Stimerbank 401 138 9.357 3.953
Tiirk Ticaret Bankasi 274 238 4.790 3.180
Toplam 1.243 935 26.585 17.922

Kaynak: BDDK (2001)

Yukanidaki Cizelge 4.11°da 2001 yii Temmuz ayinda TMSF Bankalarinin devir

tarihleri ve sube sayilar1 verilmektedir.

bankalarinda da sube ve personel

Kamu bankalarinda oldugu gibi TMSF

sayllarinda azaltmaya gidilerek bankalarin

alacaklariin tahsiline hiz kazandirilmistir. Toplamda 1.243 olan sube sayisi, 7 Mayis

2001 itibariyla 935 olmustur. Bunun yan1 sira, 26.585 olan personel sayis1 da 17. 922

diizeyine diisiiriilmiistiir.
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4.1.3.1.3.3.0zel Bankalar

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasi ekonomik birimlerin piyasada giiven
kazanmas1 amaciyla, 6zel bankalarda da BDDK kapsaminda yeniden yapilandirmaya
gidilmigtir. Herhangi bir olumsuzluk kargisinda zamaninda miidahale amaciyla
bankalardan giinlik olarak bilgi alinmaya ve faaliyetleri yakindan izlenmesi

baslanmastir.

Bankacilik sisteminin saglikli ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi
amactyla 6zel bankalara yonelik yiiriitilmiis olan faaliyetler asagida Ozetlenmistir

(BDDK,2010);

- Yasanan krizler nedeniyle 0z kaynaklari erozyona ugrayan ve diisiik
enflasyon ortaminda o6zellikle 6z kaynaga dayali faaliyette giicliikk ceken
bankalarin Onlerindeki vergi engellerinin kaldirilmasi suretiyle yeniden

yapilandirilma saglanmistir.

- Hazine Miistesarlig1, Haziran 2001°de gergeklestirdigi ic borg takas iglemiyle
O0zel bankalarin yabanci para pozisyon aciklarini Onemli Olciide

kapatmalarina katkida bulunmustur.

Kamu ve fon bankalariin yeniden yapilandirilmasi ile birlikte bu bankalarin
Tiirk Liras1 fonlar iizerindeki baskisi, orta vadede 6nemli oranda azalmistir. Bunun
sonucunda 06zel bankalarin hem fonlama maliyetleri diisecek hem de yurticinden
kullanabilecekleri kaynaklar artmistir. Bu gelisme, 0zel bankalarin karliliklarinin
artmasina ve fon ihtiyaclarini karsilamak i¢in yurt disindan bor¢lanmalarinin azalmasina

katkida bulunmustur( BDDK, 2001).

Bankacilik sistemindeki gelismeler cercevesinde uzun vadeli yatirimlar
o0zendirmek ve tasarruf araglart arasindaki farkliliklari gidermek amaciyla vergi ve

munzam karsiliklar gézden gecirilmistir. (TCMB, 2010).
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4.1.3.1.3.4. Gozetim ve Denetim Cercevesinin Giiclendirilmesi ve Bankacilik

Sektoriinde Etkinligin Artirilmasi

2000 ve 2001 krizi sonrasi bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma

kapsaminda kamu bankalari, TMSF bankalar1 ve 6zel bankalar ile ilgili yapilan

diizenlemelerin yani sira sektoriin dayanikliligimi ve rekabet giiciinii arttiric1 ve denetimi

giiclendirici yapilandirmaya da gidilmistir.

2001):

Bankalar Kanunu’'nda yapilan yeni diizenlemeler soyle 6zetlenebilir( BDDK,

Avrupa Birligi Direktiflerindeki 6z kaynak tanimina paralel olarak, Konsolide
Ozkaynak tanim getirilmis ve konsolide esasa gore uygulanacak kredi simirlart

ile standart oranlarin hesaplanmasinda, bu tanimin esas alinmasi saglanmstir.

2009 yilina kadar bir gecis siiresi taninmis, bankalarin mali kurumlar disindaki
bir ortakliga istirakleri kendi 6z kaynaklarmin en fazla % 15’1, bu istiraklerin

toplam tutar1 ise banka 6z kaynaklarinin % 60’1 ile sinirlandirilmastir.

TMSF alacaklarinin takip ve tahsilinin hizlandirilmasina yonelik olarak,
ozellikle, banka hissedarlarinin ve yoOneticilerinin banka kaynaklarini
istismarindan kaynaklanan tutarlar1 hizla geri alabilmek ve fon bankalarinin taraf
oldugu hukuki uyusmazliklar1 bir an dnce sonuc¢landirilarak ortaya ¢ikabilecek
kamu zararimin asgariye indirilebilmesini saglamak amaciyla ihtisas

mahkemelerinin kurulmasi 6ngoriilmiistiir,

Tiirkiye Ozel Finans Kurumlari Birligi olusturularak, Birlige Ozel Finans
Kurumlari’ndaki tasarruflarin korunmasi amaciyla ‘Giivence Fonu’ kurma ve

giivence fonuna iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir.

Bankacilik sektoriinde risk yonetimi kapsaminda Avrupa standartlarina uyum

cercevesinde Basel Kriterleri goriisiilmeye baslanmistir.
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4.1.3.1.2 Basel Kriterleri ve Tiirkiye’de Yeniden Yapilandirma Program

1974 yilinda ortaya c¢ikan ve tiim diinyada sermayenin yeniden yapilandirilmasi
anlamina gelen Basel Kriterleri, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) kapsamindaki
ilkelerin Merkez Bankalarinin bir araya gelerek olusturduklar1 Basel Komitesi’nin, iilke
bankalarinin diinya bazinda ortak standartlarda ¢alismasi ve krizlere dayanikliligim
artirmak amaciyla ortaya koyduklari kriterlerdir. Bankalar bu kriterler dogrultusunda
sermayelerinin, riskli aktiflere oranini en az % 8 olarak belirlemektedirler (TTGV

Yonetim Kurulu Bilgilendirme Sunumu, 2007).

Basel Komitesi tarafindan 1988’de yayinlanan Basel I Standartlar ile bankalarin
uymalar1 gereken calisma kriterleri belirlenmistir. Bankalarin  krizlere karsi
dayanmikliligim artirmak iizere, banka sermayelerinin, riskli aktiflere oraninin % 8’den az
olamayacagimi ifade eden sermaye yeterlilik rasyosunu getirmistir. Zamanla mali
piyasalarin, daha da gelismesi ve islemlerin karmasiklasmasi sonucunda, Basel I
Kriterleri yetersiz kalmistir. Boylece, Basel I Kriterleri kapsami artirilarak 2004 yilinda
yerini Basel II Kriterlerine birakmistir ( BDDK, 2011)

Basel II Kriterleri, Basel I Kriterleri'nden daha kapsamli olup bankacilik
sektoriinde, kredi riski ile ilgili bosluklarin doldurulmasi hedeflenmistir. Basel 1I’de

oncelikle bankalarin calisma kriterleri belirlenmistir.

Basel II'nin en onemli esaslarindan biri, risk yonetiminin tek odakli degil ¢ok
odakli bir sekilde diizenlenmis olmasidir. Banka veya kredi kuruluslar1 bir miisteriye
ticari kredi vermek durumunda kaldiginda miisterisini KOBI, Perakende KOBI,
Kurumsal KOBI kategorilerinden birine dahil edecektir. Bunu yaparken de
derecelendirme kuruluslarimin verecegi notlar dikkate alinacaktir. Derecelendirme
kuruluslarinin notlarina gore miisterilerinin kredi alip alamayacagi veya hangi maliyetle
kredi alabilecegi belirlenecektir. Dolayisiyla, Basel II’ nin temel esasi, miisterilerinin
kendi 6zel durumuna gore kredilendirilmenin de farkli sekilde uygulanabilecegidir

(Arslan, 2011).

Basel II Kriterleri'ne gore derecelendirme sirketlerinden derecelendirme notu

alan isletmeler, aldiklar1 derecelendirme notu kapsaminda kredi alabileceklerdir.
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Derecelendirme notu yiiksek olan kurulus daha ucuza kredi kullanirken; mali yapisi
zayif, derecelendirme notu diisiik olan kuruluslar ise biinyesinde risk unsurlar
barindirmalarindan dolay1 yiiksek faizli kredi kullanabileceklerdir. Bunun yani sira,
Basel II Kriterleri’'nin en Onemli o6zelliklerinden biri kamu oyunu bilgilendirme
prensibinin benimsenmis olmasidir. Bdylelikle bankalarin riskleri minimuma indirilerek
saglam ve giiclii bir yapiya sahip olmalar saglanmistir. Yani Basel II’de iyi ya da kotii

kredi degil riskli ve az riskli kredi vardir.

Cizelge 4.12: Basel II Kriterleri’ne Gore Uygulanacak Risk Agirhg

Kredi Derecelendirme Risk Agirliklart (%)
Kuruluslarimin Notu
AAA Tle AA- Arasi 0
A+ Tle A- Arasi 20
BBB+ Ile BBB Arasi 50
BB+ ile B Arasi 100
B- Al 150
Derecelendirilmemis 100

Kaynak: BDDK, 2007

Yukandaki Cizelge 4.12°de, Basel II Kriterleri’ne gore risk agirliklar tablosu
gosterilmektedir. AAA ile AA- arasinda derecelendirilmis bir kurum, % O risk oranina
sahiptir. B- ve alt sembollerle derecelendirilmis kurum ise % 150 risk agirlik diizeyine

sahiptir.
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Cizelge 4.13: Risk Agirhik Tablosu

Banka AAA ile AA- A+ ile A- BBB+ ile BB+ ile B- B-ve Al Ratingsiz
Rating Notu BBB-
Risk Agirligu %20 %50 %50 %100 %150 %50
Kisa Vadeli
Alacaklar

, %20 %20 %20 %50 %150 %320
I¢in Risk
Agirligt

Kaynak: BDDK, 2007

Basel II Kriterleri, uluslararasi piyasalarin denetimini ve seffafligini saglayarak
mali yapinin daha iyi ve ortak kosullarda devam ettirilmesini 6ngdrmiistiir. Basel II’ nin
en onemli Ozelligi ise Basel 1’de OECD iilkelerine taninan ayricaliklar kaldirilacak ve

dis derecelendirme sirketlerinin verdigi derecelendirme notlar1 kullanilacaktir.

Basel Kriterleri kapsaminda, Bankacilik I¢ Denetim ve Risk Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik 08.02.2001 tarihinde, 24312 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiirtirliige girmistir. Yonetmeligin amaci, bankalar da dahil olmak iizere tiim kuruluglar
kapsayan risk yonetim sistemlerini olusturmaktir (BDDK, 2001). Bunun yam sira,
bankalarin risklerini 6lgmek ve risklerin neden olabilecegi zararlara karst miidahale
etmek ya da bu zararlan engellemek amaciyla 31.01.2002 tarihinde Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik Resmi

Gazete’de yayinlanmistir (BDDK, 2002).

Basel II Kriterleri’nin Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik sistemine en biiyiik
etkisi, Tiirkiye’nin uluslararas1 normlar cercevesinde gelisimini saglamasidir. Boylece
Tiirkiye’nin krizlere karg1 dayanikliligi artacak, sermaye hareketleri daha giivenilir bir
yapiya sahip olacak ve Tiirkiye, uluslararasi piyasalarda giivenilir bir yere sahip

olacaktir.
4.1.3.1.3. Yeniden Yapilandirma Oncesi ve Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, Kasim 2000 ve hemen ardindan

yasanan Subat 2001 krizleri sonrasi yikici darbeler almistir. Kriz sonrasi IMF ile
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anlasmali olarak BDDK tarafindan yiiriitilen yeniden yapilandirma hareketleri,
Tiirkiye’nin bankacilik sisteminin yenilenerek uluslararasi normlara uyum saglamasina
ve krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisinin azalmasi konusunda yol gosterici

nitelikte olmustur.

Cizelge 4.14: 2000-2007 Yillar1 Aras1 Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi ve Biitce
Dengesi (%)

Yular Cari Islemler Dengesi Biitce Dengesi
2000 -0.4 -10.56
2001 -3.7 -16.45
2002 2 -33

2003 -0.3 -12.9
2004 -2.5 -11.3
2005 -3.7 -4.5
2006 -4.6 -0.6
2007 -6.1 0.8

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukandaki Cizelge 4.14’te gosterildigi iizere, yasanan ikiz krizlerin etkisiyle
biitce dengesindeki acik 2002 yilinda % 33 diizeyinde gerceklesmistir. Fakat 2005
yilina gelindiginde biitge acigr % 4.5 diizeyinde, 2006 yilinda ise % 0.6 diizeyinde
gerceklesmistir. Cari agik dengesi ise 2001 yilinda % 3.7 oraninda, 2006 yilinda ise %
4.6 diizeyinde gerceklesmistir. Buradan da anlasilacag iizere yasanan krizler sonrasinda
yeniden yapilandirma programi iilke ekonomisi ve bankacilik sektorii adina verimli bir

doneme girilmistir.

Kriz sonrasi, Tiirkiye’nin en biiyiikk sorunu haline gelen, enflasyon ile

miicadelede ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baslanmistir. 2002- 2005 yillar
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arasinda devam eden ve enflasyonda diisiis saglayan bu uygulama sonrasi 2006 yilinda

daha acik ve seffaf olan enflasyon hedeflemesi ilan edilmistir.

Cizelge 4.15: 2002- 2006 Yillar1 Arasi1 Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon

Oranlanr (%)
Yillar Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon
2002 35 29.7
2003 20 18.4
2004 12 9.3
2005 8 7.7
2006 5 9.65

Kaynak: TCMB, 2011

Cizelge 4.15’te gosterildigi lizere, 2001 Kriz’i sonrasi donemde, Tiirkiye’de
hedeflenen enflasyon % 35 olarak belirlenirken, gerceklesen enflasyon % 29.7
diizeyinde gerceklesmistir. Ortiik enflasyon hedefleri donemlerinde gerceklesen
enflasyon, hedeflenen enflasyonun altinda bir seyir izlemistir. 2006 yilina gelindiginde
ise gerek Yeni Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi, gerek kuraklik sorunu nedeniyle
tiretimlerin azalmasi, gerekse uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkeleri tercih
etmemesi nedeniyle hedeflenen enflasyon orami gergeklesen enflasyonun {iizerinde
kalmistir. Merkez Bankas1 bu durum karsisinda hemen harekete gecerek basta doviz ve
YTL likiditesi olmak iizere bircok acidan Onlemler alarak enflasyon kontrol altina

alinmustir.

Diinya ekonomisi 2006 yil1 icinde 6nemli bir doniisiim gecirmeye baslamistir.
1997 Asya Pasifik Krizi sonras1t ABD’nin uygulamaya basladig1 gevsek para politikast
ile 2005 yilina kadar faiz oranlar1 hizla diismiis, global likidite hizla genislemis,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime hizlanmis, hizli biiyiimeye
bagh olarak da basta petrol olmak iizere emtia talebindeki genisleme emtia fiyatlarim

arttirmistir. Bu global ekonomik kosullar i¢inde Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
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yonelik global likidite artmis, global sermayenin risk istahi yiikselmistir (Stratejik
Arastirmalar Enstitiisii,2006).

2001 krizi sonrasi kabul edilen dalgali doviz kuru rejimi ilerleyen yillarda da devam
etmistir. Boylelikle doviz kurlari, doviz arz ve talebi tarafindan belirlenerek, bir politika

arac1 ya da hedef olmaktan ¢cikmistir.

Cizelge 4.16: 2001- 2006 Yillar1 Arasi Tiirkiye’nin Biiyiime Oranlari (%)

Yillar Biiyiime Oranlari (%)
2001 -9.4

2002 7.8

2003 59

2004 9,9

2005 7,6

2006 6

2007 4,5

Kaynak: TUIK, 2011

Yukaridaki Cizelge 4.16’da gosterildigi tizere, Subat 2001 Krizi sonrasi ekonomide
yeniden yapilandirma hareketleri beraberinde biiyiime oranlarinda artist getirmistir.
Tiirkiye ekonomisi bilyiime konusunda son on yil igerisinde rekor diizeyde biiyiime
gerceklestirmistir. Cumhuriyet tarihinden bu yana ilk defa % 9,4 oraninda kiiciilen iilke

en dip seviyeye ulasirken, 2004 yilinda ise en yiiksek seviyesini bulmustur.
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Cizelge 4. 17: 2001- 2006 Yillar1 Arasi Tiirkiye’nin Issizlik Oram (%)

Yillar Issizlik Oram
2001 8.4
2002 10,3
2003 10,5
2004 10,3
2005 10,3
2006 9,9

Kaynak: TUIK, 2011

Yukandaki Cizelge 4.17°de goriildiigii iizere, 2001 yilinda issizlik oram1 % 8.4
olurken, 2002 yilinda bu oran % 10.3 diizeyinde gerceklesmistir. 2006 yilina kadar %
10.3 diizeyinde gergeklesen issizlik oran1 2006 yilinda % 9.9 diizeyinde gerceklesmistir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanan siki para ve maliye politikasi
sonucunda enflasyon ve reel faizlerde yasanan gerileme, iiretim faktorlerinin sermaye
yatinmlarina kaymasinm saglarken, olusturulan yeni istihdam imkanlari, isgiicti arzinin
izerine c¢ikamamis ve issizlik orani, 2004 yilinda yasanan bilylimeye ragmen
diisiiriilememigstir. Ciinkii, bir yandan artan niifus nedeniyle her yi1l 500-700 bin yeni
isgiliciiniin piyasalara girmesi, diger yandan firmalarin yiiksek istihdam saglamadan
verimlilikle iiretimlerini artirabilmeleri biiyiimenin istihdamda yeterli odlgiide

hissedilmesini engellemistir ( Bulut, 2006).

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri
ardindan IMF ile yapilan anlagma dogrultusunda BDDK tarafindan yiiriitiilen yeniden
yapilandirma hareketleri bankacilik sisteminin saglamlagsmasinin yam sira iilke

ekonomisinde de olumlu etkiler yaratmistir.
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4.1.4. 2001- 2007 Yillar1 Arasinda Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye
Degerlendirmesi

2000 ve 2001 Krizleri sonrasi1 Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii derin
yaralar almistir. Kriz sonrasi Giiglii Ekonomiye Gecis Programi kapsaminda, bankacilik
sektoriinde yeniden yapilandirma yoluna gidilmistir. Bunun sonucunda da uzun
donemde Tiirkiye bankacilik sektorii daha saglam bir yapiya oturtulmus ve ekonomide

iyilesme saglanmgstir.

2001 Krizi sonrasi uluslararasit kredi derecelendirme kuruluglari, Tiirkiye’de
krizi one siirerek iilke puanlarini indirmislerdir. Ik olarak uluslararasi bazda en nemli
kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda yer alan Standard and Poors, krizin Tiirkiye
tizerindeki olumsuz etkisini gostermek i¢in TL cinsinden kredi derecelendirme notunu
B+’dan olumsuz egilimle izlemeye aldigimi belirtmistir. Bunun nedeni olarak da,
tilkenin siyasi ve ekonomik yapisindaki ve bankacilik sektoriindeki risk oldugunu

savunmustur.

Cizelge 4.18: 2001 Krizi Oncesi ve Sonras1 Standard and Poors’un Tiirkiye

Degerlendirmesi
Standard And Poor’s 2001 Krizi Oncesi Sonrast
Uzun Vadeli Notu B+ B
Kisa Vadeli Doviz Notunu B C

Kaynak: Anonim, 2011

Yukandaki Cizelge 4.18’de gosterildigi iizere, Standart and Poors oncelikle
Ziraat Bankasi’nin uzun vadeli notunun bir kademe diisiirerek B+ olan notu B duragan
hale getirmistir. Kisa vadeli notunu ise herhangi bir olumsuzluktan etkilenebilecek olan
ilkeleri ifade etmede kullanilan B’ den, spekiilatif nitelikte bir not olan ve ddeme
giicliniin diisiik oldugu iilkeleri ifade etmede kullanilan C’ ye diisiirmiistiir. Bunun yam
sira iglerinde Ziraat Bankasi, Is Bankasi, Garanti Bankasi ve Dogus Holding’in

dekurumlarin notunun olumsuz egilimle izlendigini belirtmistir (Anonim, 2009)

Diinyaca iinlii uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s ise
kriz sonras1 donemde yaptigi aciklamada; Tiirkiye’'nin doviz kredi notunu B1’den

duragana cevirmistir. Kriz sonrast Moody’s verdigi iilke notuyla ilgili yaptig
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aciklamada ekonominin ¢ok kirilgan ve hassas oldugunun, en kiiciik bir siyasi sokta bile
kriz olarak tepki gosterdigini belirtmistir. Aym1 zamanda Tiirkiye'nin O6zellestirme

faaliyetinde gecikmeler yasadigini1 da vurgulamistir.

Diger bir uluslararasi derecelendirme kurulusu olan Fitch IBCA da, iilke’nin

kredi notunu indirmistir.

Cizelge 4.19: 2001 Kriz’i Oncesi ve Sonrasi Fitch IBCA’mmn Tiirkiye

Degerlendirmesi
Yabanci Para Cinsinden Ulke Notu Yerel Para Cinsinden Ulke Notu
Tarih Uzun Donem Kisa Donem Uzun Donem Notu Ve Goriiniimii
10 Nisan 2000 B+ B (Pozitif)
27 Nisan 2000 BB- B BB (Pozitif )
21 Eyliil 2000 BB- B (Duragan) BB
22 Subat 2001 BB- B(Negatif) B+ (Negatif)
2 Nisan 2001 B+ B(Negatif) B ( Negatif)
2 Agustos 2001 B B (Negatif) B- (Negatif)
5 Subat 2002 B B (Duragan) B (Duragan)

Kaynak: Fitch, 2012

Yukandaki Cizelge 4.19°da gosterildigi gibi, 22 Subat 2001’de, Fitch IBCA,
tilkenin uzun vadeli TL cinsinden notunu BB diizeyinden, geri 6deme riskinin ¢ok
yiikksek oldugunu ifade eden B+ diizeyine cevirmistir. Uzun vadeli yabanci para
cinsinden notunu ise, olumsuz izlemeye almistir. Tiirkiye’nin tiim notlarim1 olumsuz
izlemeye aldigim ifade eden Fitch, doviz capasi uygulamasindan cikildiktan sonra
Tiirkiye ekonomisinde belirsizliklerin artacagini, enflasyonun yiikselecegini ifade

etmistir.

Tiirkiye’nin, kriz doneminde yasanan tiim olumsuzluklarin yam sira, uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kredi notunun diisiiriilmesi sermaye ¢ikigini

arttirict etki yaratmistir.

2001 Krizi sonras1 yeniden yapilandirma hareketleri ile Tiirkiye ekonomisi ve

bankacilik sektorii daha saglam bir yapiya kavusmustur. Bunun yani sira yillardir
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yiikksek enflasyon sorunu yasayan Tiirkiye yeniden yapilandirma hareketleri ile

enflasyon oranini tek basamakli rakamlara kadar diisiirmeyi bagarmistir.

2003 yilina kadar, ekonomide olumlu yonde gelismeler devam etmistir. 2003
yilinda Irak Savasi Tiirkiye’de tedirginlik yaratmistir. Fakat savagin kisa slirmesi ve
Tiirkiye ekonomisinin yapilandirma hareketleriyle saglam temellere oturtulmasi ve acil

miidahale edilmesi sonucunda iilke kriz yasamamustir.

Uluslararas1  kredi derecelendirme kuruluslar1 2003 yilinda Tiirkiye
ekonomisindeki giiclenmenin altin1 ¢izmislerdir. ik olarak Standart and Poor’s ve Fitch
ilkenin genel goriinlim notunu olumsuzdan olumluya c¢evirmistir. Moody’s ise daha
tedbirli davranarak saglam adimlar atmak istedigini belirterek iilke notunu olumsuzda

tutmaya devam etmistir.

Cizelge 4.20: 2003 Yili ve Oncesi Standard and Poors’un Not Degerlendirmesi

Standard And Poor’s 2003 Yili Oncesi 2003 Yili

Uzun Vadeli Doviz Ve TL B B+

Cinsinden Notu

Kisa Vadeli TL Ve Doviz B B

Cinsinden Notu

Kaynak: Anonim, 2011

Yukaridaki Cizelge 4.20’de gosterildigi iizere, Tiirkiye’nin 2001 sonrasi
yapilandirma hareketleri sonucunda olumlu tepki vermesi ve gelisim gostermesi sonucu
uluslararast kredi derecelendirme kuruluslar1 da tepkisiz kalmayarak Tiirkiye notunu
yiikseltmiglerdir. Fakat genel goriiniimiiyle iilke notu 2003 yili sonuna kadar hala

spekiilatif risk tasiyan B seviyesindedir.

Fitch IBCA, iilke ekonomisinde saglam adimlar atildiginin ve enflasyon oraninin
altim ¢izerek 2003 yilinda uzun ve kisa vadeli TL ve yabanci para B notunu, 2004

yilinda B+ ‘ya cevirmistir.
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Cizelge 4.21: Fitch IBCA’nin TL ve Yabanci Para Cinsinden 2003, 2004 ve
2005 Y11 Not Degisimleri

Yillar Fitch Ibca
Uzun Vadeli TL Yabanci Para
2003 Y1l1 Sonu B Pozitif B (Pozitif)
09.02.2004 B+ Duragan B+ Duragan
25.08.2004 B+( pozitif) B+ Pozitif
13.01.2005 BB- Duragan BB- Duragan
06.12.2005 BB- Pozitif BB- Pozitif

Kaynak: Fitch, 2012

Yukandaki Cizelge 4.21°da gosterildigi iizere, Fitch IBCA, Tiirkiye’deki
ekonomik iyilesmeyi vurgulayarak uzun vadeli TL ve yabanci para cinsinden B+ olan

tilke notunu 2005 y1l1 sonunda BB-‘ye yiikseltmistir.

2004 yili Mart ayinda JCR, Tiirkiye’nin notunu olumluya ¢evirerek uzun vadeli
doviz ve yerel para cinsinden notunu B+ oldugunu agiklamistir. Tiirkiye’ nin herhangi
bir not artirimina gidilmesi icin yakindan izlenecegi belirtilmistir. Tiirkiye’deki cari acik
ve faiz oranlari, Irak Savasi’nin etkileri, Kibris Sorunu ve AB-Tiirkiye iliskilerinin

incelenmesinin kredi derecelendirmesini 6nemli diizeyde etkileyecegi vurgulanmaistir.

Cizelge 4.22: JCR’nin 2003, 2004 ve 2005 Yih Tiirkiye Derecelendirmesi

Yillar Jer
Uzun Vadeli T1 Yabanci Para
2003 Y1ili Sonu B+ Duragan B+ Duragan
12.03.2004 B+ Pozitif B+ Pozitif
10.03.2005 BB- (Pozitif) BB- (Pozitif)

Kaynak: Karluk, 2009

Tiirkiye de artan cari agigin ilerleyen zamanlarda enflasyon ve doviz kuru
tizerinde olumsuz etki yaratabilecegi JCR tarafindan sunulan raporda vurgulanmistir.

Yukandaki Cizelge 4.22°de gosterildigi iizere, JCR 2004 yili sonunda B+ olarak



151

belirledigi puanin1 2005 yilinda bir basamak yiikselterek BB- haline getirmis ve 2006
yilinda iilke notunda herhangi bir degisiklik yapmamustir.

Asagidaki Cizelge 4.23’de gosterildigi iizere, uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan Standard and Poor’s da enflasyon oranlarindaki diisiisii belirterek, 2004
yilinin Mart ay1 ekonomik goriiniimiinii duragandan pozitife yiikseltirken, uzun vadeli
TL notunu B+ dan bir iist puan1 olan BB- ye yiikseltmistir. Kisa vadeli déviz cinsinden
ve TL cinsinden notunu ise degistirmemistir. Ayn1 zamanda IMF desteginin 2004

yilindan sonrada devam ettirilmesi gerektigini vurgulamistir.

Cizelge 4.23: Standard And Poor’s’un 2004 Yih Tiirkiye Derecelendirmesi

Yillar Standart And Poor’s
Uzun Vadeli Tl Yabanct
Para
2003 Y11 Sonu B+(Duragan) B+(Duragan)
08.03.2004 BB- (Pozitif) B+ (Pozitif)
17.08.2004 BB (Duragan) BB- (Duragan)

Kaynak: Karluk, 2009

Agustos ayma gelindiginde ise sirket, tekrar derecelendirme yaparak uzun
vadeli BB- olan notunu duragan hale getirmistir. 2005 yilina gelindiginde Standard and
Poor’s Tiirkiye’nin notunda herhangi bir degisiklik yapmayip notu teyit etmistir. 2006
yilinda ilk olarak, notu pozitife cevirip aym yilin Haziran ayinda tekrar duragana

cekmistir.
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Cizelge 4.24: Moody’s’in 2003, 2004 ve 2005 Tiirkiye Derecelendirmesi

Yillar Moody’s

Uzun Vadeli TL Yabanci Para
2003 Yili Sonu B3 Pozitif B1 Duragan
30.09.2004 B2 Duragan
11.02.2005 B1 Pozitif B1 Pozitif
14.12.2005 Ba3 Duragan Ba3 Duragan

Kaynak: Karluk, 2009

Yukandaki Cizelge 4.24°te gosterildigi iizere, diger bir uluslararasi
derecelendirme sirketi Moody’s ise, Tiirkiye’nin 2003 yilinda B3 pozitif notuyla
degerlendirdigi uzun vadeli yerel para cinsinden notunu, 2004 Eyliil ayinda puan

artinmina giderek B2 duragan seviyesine tagimistir.

2005 yilinda Moody’s iki kez not artinmina giderek Aralik ayinda Tiirkiye nin

notunu Ba3 duragan seviyesine tasimistir. Fakat 2006 yilinda not artirimina gitmemistir.

2007 yilmin Aralik ayinda Japon kredi derecelendirme kurulusu olan JCR
Tiirkiye'nin YTL cinsi uzun vadeli kredi notunu BB (-) olarak teyit ederken,
goriinimiinii de pozitiften duragana cevirmistir. YTL cinsi notun goriiniimiini
diisiirmesinin nedenini, Tiirkiye’nin yiiksek cari ag¢igim finanse etmek icin siirekli dis

sermaye akisina ihtiya¢ duydugu seklinde belirtmistir.

2001 Krizi sonras1 Tiirkiye’de uygulanan Giiclii Ekonomiye Ge¢is Progranmu ile
ekonomi yeniden yapilandirilmistir. Kriz doneminde iilke ekonomisinde daralma
yasanirken, 2004 yilinda Tirkiye’de biiylime oram1 % 4.9 diizeyine ulagmistir.
Enflasyon oranm ise hedeflenen enflasyon diizeyinin altinda kalmistir. Bunun yani sira
biitce aciklar1 2006 yilinda % 0.6 diizeyinde gerceklesmistir. Ekonomideki tim bu
olumlu gelismeler sonrast 2006 yilina kadar olan siire icerisinde Tiirkiye nin iilke
notunun hala spekiilatif diizeyde yer almasi kredi derecelendirme kuruluslariin

elestirilmesine yol agmistir.
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4.1.5. 2007- 2011 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisi

2001 Kirizi sonrasi, Yeniden Yapilandirma Programi kapsaminda alinan
onlemler iilkenin biiyiime oranlarinin artmasim ve yillardir kronik hale gelen yiiksek
enflasyon oranlarinin azalmasini saglamistir. 2001 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi
incelendiginde, bankacilik sisteminde ve iilkenin finansal yapis1 kapsaminda yapilan
yenilik hareketleri, iilke ekonomisinin saglam temellere oturtulmasini saglamis ve
ortaya cikabilecek herhangi bir krize karst dayaniklilik derecesini arttirici etki

yaratmistir.

2006 yilinda gerek secimler gerekse dis faktorler nedeniyle enflasyon oraninin
hedeflenen enflasyondan yiiksek seyirde gelismis ve % 4.5 biiyiime oram ile bir onceki

yil gerceklesen % 6 biiyiime oraninin gerisinde bir bilyiime sergilemistir.

2007 yilindaki gelismelere kur- faiz- borsa iicgeni i¢inde bakildiginda, finansal
piyasalarda yerlesiklerin 2006 ortasindan bu yana siiren tedirginliklerinin etkisi ile
davrandiklart; buna karsilik yabancilarin ekonomi ve siyaset alanlarinda yasadigimiz
olumsuzluklara ragmen, Tiirkiye’nin potansiyeline uzun vadeli ve olumlu bir bakis ile
sermaye getirmeye devam ettikleri goriilmektedir. Olumsuzluklara ragmen yil icinde
faizlerin genel diizeyinde daha fazla yiikselme ile TL’de deger kaybi olmamasi ve
borsanin da yiikselmesi, yerlesiklerin ve yabancilarin bu donemde birbirine zit piyasa

davranislar ile aciklanabilmektedir (Serdengecti, 2011).

Cizelge 4.25: 2007 Yilinda Tiirkiye’nin Ekonomik Verileri (%)

Cari Islemler Dengesi/ GSYIH -6.1
Biitce Dengesi/GSYIH 0.8
Biiyiime Oran/GSYIH 4.5
I¢ Borg Stoku/GSYIH 1.5
Di1s Borg Stoku/GSYIH 20.05
Issizlik Oran/ GSYIH 9.9

Kaynak: Trading Economics, 2012

Yukanidaki Cizelge 4.25’te gosterildigi gibi, Tiirkiye’nin 2007 yili ekonomik

verileri Onceki yillara gore biiyilk degisim kaydetmistir. Fakat verilere ragmen iilke
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notunun kredi derecelendirme kuruluslarinca herhangi bir not artinmina gidilmemesi

elestiri notas1 olmustur.

2008 yilinda ABD’de ortaya c¢ikan ve kisa siirede tiim diinya iilkelerini etkisi

altina alan Finansal Kriz, Tiirkiye’yi de biiyiik oranda etkilemistir.

ABD’de 2008 Finansal Krizi’nin temel nedeni, Mortgage kredileri ve finansal
yeniliklerin yanlig yonetilmesidir. 2000’1i yillarda, konut sahibi olmak isteyenlere ucuz
kredi imkanlar1 tammnmistir. Mortgage kredisi adi altinda uygulanan bu sistemde
bireylerin risk derecelerine gore faiz diizenlemeleri yapilarak s6z konusu evin ipotek
ettirilmesiyle birlikte kredi temin edilmistir ve ipotek edilen evler iizerinden bankalar
tahvil ihra¢ etmislerdir. Gelecek dénemde kredilerin zamaninda 6denmemesi sonucu
evlere, likidite ihtiyaclarim karsilamak amaciyla, bankalar tarafindan el konularak,
konutlar daha diisiik fiyatla piyasaya siiriilmiistiir. Fiyatlarin diismesi bankanin verdigi
krediyi karsilayamamasima ve tahvil degerlerinde sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Ayrica bankalardaki likidite tedirginliginin farkina varan miisteriler,
bankalardaki paralarim1 cekmek amaciyla bankalara hiicum etmislerdir ve boylece
bankalarin likidite agig1 biiylimiistiir. Likidite krizi olarak da adlandirilan Finansal Kriz
sonrasi, Amerika’da 6nde gelen bankalarin bazilarinin batmasina ve kisa siirede krizin

etkilerinin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur.

1994  yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinin maruz kaldigt krizler
incelendiginde, 2008 Finansal Krizi’nin yasanan onceki krizlerden farkli nitelikte
oldugu soylenebilir. 11k olarak belirtilmesi gereken ABD kaynakli 2008 Finansal Krizi,
kiiresel nitelikte bir boyut kazanmigtir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan kriz, meydana ¢iktigi
ilke ile siirli kalmayip yil sonuna kadar diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere
sigrayarak alanini genisletmistir. Kiiresel Kriz’in Tiirkiye de son onbes yil icerisinde
yasanan krizlerden bir diger farki ise, Kriz’in Tirkiye kaynakli olmayip dissal
dinamiklerden kaynaklanmasidir. 1994 Krizi’nden itibaren Tiirkiye’nin yasadig krizler

i¢csel dinamiklerden kaynaklanan i¢sel nitelikte krizlerdir.
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Cizelge 4.26: Tiirkiye’de 2005- 2011 Yillar1 Arasinda i¢ ve Dis Bor¢ Stoklar:

(%)

Yular I¢c Bor¢ Stoku/GSYIH Dus Borg Stoku/GSYIH
2005 9,0 5,52

2006 2,7 22,30

2007 1,5 20,05

2008 7,6 12,43

2009 20,0 -4,16

2010 6,92 8,03

2011 1,3 6,7

Kaynak: TCMB, 2011

Yukanidaki Cizelge 4.26’te gosterildigi iizere, 2007 yilinda % 1.5 olan i¢ borg
stoku/GSYIH orami krizin ortaya ¢iktig1 y1l % 7.6 diizeyinde ve Tiirkiye ekonomisinde
etkilerinin hissedilmeye basladigi 2009 yilinda % 20 diizeyinde gerceklesmistir. Dis
bor¢ oranina bakildiginda ise uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalardan dolayr 2009
yilinda dis bor¢ stokunda azalma meydana gelmistir. Fakat 2011 yilina gelindiginde, i¢
bor¢ stoku ve dis bor¢ stokunda gozle goriiliir bir azalma meydana gelmistir. Bu da kriz

belirtilerinin bilyiik 6l¢iide azaldigim gostermektedir.




156

Cizelge 4.27: 2005-2011 Yillar1 Arasi Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi ve

Biitce Dengesi (%)
Yillar Cari Islemler Dengesi Biitce Dengesi
2005 -3.7 -4.5
2006 -4.6 -0.6
2007 -5.9 -1.6
2008 -5.6 -1.8
2009 -2.3 -5.5
2010 -6.6 -3.6
2011 -8.5 -1.5

Kaynak: Trading Economics, 2012

Cari islemlerin en onemli kalemleri olan ihracat ve ithalatta bu degisim cari
islemler agigimi azaltic1 etkide rol oynamistir. Yukaridaki Cizelge 4.27’te gosterildigi
tizere, 2007 yilinda cari islemler acig1 % 6.1 diizeyinde gerceklesmistir. 2009 yilinda bu
acik, %5.9 diizeyinde, 2010 yilinda ise % 2.3 diizeyinde gerceklesmistir. Krizin
etkilerinin Tiirkiye ekonomisine yayilmasi sonucu emtia ve enerji fiyatlarindaki degisim

beraberinde cari islemler dengesindeki acikta azalma yagsanmasini saglamistir.

Tiirkiye’nin cari acigin en biiyilk nedeni olan ithalat artig1 ile ithalden alinan
vergilerin artmas1 sayesinde biit¢e aciginin kapanmasina yardime1 olmaktadir. Ulkenin
cari aci@inin olmasi yiiksek diizeylere ulagmadigi siirece tehlikeli olmamaktadir (

Egilmez, 2012)

2008 krizinin etkilerinin tiim diinyaya yayilmasi sonucu tiim iilkelerin ithalat ve
ihracatlar1 iizerinde yadsinamayacak derecede etki yaratmistir. Tiirkiye’de krizin
etkisini bu sekilde hisseden iilkeler arasindadir. Ulkenin ticari partnerlerinin global krize

dahil olmas1 sonucu dis ticaret yavaglamistir. Bundan dolayr da bir¢ok fabrika iiretimi
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durdurmus ya da iiretimi yavaslatarak piyasaya uyum saglamaya calismistir. Fakat 2010

yilinda tiretim pozitif yonde seyir izlemeye baglamistir.

Cizelge 4.28: 2008 Kiiresel Krizin Tiirkiye Issizlik Orammna Etkisi

Yillar Issizlik Orany(%)
2007 9,9

2008 11

2009 14

2010 11,9

2011 9,1

Kaynak: TUIK, 2011

Yukandaki Cizelge 4.28’de gosterildigi tizere Tiirkiye’de krizin en biiyiik etkisi

igsizlik oranlan iizerinde olmustur. Krizin etkilerinin hissedilmeye baglandigi 2008 yili

itibariyla igsizlik oran1 % 11, 2009 yilinda ise % 14 olarak gerceklesmistir.

2008 Kriz’i sonrast ihracatin ve ithalatin azalmasi beraberinde iiretimin

yavaslamasina neden olmustur. Kiiciilme karar alan isletmeler giderlerini azaltmak

amaciyla is¢i ¢cikarma yoluna gitmiglerdir. Bunun yami sira yabanci sermaye kaynakli

bircok isletme kapatma karar almistir. 2011 yilinda ise issizlik orami bir 6nceki yila

gore % 2.8 oraninda azalarak % 9,1 olarak belirlenmistir.

Cizelge 4.28: 2008 Krizi’nin Tiirkiye Bilyiime Oranina Etkisi

Yillar Biiyiime Oranlari (%)
2007 4.5
2008 0,7
2009 -4,7
2010 8,9
2011 9,2

Kaynak: TUIK, 2011
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Yukandaki Cizelge 4.28’da goriildiigii iizere, 2008 yilinda ilk olarak ABD’de
ortaya cikan ve daha sonra tiim diinyaya yayillan Finansal Kriz’in, Tiirkiye
ekonomisinde etkisi biiyiime oranlarinda da goriilmiistiir. 2008 yilinda % 0.4 oraninda
bitytime gosteren Tiirkiye ekonomisi 2009 yilina gelindiginde % 4.7 oraninda bir
kii¢iilme yasamistir. Kriz sonrasi uygulanan basarili politikalar sayesinde krizin koti
etkisi en aza indirilerek 2010 yilinda biiyiime oram pozitife ¢evrilerek % 8.9 diizeyinde

gerceklesmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine gore, ekonomi 2011 yilinda % 9.2
biiylimiistiir. Tiirkiye bu bilyiime oraniyla Avrupa’nin en hizli biiyliyen ekonomisi

olmustur.

4.1.6. 2007-2011 Yillar1 Arasi Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin

Tiirkiye Degerlendirmesi

2008 yili, diinya ekonomisi agisindan biiyilk ekonomik sarsintilarin yasandigi
yildir. Kisa siirede hemen hemen tiim diinyay1 etkisi altina alan Finansal Kriz, 1929
Buhrani’ndan sonra yasanan en siddetli kriz olarak nitelendirilmektedir. Fakat Tiirkiye
1929 yilinda, gerek iilkede kiiresellesmenin cok yogun yasanmadigindan, gerek dis
piyasalarda bu denli bir serbestlesme olmadigindan 1929 Buhrani’nin etkilerini 2008

Krizi’ne gore ¢ok daha az hissetmistir.

2008 Finansal Krizi’nin Tiirkiye’deki etkileri agirlikli olarak 2009 yilinda
goriilmiistiir. Tiirkiye bankacilik sisteminde, 2001 Krizi sonrasi yapilan Yeniden
Yapilandirma Programi ve tiirk bankacilik sisteminin finansal araclar bakimindan derin
bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle 2008 Krizi bankacilik sistemini derinden

etkilememistir.

2007 yilinda ABD konut piyasasinda olusan sorunlar nedeniyle 2008 yilinda
bilyliyen ve patlak veren krizin nedenleri arasinda likidite bollugu ve buna dayal olarak
ozensizce verilen krediler, uluslararas1 diizeyde calisan kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi asimetrik bilgiler ve denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin geg

miidahale etmesi yer almaktadir.
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2008 Finansal Krizi doneminde, derecelendirme kuruluslar ile ilgili en énemli
problem, cikar catismasidir. Bankalara ve diger mali kuruluglara derecelendirme notlart
veren rating kuruluslan, derecelendirmeye tabi olan firmalar tarafindan finanse
edilmektedir. Bu durumda derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma

becerileri azalmaktadir ( Alantar, 2011).

2008 Finansal Krizi’nde iflas eden bankalarin, uluslararas: kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan degerlendirme notlarmin yatinm yapilabilir diizeyin en iist
seviyesinde olmasi, kredi derecelendirme kuruluglarina olan giiveni sarsmugtir. Kriz

sonrasinda bu notlarin geri cekilmesi bile giiven kazanilmasini saglayamamaistir.

2008 Krizi sonrasi, Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notuna gelindiginde ise
gozle goriiliir bir artis yasanmistir. Finansal Kriz’in Tiirkiye’de boy gostermeye
basladigr Ocak 2009°da uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Tiirkiye’
nin notunu duragan olarak belirlemisti. Tiirkiye’nin uzun dénemli doviz cinsinden kredi
notunu degistirmeyerek BB- olarak teyit eden rating kurulusu, iilkenin uzun dénemli TL

cinsinden kredi notunu da BB olarak teyit etmistir.

Yapilan analizde, Tiirkiye'nin giiclii bankacilik sisteminin yardimiyla, iilkenin
finansal krizden ¢ok etkilenmedigi belirtilirken, Tiirkiye’nin sonraki siirecte daralma
gosterecegi vurgulanmistir. Fakat yapilacak bir IMF anlasmasiyla birlikte bu olumsuz

etkilerin en az seviyeye diisiiriilebilecegi soylenmistir.

Asagidaki Cizelge 4.30’de Fitch Derecelendirme Kurulusu’nun 2007- 2011

yillan aras1 Tiirkiye derecelendirme notu verilmektedir.

2009 yilimin son ayinda Fitch, Tiirkiye’nin notunu 19 yil sonra ilk defa iki
kademe yiikselterek, BB+ diizeyine tasimistir. Bunun nedeni ise, yapilan stres testine
olan dayaniklilik ve bunun yam sira enflasyon, dis finansman ve siyasi risk baskilarinin
azalmasi oldugu belirtilmistir. Fitch, Finansal Kriz’in Tiirkiye ekonomisinde
durgunluga yol acsa da mali bir krize ya da 6demeler dengesi krizine yol agmadigini

vurgulamustir.
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Fitch, 2010 yilina gelindiginde ise, se¢im Oncesi not artirimi yapilmayacagini,
bunun nedeninin ise secimlerin risk unsuru olarak goriilmesi oldugunu ve iilkenin
beklenti icerisinde olmamasi1 gerektigini agiklamistir. Burada belirtmeliyiz ki Tiirkiye
ekonomisinin yatirim yapilabilir BBB- seviyesine ulagmasi i¢in sadece bir basamak

kalmistir.

Cizelge 4.30: Fitch’in 2007-2011 Yillar: Arasi Tiirkiye Derecelendirmesi

Yabanci Para Cinsinden Ulke Notu Yerel Para Cinsinden Ulke Notu
Tarih Uzun Donem Kisa Donem Uzun Donem Goriiniim
9 Mayis 2007 BB- B (Duragan) BB- Duragan
12 Aralik 2007 BB- B (Duragan) BB Duragan
27 Ekim 2009 BB- B( Pozitif) BB Pozitif
3 Aralik 2009 BB+ B (Duragan) BB+ Duragan
24 Kasim 2010 BB+ B (Pozitif) BB+ Pozitif
23 Kasim 2011 BB+ B (Duragan) BB+ Duragan

Kaynak: Fitch, 2012

Japon kredi kurulusu olan JCR, Aralik 2009’da yaptig1 agiklamada IMF den
yardim almadan ayakta duran Tiirkiye’ye uygun bir not vermek gerektigini ifade
etmistir. Tiirkiye ekonomisinin toparlanma siirecine girdigini belirterek, bundan sonraki
siirecte biiyiimeye gececegini, kiiresel krizde gosterdigi dayanikliliginin yillik kredi

notu degerlendirmesine olumlu yansiyabilecegini ifade etmistir.

2010 yilinin Ocak aymda JCR, Tiirkiye’nin yabanci ve yerel para cinsinden uzun
vadeli kredi notunu, BB-’den BB’ye yiikseltmis ve Tiirkiye’nin kredi notuna iliskin
ekonomik goriiniimiinii ise duragan olarak aciklamistir. Bunun nedeninin de iilkenin
kiiresel mali krizde, dis soklara kars1 gosterdigi dayaniklilik oldugunu vurgulamistir.
JCR, Tiirkiye'nin kamu maliyesi pozisyonunun, 2001 Krizi’ne gore ¢ok daha iyi bir
duruma geldigini belirtirken, mali sistemdeki gelismelerde, IMF destekli reformlarin da
etkili oldugunu kaydetmistir. JCR, IMF ile yeni bir stand-by anlagmasinin uluslararasi
giiveni daha da artirabilecegini aciklamistir. 2011 yilinda ise JCR, Tiirkiye’ nin Finansal

Kriz karsisinda dig soklara karsi ekonomik yapisinin dayamikliligini vurgulamaistir.
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Bunun nedenin ise IMF destekli programlar oldugu ve AB uyum siirecinin de gelisime
katki sagladigim1 belirtmistir. Fakat 2010 yilinda belirlenen BB notunun hala
gecerliligini korudugunu ve yatirim yapilabilir diizey icin iki kademe daha yiikselmesi

gerektigini, bunun da kolay olmayacagini aciklamistir (Fitch, 2012).

2008 Nisan ayinda S&P derecelendirme kurulusu, Tirkiye’deki siyasal
istikrarsizlik ve cari agik nedeniyle Tiirkiye’'nin duragan olan notunu negatife
cevirmistir. Fakat 2009 yilina gelindiginde kriz doneminde iilke ekonomisinin saglam
ilerledigini vurgulanarak not tekrar duragan hale getirilmistir. 2011 yilinin Eyliil ayinda
S&P’un belirledigi Tiirkiye notu, yerel para cinsinden kisa vadeli notu A3, doviz

cinsinden uzun vadeli notu BB diizeyindedir.

2008 Finansal Kriz’i sonrast Moody’s Derecelendirme Sirketi de, Tiirkiye’yi
izlemeye almistir. ilk anda harekete gecmeyerek sistem hakkinda derinlemesine bilgi
toplamistir. Bunun iizerine 2010 yilinin Ocak ayinda Tiirkiye nin kredi notunu Ba3’ten
bir kademe artirarak Ba2 seviyesine tasimistir. Bu da Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir
diizeye ulasmasma bir adim daha yaklastigimi ifade etmektedir. Yatirnm yapilabilir

diizey icin Bal ve Baa3 olmak iizere iki seviye kalmistir.

2012 Mayis ayinda ise S&P’un, Tiirkiye’nin kredi notunun goriiniimiinii
pozitiften duraga cekmesi, iilkede kredi derecelendirme kuruluglarma olan tepkiyi
arirmistir.  Tiirkiye Basbakan1i Recep Tayyip FErdogan bunun iizerine yaptigi
aciklamada, gerekirse kurulus ile anlagsmanin iptalinin istenebilecegini ve iilke icinde
yeni bir kredi derecelendirme kurulusunun kurulabilecegini vurgulamistir ( Ceyhun,

2012).

1980’1i yillarin sonunda derecelendirme talebinde bulunan Tiirkiye, 2011’li
yillara gelindiginde hala yatinm yapilabilir seviyeye ulagmig degildir. Bu da
ekonomistler  tarafindan  uluslararasi  kredi  derecelendirme  kuruluslarinin

elestirilmesinde 6nemli bir faktor niteligindedir.

Kuruluslara yapilan bir diger elestiri ise siyasi karar vermeleridir. Ornegin bu

kuruluslara gore Irlanda’min notu 2009 yilinda Tiirkiye’den fazla idi. Ancak 2008
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Finansal Krizi'nde irlanda iflasin esigine gelirken, Tiirkiye’de krizin etkileri dar

kapsamli olmustur.

4.1.7.Tiirkiye’de Kredi Derecelendirme Yetkisi Almis Kurumlar

Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluglarinin faaliyetini ve denetimini
diizenlemek amaciyla Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) 04.12.2003 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan Tebligle
diizenlenmistir. Daha sonra yenilenerek giiniimiizde de hala gecerliligini koruyan

12.07.2007 tarihli Tebligi yayinlanarak uygulamaya konulmustur (SPK, 2010).

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
[ligkin Esaslar Tebliginin Birinci Béliimii’nde amaclar ve kapsama yer verilmistir.

Ozellikle amaca birinci maddede ayrintili olarak yer verilmistir.

Madde 1: Bu Teblig’in amaci, sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine,
bu faaliyette bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina,
bu kuruluglarin c¢alisanlarma ve Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluslarina iligkin ilke, usul ve esaslar1 diizenlenmektedir ( Sermaye Piyasasit Kurulu

Tebligi, 2007) .

Teblig’in Birinci Boliimii’niin  {igiincii maddesinde ise derecelendirme

tanimlarina yer verilmistir. Bunlardan bazilari(Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi, 2007 ):

a) Ahlaki Davramis Kurallart Yonergesi: Derecelendirme siirecinin bagimsizligi ve
tarafsizlign ile mevzuata tam uyumu saglamaya, muhtemel cikar catigmalarim
onlemeye, bilgi gizliligini korumaya ve her bir ¢alisanin derecelendirme siirecinde
karsilasabilecegi sorunlarin c¢oziimiine iliskin ayrintili kurallart iceren yazili bir
rehberini kapsar.

b) Derecelendirme kurulusu, Tiirkiye’de kurulan ve bu Teblig ile diizenlenen
derecelendirme  faaliyetinde  bulunmak  iizere = Kurulca  yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslar ile Tebligin sekizinci maddesi uyarinca Tiirkiye’ de
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme kuruluglarini kapsar.
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¢) Derecelendirme kurulusu calisanlari; derecelendirme uzmanlarn ve derecelendirme
komitesi iiyeleri ile derecelendirme kurulusunun diger calisanlarini kapsar.

d) Derecelendirme notu; derecelendirme uzmanlan tarafindan yapilan inceleme ve
analizlerin, derecelendirme komitesince degerlendirilmesi sonucunda isletme ve/
veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglari i¢in belirlenen notu kapsar.

e) Miisteri, derecelendirme yaptirmak {izere derecelendirme kurulusu ile sozlesme
imzalayan isletmeler ile talebe bagli olmayan derecelendirme c¢alismasina konu

isletmeleri kapsar.

Sermaye Piyasasi Kurulusunun Tebligi’nin Ikinci Boliimii’niin besinci
maddesinde ise kredi derecelendirmesinin tamimi yapilmistir. SPK’ya gore kredi
derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlan ve 6deyebilirliklerinin veya bor¢lulugu
temsil eden sermaye piyasasi araclarinin ana para, faiz ve benzeri yiikiimliiliikklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirilme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir (SPK Teblig,

2007).

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi’ne gore; derecelendirme notu belirlenirken
yayimlanan metodoloji dogrultusunda komite tarafindan derin bir aragtirma sonucu not
olusturulacak ve not kamu oyuna duyurulduktan sonra da tarafsizlik ilkesi dogrusunda

yol alinacaktir.
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Cizelge 4.31: Tiirkiye’de Kredi Derecelendirme Yetkisi Almis Kuruluslar

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK | Tiirkiye’de Derecelendirme
Tarafindan Yetkilendirilen | Faaliyetinde Bulunmas: Kurulca
Derecelendirme Kuruluslari Kabul Edilen Uluslar arasi

Derecelendirme Kuruluslar

Kredi Derecelendirme 1.Fitch Ratings Finansal 1- Standards and Poor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
2- JCR Avrasya Derecelendirme
AS.

3- TCR Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme A.S 3-Fitch Ratings Ltd.
4- Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

5- Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal

2- Moody's Investor Service Inc.

Yonetim Hizmetleri A.S.

6- TURKRATING istanbul
Uluslararasi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

Kurumsal Yonetim Tlkelerine | 1- TCR Kurumsal Yonetim ve | 1- RiskMetrics Group Inc.
Uyum Derecelendirmesi Kredi Derecelendirme A.S.
2- Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.
3- Kobirate Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.
4- JCR Avrasya Derecelendirme
AS.

Kaynak: SPK, 2011

Yukandaki Cizelge 4.31°da gosterildigi {iizere, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kararlarnn dogrultusunda, Tiirkiye’de faaliyet gosterecek olan uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslari, Kurula bagvurarak degerlendirmeye tabi olur ve kabul

gordiigii takdirde listeye alinarak faaliyet gostermeye baslayabilir. Ayrica iilkede
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faaliyetine izin verilmis uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslan Tiirkiye’de bir

temsilci bulundurma yiikiimliiligiindedir.

2011 yih itibanyla, basta Fitch Ratins Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S
olmak iizere Tiirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilmis alt1 kredi
derecelendirme kurulusu derecelendirme faaliyetini siirdiirmektedir. Diinyaca {inlii kredi
derecelendirme kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch Rating ise Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmas1 kurulca kabul edilen uluslararas1 derecelendirme

kuruluslar1 arasinda yer almaktadir.



166

SONUC VE ONERILER

Derecelendirme kuruluglari, belirli aragtirma ve analizler ¢ercevesinde iilke ya
da sirketlerin risklerini Olgen kuruluslardir. Kiiresellesmenin biiyiikk hiz kazandigi
2000’1i yillarda, yatirimecilarin taleplerine karsilik vermek amaciyla ve piyasalarin
derinlesmesiyle, finansal aktorlerin uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarina olan
bagimliligr artmistir. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglari’nin yatirimcilara
yol gostermek, onlar1 uyarmak, onlara giiven vermek, degerlendirmelerde standart
saglaylp degerlendirmenin kalitesini artirmak, finansal piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine katkida bulunmak, yatinmcilar igin riskleri azaltmak gibi Onemli
islevleri bulunmaktadir. Ancak son zamanlarda derecelendirme kuruluslarinin bu
islevlerini geregi gibi yerine getiremediklerine dair Snemli elestiriler yoneltilmeye
baslanmistir. Basta Enron Sirketi’nin iflas1 ve daha sonra 2008 yilinda ortaya ¢ikan kriz
sonras1 uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yatirim yapilabilir
diizeyin en iist seviyesini ifade eden notlar alan dev sirketlerin iflas1 sonucunda adi

gecen kuruluslara olan giiven azalmistir.

2008 Finansal Kriz o©Oncesi uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari,
sermayenin yoOniinii belirleyen en Onemli unsurlardan biri niteligindeydi. Yatirim
yapilabilir seviyede puan ile degerlendirilen iilkeler, sicak para ve dis kredileri
karsilama acisindan giiven teskil etmekteydi. Fakat 2008 Krizi sonrasi dikkatleri tizerine
cekmistir. Finansal Kriz sonrasi kredi derecelendirme sirketlerindeki aksakliklar dikkat
cekmektedir. Bunlarin en basinda finansman sorunu gelmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri kaynakli kredi derecelendirme kuruluglari finansmanim derecelendirme
yaptig1 sirketten saglamaktadir. Dolayisiyla 6zellikle 2008 Krizi oncesi, sirketlerin

lehine degerlendirmelerde bulunulmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin risk analizinde, diger bir sorun ise aragtirma
asamasidir. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin bircogu ABD kaynakh
sirketlerdir ve bu sirketlerin faaliyet binalari, ortaya ¢iktig1 iilkededir. Fakat son yillarda
yogun talep nedeniyle derecelendirme sirketlerinin bazilar1 degerlendirmede
bulunduklar iilkelerde ofis a¢maya baglamislardir. Bir iilkenin derecelendirme
asamasinda derecelendirme kurulusunun degerlendirme yapacagi iilkede ofisi varsa tiim

tilkenin resmi verilerini incelemek uzun zaman alacak ve kadro yetersiz kalacaktir.
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Bunun yam sira iilkenin verilerinin bir ¢ogu her zaman gercegi yansitmamaktadir.
Dolayisiyla da bir veri incelenirken bunun nedenleri kisa, uzun dénem sonuglar goz
oniine alinarak incelenmelidir. En 6nemlisi kamu oyuna duyurulmadan once giivenilir,
saglam gerekgelere dayandirilan veriler, tam zamaninda ortaya koyulmalidir. Ornegin
ABD’de Kriz’in ortaya ¢iktigi donemde iilke notu yatirim yapilabilir diizeyin en st
seviyesindeydi ve 2011 yilina kadar iilke notu tiim risk unsurlarina ve iflaslara ragmen
ayn1 seviyede incelendi. Bu noktada ortaya ¢ikan en biiyiik sorun kredi derecelendirme

kuruluslarinin ¢alisan sayisinin yetersizligi ve sistemin yavas islemesidir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin diger bir onemli elestiri noktast
ise, objektiflikten uzak oluslaridir. Ornegin Tiirkiye’nin iilke notu yakin zamana kadar
Yunanistan ve kriz sonrasi iflas eden bir¢ok iilkeye gore daha diisiik yatirim yapilabilir
seviyeyi ifade etmekteydi. Fakat Kriz sonrasi ortaya ¢ikan en énemli gelisme yatirim
yapilabilir diizeyde nota sahip Yunanistan, Finansal Kriz sonras1 kendi iilke icinde de
bir kriz yasayarak iflasin esigine gelmis olmasidir. Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinde
krizin etkilerinin hissedilmesine ragmen iilke gerek saglam bankacilik yapisi gerekse
biinyesinde ¢esitli karmagik finansal enstriimanlara yer vermediginden derin bir finansal

yapiya sahip olmamasiyla krizin etkileri yikici nitelige kavugmamustir.

Derecelendirme kavramiyla ilk olarak 1988 yilinda tanmisan Tiirkiye, 1991
yilinda ilk olarak Standard and Poor’s tarafindan spekiilatif 6zellik tasiyan bir not olan
BBB+ olarak degerlendirilmistir. Gerek iilkede yasanan krizler, gerekse siyasi
istikrarsizlik nedeniyle iilke notu uzun donem diisiisler yasamigtir. 2007 yilinda
Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerindeki iyilesme bile iilke notunu etkilememesi, kredi

derecelendirme kavraminin objektifligine duyulan giiveni sarsmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglarinda yasanan tiim bu sorunlar
kuruluslara olan giiveni alt seviyelere diisiirmiistiir. Kuruluslarin ortaya ¢iktigi yillardan
bu yana cok fazla yapilandirma hareketlerine gitmemesi, yasanan bu aksakliklarin en
bilyiik nedeni olarak gosterilmektedir. Kriz sonrast NRSRO dar kapsamli olarak bir
yapilandirma yoluna gitse de, Finansal Kriz’in nedenin uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslar1 olmadigi ¢iinkii adi gecen kuruluslarin ortaya koydugu
degerlendirmelerin bir yaptirnm giiciiniin olmadig1 savunulmustur. Yani bireylerin ya da

sirketlerin aldig1 yatinm kararlarinin tamamen kendi kararlar1 oldugu savunulmustur.
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Fakat bunun yan1 sira kriz sonrasi yapilandirma hareketleri kapsaminda derecelendirme

sonuclarinin daha anlagilabilir ve seffaf olmasi talep edilmistir.
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