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Oz

Sirketlerin ve iilkelerin yiikiimliiliiklerini yerine getir-
me kapasitesinin ol¢iimiinde, kredi derecelendirme ku-
ruluslarinin verdikleri kredi notlari, her ne kadar eleg-
tirilse de giiniimiizde gegerliligini korumaktadir. Ulke
kredi notu, iilkenin kredibilitesi hakkinda derecelendir-
me kuruluglarinin bagimsiz goriisiinii yansitmaktadir.
Bu notlar, iilkenin ekonomik gostergelerinin yani sira
sosyal, siyasal ve jeopolitik yapisina gore belirlenmekte-
dir. Tiirkiye’ye de 1990’ yillardan bu yana kredi notu
verilmektedir. Zaman zaman yatirim yapilabilir iilke-
ler kategorisinde yer alan Tiirkiyenin kredi notu Eyliil
2016da yeniden yatirim yapilamaz seviyeye diisiiriil-
miistiir. Bu ¢alismada spekiilatif kategoride yer alan
iilkelerin makro ekonomik gostergeleri ile Tiirkiye'nin
makro ekonomik gostergeleri karsilastirilmistir. Ayrica
kredi notuna alternatif teskil eden CDS primleri agisin-
dan da karsilastirma yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, CDS, Tiirkiye

Abstract

Even though criticized so much, today, credit scores
given by credit rating agencies for measuring the ca-
pacity of companies and countries to meet their obli-
gations, are surviving. Country credit score presents
independent opinions of credit rating agencies about
credibility of a relevant country. These scores are ba-
sed on economic indicators, as well as social, political,
and geopolitical structure. Turkey has been given a

credit score since 1990s. Even though Turkey has been
one of the “investable” countries from time to time,
its credit score downgraded to “not investable” aga-
in in September 2016. This paper compares the mac-
roeconomic indicators of countries in the speculative
category, and Turkey. Furthermore, it also compa-
res CDS premiums, as an alternative to credit score.

Keywords: Rating, CDS, Turkey

Giris

Derecelendirme, Ingilizcedeki “rating” kelimesinin
dilimizdeki karsilig1 olarak kullanilmaktadir. Derece-
lemenin sozliik anlami, bir seyin veya bir kimsenin
sahip oldugu degerlerin kalite diizeylerinin ortaya
konulmas: islemidir. Sermaye piyasasinda derecelen-
dirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetle-
rini kapsamaktadir.

Kredi derecelendirmesi (credit rating) en basit tani-
miyla bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi derece-
lendirme kuruluslar: tarafindan olusturulmus goris-
lerdir. Derecelendirmeye konu olan taraf bir devlet,
finansal kurulus, sirket veya ihrag edilen bir finansal
varhigin kendisi olabilir (Seval, 2014, s.7). Derece-
lendirme, borglunun borcunu zamaninda ve diizen-
li geri 6deme kapasitesini 6lgmeye yarayan ve buna
bagli olarak para ve sermaye piyasalarindaki roliinii
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degerlendiren ve etkileyen profesyoneller tarafindan
olusturulmus standart ve objektif goriis olarak da ta-
nimlanabilir (Haspolat, 2015, 5.6).

Kredi derecelendirme kuruluglari, finansal piyasalar-
da borg alan ve veren taraflar arasindaki bilgi asimet-
risi sorununu ortadan kaldirmak amaciyla kurulmus-
lardir. S6z konusu kuruluglar tarafindan belirlenen
tilke kredi notlari, iilkelerin finansal yiikiimliiliikle-
rini yerine getirebilme kapasitelerinin, bir bagka de-
yisle kredi riskliliklerinin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Kanli ve Barlas, 2011, s.1).

Bu ¢alismada, 6nce derecelendirmenin tarihsel gelisi-
mi, derecelendirmenin 6nemi ve anlami agiklanmus,
daha sonra Tiirkiye'nin derecelendirme ge¢misi veril-
mistir. Son olarak Tiirkiye'nin makro ekonomik gos-
tergeleri ile Tiirkiye ile ayn1 kategoride yer alan tilke-
lerin makro ekonomik gostergeleri karsilagtirilmistir.

Derecelendirme Kavraminin Tarihsel
Gelisimi

Derecelendirme faaliyeti ilk kez ABDde ortaya ¢ik-
mustir. Ancak ilk ¢ikisi finans sektoriinde degil reel
sektorde olmustur. ABDde 1837 yilinda baslayan

ekonomik krizde bir¢ok firma ylikiimliiliiklerini ye-
rine getirememeye baslamiglardir. Bu krizden kendisi
de etkilenen manifaturact Louis Tappan, miisteri-
lerinin mali durumlarini tespit etmeye caligmigtir.
Bu ¢alismalarina diger isadamlar: da ilgi gosterince,
bunu yeni bir is koluna ¢evirerek 1841°de bu sahada
faaliyet gosteren ilk sirketi, “Tiiccarlar Ajansi”n1 kur-
mustur. ABD genelinde faaliyetlerini genisleten sirket
1885 yilinda “R.G. Dun and Company “adini almigtir.
1870’lerde 7.000 olan miisteri sayisi, yirminci ylizyi-
lin baglarinda bir milyonu agmistir. Derecelendirme
faaliyetine profesyonel olarak baslayan ikinci kisi
ise meslegi avukatlik olan John Bradstreet olmustur.
Bradstreet, 1849 yilinda “Bradstreet Company”i kur-
mustur. Daha sonra 1933 yilinda R.G Dun and Com-
pany ile “Dun and Bradstreet” adli kurulusta birles-
mistir. 1962 yilinda ise John Moodynin 1909 yilinda
faaliyete baglayan derecelendirme sirketini de biin-
yelerine katarak “Moody’s Investors Service” ismini
almiglardir (Haspolat, 2015, s.10).

2013 yili Kasim ayz itibarryla farkl tilkeler ve bolge-
lerde faaliyet gosteren toplam 76 adet kredi derece-
lendirme kurulusu bulunmaktadir. Bununla birlikte
Moody’s, Standart and Poor’s (S&P) ve Fitch Ratings
kredi derecelendirme sektoriiniin hakimi olmuslardir.
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Kaynak: SEC, 2013

Sekil 1. 2012 Yili itibariyle Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Pazardan Aldiklari Pay

Moody’s Derecelendirme Kurulusu

Moody’s derecelendirme kurulusu, uluslararas: fi-
nans piyasalarindaki en biiyiik derecelendirme ku-
ruluslarindan biri olarak kabul edilmektedir. Diinya-
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nin en eski derecelendirme kurulusu olarak Moody’s
Investors Service, kredi notlari, arastirmalar ve risk
analizlerinin 6nde gelen saglayicilarindandir. Diin-
ya ¢apindaki etkinligi sebebiyle uluslararas: faaliyet
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gosteren firmalarin gerek kredi degerliliklerinin be-
lirlenmesi gerekse firma degerinin tespiti konusunda
ozellikle tercih edilen bir derecelendirme kurulusu-
dur. Moody’s derecelendirme kurulusu, 1900 yilinda
demiryolu yatirimlarinin analizini yapan John Mo-
ody tarafindan kurulmustur. Moody’s, tiim diinyada
110dan fazla iilkede sahip oldugu firmalar: ya da
ortaklik kurdugu yerel derecelendirme kuruluslar ile
11.000 ihrager sirket, 22.000 kamu finansmani ihrag-
¢is1, 94.000 yapilandirilmig finansal tahvilinden faz-
lasini kapsayan borglari izlemekte ve derecelendirme
faaliyetlerini stirdiirmektedir. Moody’s Corporation
2011 yilinda 2.3 milyar dolar bir gelirle diinya ¢apin-
da yaklasik 6.400 kisi calistirmakta ve 28 iilkede ofise
sahiptir.

Standart and Poor’s Derecelendirme Kurulusu
Standard & Poor’s (S&P), merkezi Amerika Birle-
sik Devletlerinin, New York eyaletinde, bulunan
bir uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusudur.
Amerika Birlesik Devletlerinin en biiyiik iki derece-
lendirme kurulusundan biri olan Standart & Poor’s
(S&P), finansal kurumlarin piyasadaki degerlerini
belirlemeye yardimci olan ve onlara bagimsiz goriis,
analiz ve bilgi saglayan bir derecelendirme kurulu-
sudur. S&P, 150 yili agkin siiredir finans alaninda li-
derligini stirdiiren bir firma olan ve tarihi 1860’lara
kadar dayanan bir kurulustur. S&P’nin ilk yapis1 1860
yilinda Henry Varnum Poor tarafindan olusturul-
mugstur. Henry Varnum Poor ve oglu Henry William
Poor “H.V&H.W. Poor Co” Sirketini kurmuglardir.
1906 yilinda Luther Lee Bake, Henry Varnum Poor
gibi finansal piyasalardaki bilgi eksikligini gidermek
amaciyla Standart Statistics biirosunu kurmus, 1914
yilina gelindiginde 70 calisan1 olan bir sirket haline
gelmis ve “Standart Statistics Inc” ismiyle faaliyetle-
rine devam etmistir. 1941 yilinda “Standard Statistics
Company” ve “Poor’s Publishing Company” adli sir-
ketler birleserek Standard and Poor’s derecelendirme
kurulusunu kurmuslardir. ABDde 21, diger tilkelerde
40 ofisi ve istiraki bulunan S&P, yatirim ve finansal
analiz konusunda deneyimli olan yaklasik 6.300 ana-
listi istihdam etmektedir.

Fitch Derecelendirme Kurulusu

Fitch Ratings derecelendirme kurulusu John Knowles
Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch Publishing Com-
pany” ismiyle New YorK'ta kurulmustur. Fitch, 1924
yilinda, derecelendirme skalasini AAA - D olarak
tanitmis ve bunu gelistirmistir. 1975” te Moody’s ve

Standard & Poor’s ile birlikte ulusal firma olarak ta-
ninan derecelendirme kuruluglarindan biri olmustur.
[k uzmanlik alan1 bankalarin derecelendirmesi olan
Fitch, daha sonralar1 diger sektordeki isletmelerin
derecelendirmesine de baglamistir. Fitch, 1989 yilina
gelindiginde sermaye yapisini yeniden diizenlemis ve
yonetim ekibini sekillendirilmistir. 1932 yilinda ku-
rulan Duff and Phelps ile 1989 yilinda kurulan IBCA
ile birlikte 2000 yilinin Nisan aymda birlesen Fitch
daha sonra Bank Watch Birligini Thompson sirke-
tinden satin almistir. Fitch IBCA ismini 2002 yilinda
Fitch Ratings olarak degistirmistir. Fitch derecelen-
dirme kurulusunun asil merkezi Londra ve New York
olup diger biiyiik subeleri Tokyo, Paris ve Barselo-
nadadir. Tim diinyada 49 ofisi bulunan Fitch bugiine
kadar 5.500 finans kurumunu, 1.800 anonim sirketi,
700 sigorta sirketini derecelendirmis ve buna ek ola-
rak halen 104 tilkenin derecelendirmesini yapmayi
stirdiirmektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012, 5.12).

Kredi Notlari Kullanicilan

Finansal siteme fon arz edenler, finansal sistemden
fon talep edenler ve bu iki kesim arasinda aracilik
hizmetini yerine getiren finansal arac1 kuruluslar de-
recelendirme sirketlerinin verdikleri kredi dereceleri-
nin en 6nemli kullanicilaridir. Bunlarin baslicalar: su
sekilde siralanabilir:

+ Menkul kiymet yatirimcilari

o Araci kurumlar

 Borglanma araglarini ihrag eden ihrager sirketler
o Isletmeler ve finansal kurumlar

o Bankalar

Kredi Notlarinin Kullanicilara
Sagladiklar Faydalar

Sermaye piyasalarinda bilgiye ulasmak, piyasa kati-
limcilar1 agisindan zaman kaybina neden olmakta ve
yiiksek bir maliyet yiiklemektedir. Bu nedenle piyasa
aktorlerine dogru, giivenilir ve herkes tarafindan an-
lagilabilir bir analiz gerekmektedir. Kredi derecelen-
dirme kuruluglarina gereksinim duyulmasinin sebebi
mevcut bilgilere ulasabilmekten ¢ok derecelendir-
dikleri finansal varliklarin gelecekteki durumlarina
iligkin saglikli ve gercekgi sinyaller verecegi beklentisi
olmustur.
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Finansal sisteme fon arz edenler (menkul kiymetlere
yatirnm yapanlar, kredi kullandiranlar, tasarruf sa-
hipleri), arz ettikleri fonlar1 ve bunlarin getirilerini
zamaninda geri almak isterler. Bagka bir deyisle geri
O6denmeme riski ile karsilasmak istemezler. Bunun
i¢in de piyasa risklerini bilmek isterler. Ancak bir¢cok
fon arz eden piyasa riskleri hakkinda bilgi sahibi ol-
mayabilir, dogru bilgiye ulasamayabilir ya da zaman
yetersizliginden piyasa aragtirmasina yeteri kadar za-
man ayiramayabilir. Kredi derecelendirme sirketleri-
nin verdikleri dereceler bu agidan fon arz edenler i¢in
bilgiye ulasmada giivenilir bir veridir.

Fon talep edenler (devletler, isletmeler) ise ihtiyag
duyduklar: fonlara zamaninda ve ucuz bir sekilde
ulagmak isterler. Bu da biiyiik oranda fon talep eden-
lerin risklilik durumu ile ilgilidir. Fon talep edenler,
kendi risk durumlarini objektif bir sekilde dl¢tiiriip,
kamuoyuna ilan ettirdiklerinde bu amaglarina ulasa-
bilirler. Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi
dereceler bu agidan fon talep edenler agisindan da
gereklidir.

Fonlarin diisiik maliyetle elde edilmesi, devletlerin
ve isletmelerin yatirimlarini daha ucuza gergeklestir-
melerine olanak taniyacaktir. Boylelikle kamu yarari
artmis olacak, iilkenin ekonomik gostergeleri olumlu
etkilenecek, istihdam olanaklar1 artacak sonugta is-
letmelerin ve buna bagl olarak iilke ekonomilerinin
bityiime hizi artacaktir.

Ancak unutulmamalidir ki kredi derecelerinin bu
ekonomik yararlar1 saglayabilmeleri i¢in gercekten
zamaninda, dogru ve tarafsiz olarak verilmis olmasi
gerekir. Basta ABD olmak iizere diinyanin birgok iil-
kesindeki fonlar bu notlara gore degerlendirilmekte-
dir. Bu nedenle kredi derecelendirme, siyasi ve politik
savasin silah1 haline gelebilmektedir.

Kredi Notlarinin Anlami

Ulke iginde ya da baska iilkelerde ihrag edilen tahvil
gibi bor¢lanma araglarina ya da pay senedi gibi ortak-
lik senetlerine yatirim yapmak isteyen bireysel ve ku-
rumsal yatirimcilar, yatirim yapmadan once yatirim
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yapmay1 diistindiigii finansal araglar hakkinda bilgi
sahibi olmak ister. Ancak finansal araclar hakkinda
bilgi sahibi olmak zor ve maliyetli bir siirectir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin yatirnmeilarin bu ihti-
yaglarina cevap veren en 6nemli kurumlar olduguna
daha 6nce deginilmisti. Ciinki kredi derecelendirme
kuruluslarinin sirketlere, finansal araclara ve tilkele-
re verdikleri notlar, yatirnmcilar i¢in paralarimi yon-
lendirecekleri sirket veya tilkeye karar vermelerine
yardimci olmaktadir. Yatirimeilara ilkelerin kamu
borglarini geri 6deyebilme giicii hakkinda bagimsiz
goriis tedarik eden kredi derecelendirme kuruluslari,
bu baglamda 6nemli rol oynamaktadir. Ayni zaman-
da bu kuruluslar, tahvil ihrageilar: ve onlarin yatirim-
cilart arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina da
yardimeci olmaktadirlar. Kredi derecelendirmesi, yati-
rimcilara, diger piyasa katilimcilarina ve halka ticret-
siz agik olmasiyla da piyasalarin verimliligine katkida
bulunmaktadir (Ovali, 2014, s.55).

Esas olarak derecelendirme kuruluglari, bir sirket ya
da tilkenin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda ve
eksiksiz bir sekilde yerine getirme kapasitesini 6l¢e-
rek kendi gériislerini bildirmektedir. Kredi derece-
lendirme kuruluslari, bu goriise ulagabilmek i¢in ¢cok
cesitli kriterlere gore ayrintili analizler yapmakta ve
kapsaml bir rapor hazirlamaktadir. Pek tabi ki her
derecelendirme kurulusunun kriter ve ydntemle-
ri farkhidir. Bu raporlarin herkes tarafindan rahatca
anlagilabilmesi i¢in derecelendirme kuruluslarini
goriislerini basit ve rahat anlagilabilir sembollere d6-
niistirmektedir.

Moodys’s, Standart and Poor’s ve Fitch gibi en bilinen
ve en etkin kredi derecelendirme kuruluglar1 notla-
rint genellikle Adan D’ye kadar harf notlari ile sem-
bollestirmektedir. Kiigiik farkliliklarla bu semboller
birbirine ¢ok benzemektedir.

New York merkezli Trading Economics isimli arastir-
ma kurulusu da Moody’s, Standart and Poor’s ve Fitch
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarla
birlikte tilkelerin ekonomik gostergelerini ve finansal
piyasa gostergelerini de dahil ederek kendisi 1 ile 100
arasinda kredi notu vermektedir.
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Trading Economics Notlarinin Belirlenmesi
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Sekil 2. Trading Economics Kurulusunun Kredi Notu Belirleme Yontemi

Bu kuruluslarin verdikleri notlar ve anlamlar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1. Kredi Notlarinin Anlami

Trading
Economics  S&P  Moody's  Fitch

100 AAA Aaa AAA En Yuksek Dereceli

95 AA+ Aal AA+

90 AA Aa2 AA Yiksek Dereceli =
85  AA- Aa3 AA- g
80 A+ Al A+ 3
75 A A2 A Ust Orta Sinif 3
70 A A3 A- &
65 BBB+ Baal BBB+ =2
60 BBB Baa2 BBB Alt Orta Sinif

55 BBB- Baa3 BBB-

50 BB+ Bal BB+

45 BB Ba2 BB Spekdlatif

40 BB- Ba3 BB-

35 B+ Bl B+

30 B B2 B Son Derece Spekiilatif =
25 B- B3 B- S
20 CCCr Caal __CCC____ Riski 3
15 CCC Caa2 Biiyiik Olgiide Riskli %
10 CCC-  Caa3 g

cC Ca iflasa Yakin 2
5 C C
0 D / DDD
/ DD iflas
D

Kredi derecelendirme kuruluglarinin notlarinin iki
ana grupta toplandiklar1 goriilmektedir: “Yatirim Ya-
pilabilir Seviye” ve “Yatirim Yapilamaz Seviye”. Yati-
rim yapilabilir seviyede yer alan “AAA” ve “Aaa” not-

lar1 en ytiksek kredi notunu, “AA+, AA, AA-“ve “Aal,
Aa2, Aa3” notlar yiiksek kredi notunu ifade edip,
yiikiimliiliikleri yerine getirememe olasiliginin olma-
digin1 gostermektedir. Yatirim yapilabilir grubun st
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orta sinifinda “A+, A, A-“ve “Al, A2, A3” notlar1 yer
almaktadir. Ust orta sinif notuna sahip tilke ve sirket-
ler, finansal yiikiimliliiklerini karsilamak icin giiglii
kapasiteye sahiptirler, ancak olumsuz kosullardaki
degisimlere karsi duyarhidir. Yatirim yapilabilir gru-
bun en diisiik notlar1 alt orta sinifta yer almaktadir.
“BBB+, BBB, BBB-“ ve “Baal, Baa2, Baa3” notuna
sahip sirketlerin ve iilkelerin anapara ve faiz 6deme
glicli agisindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugu
kabul edilir. Bu {ilkeler yeterli 6deme giicline sahip
olsa da, ekonomik sartlarda meydana gelebilecek ne-
gatif degismelerden 6deme giiciiniin zayiflayabilecegi
ihtimali yiiksektir. Ulkeler meydana gelebilecek eko-
nomik degismelere kargi 6nceki gruba gore daha du-
yarlidir. Burada borcun 6denmeme riski daima goz
6niinde bulundurulmalidir.

Yatirim yapilamaz grupta yer alan “BB+, BB, BB-“ ve
Bal, Ba2, Ba3” notlar1 en diistik spekilatif dereceye
sahiptir. Borcun zamaninda 6denebilmesi ancak l-
kedeki ekonomik kosullarin uygun ortami devam et-
tirmesi halinde miimkiindiir. Burada tilkeler anapara
ve faiz 6demelerinde iliml1 bir korumaya sahiptirler.
“B+, B, B-“ ve “Bl, B2, B3” notlar1 son derece spekii-
latiftir. Bu gruptaki iilkelerin bor¢ 6deme kapasitesi
zayif karakterde olup, borcun geri 6denmeme riski
fazladir. Borglu iilkenin borcunu uzun vadede bile

A- Politik ve Cevresel Etmenler
1- Politik Durum
a) iktidar Partisinin programi ve amaglari

geri Odeyebilecegi kuskuludur. “CCC+” ve “Caal”
bor¢ 6deme kapasitesinin zayif oldugu tlkeler icin
verilecek bir nottur. Ulkede geri 6demeye ait risk
yiiksektir. Anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda
yapilmamas: muhtemeldir. “CCC” ve “Caa2” notlar1
biiytik olctide risklidir. Bu gruptaki tlkelerin spe-
kiilatif 6zelligi ¢cok yiiksektir. Ekonomik kosullarda
meydana gelebilecek degismeler karsisinda biyiik
belirsizlikler ve riskler tasirlar. Anapara ve faiz 6de-
melerinde ¢ok ciddi sorunlar ile karsilagabilecekleri
muhtemeldir. “CCC-, CC, C, D” ve “Caa3, Ca, C”
notlar ise iflasa en yakin notlar olup, yatirim yapil-
masi kesinlikle 6nerilmemektedir.

Ulke Kredi Notlari Nasil Belirleniyor?

Bir iilkenin kredi notu belirlenirken oncelikle makro
ekonomik gostergelerden yararlanilir. Ancak sosyal,
siyasal, bolgesel gelismeler de notlarin belirlenmesinde
etkilidir. Makro ekonomik gostergeler gecmis gelis-
meleri yansitirken, sosyal, siyasal ve bolgesel gelisme-
ler gelecege yonelik tahminlerde 6nem tagimaktadir.
Bunun yani sira kredi derecelendirme kuruluslarinin
stibjektif kararlar verdigi de son yillarda elestiri konusu
olmaktadir. Genel olarak iilkelerin kredi notu belirle-
nirken agagidaki gostergelerden yararlanilmaktadur:'

b) iktidar Partisinin gelecek secimlerdeki sansi, iktidarda kalabilme siiresi

c) Ulkenin siyasi ve etnik atmosferi
2- Kurumsal iliskiler

a) Para politikasi uygulamasi konusunda Merkez Bankasinin giict

b) Maliye politikasinin kullanilmasi

¢) Hukiimetin finansal kurumlar, bankacilik sistemi ve is alemi ile iligkileri

3- Ulkenin Endiistriyel Ozellikleri

a) Baglica hammaddeler

b) Uretim bilesimi, baslica triinler

c) Teknolojik seviye ve yeterlilik
4- Ekonomik Durum

a) Issizlik

b) Kapasite kullanim orani

c) Enflasyon hizi

d) Ekonomik biylime

e) Doviz kuru

5- Hukimetin verdigi oncelikler (enflasyonun dusirilmesi veya issizligin azaltilmasi veya buylme hizinin
artirilmasi veya dig agigin azaltilmasi, cari islemler dengesinin saglanmasi v.b.)
6- Amaglara ulasmak i¢cin hikiimetin izledigi politikalar, kullandigi araglar

a)Para politikasi
b) Maliye politikasi

1 http://www.ankaratb.org.tr/lib_upload/24_Kredi Notu Nasil Veriliyor_10_11_2006.pdf
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B- Dig Ticaret Durumu: Digsatim ve Disalim
1- Mal gruplari itibariyle digsatim ve disalimin kompozisyonu
2- ihrag ve ithal mallarinin fiyat ve gelir esnekligi
3- Baglica ticaret yapilan ulkeler
4- Nisbi fiyatlar
a) Arz-talep dengesi, arza gore talep
b) Ucretler
i. isci orgutleri
ii. Issizlik orani
ii. Gelecekteki isglict talebi
Iv. Grevler greve iliskin bekleyisler
c) Verimlilik
i. Teknolojik gelismeler
ii. Isgiicli becerisi
iii. Sabit sermaye yatirimlari
d) Hukiimet politikalari
i. Genisletici veya istikrara donik olmasi
ii. Digsatimcilarin politikalarin olusmasinda etkinligi, digsatim lobisinin 6nemi
iii. D1 satim tegvikleri, stibvansiyonlar
5- Nisbi Gelirler - Gelir Dagihmi
a) Ulusal gelir artis hizi
i. Tiketim harcamalari
i. Yatinmlar
iii. Kamu harcamalari
b) Gelir dagilimi, tiiketim kaliplari
c) HikGmetin gelirler politikasi

C- Cari islemler Dengesinde Hizmetler Hesabi
1- Varsa onemli hizmet gelirleri

2- Onemin nedeni

3- Hizmet gelirlerinin strekliligi

D- Tek Yonlii veya Karsiliksiz Transfer
1- Ulke agisindan énemli olup olmadigi
2- Karsiliksiz veya tek yonlu transferlerin stirekliligi

E- Uzun Sireli Sermaye Hareketleri
1- Sermaye girisinin hangi tlkelerden yapilacagi
2- Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
3- Portfoy yatirimlari
a) Pay senedi piyasasi
b) Uzun vadeli faiz hadleri
c) Karlara iligkin bekleyigler
d) Ozel ve kamu kesiminin fon talebi
e) Birikimlerin olusumu ve dagilimi
f) Uluslararasi sermaye hareketlerine iligkin kontroller
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F- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
1- ilgili Glkeler

2- Dis ticaretin finansmanina yonelik kisa sureli dis krediler

3- Para politikasi, para arzi ve faiz hadleri

4- Kamu ve 6zel kesimin kisa siireli fon talebi
5- Spekilasyon amacli sermaye girisleri

6- Birikimlerin dagilhimi

7- Kisa slreli sermaye hareketleri tizerinde kontroller

G- Altin - Doviz Rezervi ve Rezerv Hareketleri

1- Odemeler dengesi sonucuna gére rezervlerde degismeler

2- Doviz kurunu korumak igin hiikiimetin kambiyo piyasalarina miidahaleleri sonucu rezervlerdeki degismeler
3- HikGmetlerin hangi sik araliklarla déviz piyasalarina miidahale ettikleri

a) Rezerv diizeyi ve borglanma potansiyeli
b) Ekonomik sonuglar

Kredi Notunun Ulkelere Etkileri

Bir iilkenin ekonomi y6netiminin nihai amac, o il-
kede yasayan insanlarin refah diizeyinin yiikseltil-
mesi olmalidir. Bir tilkede yasayan insanlarin refah
diizeyinin vyiikseltilmesi ise o iilkenin GSYIHnin
artmasina baglidir. Bagka bir deyisle bir iilkenin iire-
timi ne kadar fazla ise o iilke o kadar zenginlesecek
ve boylece bu zenginlik refah diizeyini artiracaktir.
Uretimin yapilmasi iiretim faktérlerinin etkin ve ve-
rimli bir sekilde kullanilmasina baghdir. Uretim fak-
torlerinden biri de sermayedir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde sermaye kit bir kaynaktir. Ulkeler ih-
tiya¢ duyduklar sermayeyi (fonlarr) vergiler ve diger
gelirlerinden saglarlar. Ancak bu gelirler giderlerini
karsilayamadiginda borg¢lanmak zorunda kalirlar.
Borglanma i¢ ve dig kaynaklardan yapilmaktadir. Dig
kaynaklardan yapilan bor¢lanma, uluslararasi finan-
sal kuruluslardan kullanilan krediler ve uluslararasi
piyasalara ihra¢ edilen finansal araclarla kargilan-
maktadir. Uluslararas: piyasalardan borglanabilmek
i¢in iilkenin kredi degerliligi iki agidan 6nemlidir. Bi-
rincisi; yiiksek kredi degerliligine sahip tilkeler ulus-
lararasi piyasalardan kolaylikla fon temin edebilirler,
ikincisi diigiik maliyetle fon saglayabilirler. Ulkelerin
kredi degerliligi ise biyiik ol¢iide kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin notlar1 ile 6l¢tilmektedir. Bu
nedenle kredi derecelendirme kuruluglar1 verdikleri
notlarla tilkelerin dis bor¢lanma kapasitelerini belir-
lemektedir.
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Uluslararasi ticaret hacminin artig gostermesi, ulus-
lararasi iligkilerin gelismesi, uluslararasi1 parasal ha-
reketlerin hiz kazanmasi, tilkelerin daha liberal poli-
tikalar yiuriitmesi de derecelendirmeye olan ihtiyaci
artirmigtir. Uluslararas: lgekte faaliyet gosteren fir-
malar dogrudan yatirimlarla bagka tilkelerde de faa-
liyet gostermektedir. Uluslararasi bir firma bagka bir
tilkeye yatirim yaparken o iilkenin ekonomik ve siya-
sal olarak giivenilir olmasini ister. Bu da yine o iilke-
nin kredi notu ile belirlenir. Bunun i¢in uluslararasi
firmalar kredi notu yiiksek tilkelere yatirim yapmay1
oncelikli olarak tercih ederler.

Finansal yatirimcilar giiniimiizde sadece yurt icinde
degil, baska iilkelerde de menkul kiymetlere yatirim
yapmaktadirlar. Bu menkul kiymetler tilke tahvilleri
olabilecegi gibi, sirketlerin ¢ikarmis oldugu menkul
kiymetler de olabilir. Finansal yatirimcilarin ilk bak-
tig1 gostergelerden biri yatirim yapmay: diistindiigi
tilkenin kredi degerliligidir. Bagka bir deyisle kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar bu ya-
tirimeilar igin yol gostericidir.

Ozetle bir iilke ekonomisi hakkinda bilgi sahibi ol-
mak, bir iilkeye yapilacak finansal yatirimn geri do-
niisiinii garanti altina almak, bir {ilkenin giivenilirligi
hakkinda fikir sahibi olmak i¢in kredi derecelendir-
me kuruluglarinin verdigi notlar cesitli elestiriler olsa
da hala gegerliligini korumaktadr.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarina
Yonelik Yapilan Elestiriler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin esas islevi borg-
lanmak isteyen kuruluglarin aldiklari borglar: geri
6deyebilme kapasitelerini ve geri 6deme isteklerini,
diger bir ifade ile verilen kredilerin degerliligini 6l¢-
mektir. Yaklagik 150 yildir bu gorevi yerine getiren
kredi derecelendirme kuruluglar1 zaman zaman bu
kritik gorevlerinde birgok nedenle elestiri konusu
olmustur. 2007 yilindan itibaren patlak veren son kii-
resel finansal kriz bu elestirilerin dozunun daha da
artmasina neden olmustur. Yitksek kredi notuna sahip
sirket ve devlet tahvillerinin, aslinda ytiksek riskler
tagidiginin anlagilmas: tizerine kredi derecelendir-
me kuruluslarinin verdigi notlarin giivenilirligi de
sorgulanmaya baslamistir. Bu durum gelirleri sahip
olduklar: sayginlik sermayesine bagl olan kredi dere-
celendirme kuruluslarini zora sokmaktadir. Kredi de-
recelendirme kuruluslarina yonelik elestiriler dort ana
baslik altinda toplanmaktadir (Haspolat, 2015, 5.23):

o Kredi derecelendirme kuruluslarinin not verme
yontemlerinin yeterince seffaf olmamasi

o Kredi derecelendirme alaninda rekabet eksikligi

o Kredi derecelendirme kuruluglarinin menkul
kiymet ihrag edenler tarafindan finanse edilmesi

Zaman Araligi Secimi 1Ay 3Ay

2012 2013 2014

Sekil 3. Tiirkiye'nin CDS Primlerinin Gelisimi

6Ay Yilbagi 1Y)l Tama

o Kredi derecelendirme kuruluslarinin not verdik-
leri firmalara ayni zamanda danismanlik yapmasi

« Kredi derecelendirme kuruluglar: ve diger kuru-
luslar arasindaki personel gegisleri

o Kredi derecelendirme kuruluglarinin krizleri
ongorememeleri ve mevcut krizleri derinlestir-
meleri

Kredi Notlarina Alternatif: Credit
Default Swap(CDS) Primleri

Kredi temerriit takasi (Credit Default Swap —~CDS) en
dar tanimiyla kredi riskini etkin bir bigimde yonet-
me amact tastyan bir ¢esit finansal sigorta sozlesmesi,
en genis tanimiyla ise herhangi bir finansal kredinin
geri 6denmeme riskine karg1 alacakl: tarafin parasin
koruma altina alan, bunu da belli bir bedel (sigorta
primi) karsiiginda yapan kredi tiirev enstriimanina
verilen isimdir. Kredi riski tagiyan bir finansal varli-
g1n potansiyel getirisinin, tizerinde 6nceden anlagilan
belli bir seviyenin altina diisme riskine karsi, o varli-
g1n kendisine dokunmaksizin, s6z konusu riski bagka
bir kisiye/gruba transfer etmeye yarayan ve bagka bir
finansal tirtinden hareketle tiretilen finansal sozles-
me tipine kredi tiirevi ad1 verilir. Bu tanimdan hare-
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ketle CDS sozlesmeleri kredi riskini baska gruplara
transfer etmek amaciyla gelistirilen 6zel kredi tiirev
trtinlerdir (Kunt ve Tas, 2008, s.80).

2008 Kkiiresel krizi derecelendirme kuruluslarinin
uzun vadeli tahminlerde, 6zellikle krizden agir yara
alan tlkelere verdikleri kredi notlari, bu kurulusla-
rin analiz ve tahminlerinde tutarsizliklarin oldugunu
ortaya koymustur. Kiiresel krizin sorumlusu olarak
goriilen kredi derecelendirme kuruluslarma yonelik
elestiriler Euro Bolgesindeki borg krizleriyle yeniden
giindeme gelmistir. Bu nedenle, bu kuruluslarin gef-
fafligina yonelik yapilan elestiriler artmigtir. Piyasay1
oldukga geriden takip etmeleri ve bu nedenle ekono-
mik sorun yasayan iilkenin kredi notunda yapilan ani
degisikliklerin piyasa algilamasini biiyiik 6l¢tide boz-
ma potansiyeli, kredi derecelendirme kuruluglarinin
sistemik ac¢idan krizi etkiledikleri algisini olustur-
mustur. Piyasalarda, tilkelerin borg riskini belirleyen,
kamuya acik ve giincel piyasa bilgisini iceren Kredi
Temerriit Takasi (Credit Default Swap, CDS)nin
6nemi artmustir. Béylece, herhangi bir kredi dere-
celendirme kurulusunun stibjektif yargisina ihtiyag
birakmayan, bir iilkenin borcunu veya faizini 6deme
riski i¢in kredi derecelendirme kuruluglarindan daha
giincel kredi notlar1 veren CDS’lerin 6nemi artmigtir
(Karagol ve Mihgiokur, 2012, s.21).

Tiirkiye'nin Kredi Notu Gelisimi

Tiirkiyede sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi,
1980’lerin baginda baslatilan ekonomik ve finansal
reformlarla paralel olarak yuritilmiis, liberallesme
stireci 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanan 32 sayili Kararname ile tamamlanmustir.
Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle sermaye hare-
ketleri tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye
yonelik onemli adimlar atilmistir. Bu gelismeler ile
birlikte Tiirkiye, 1992 yilinda S&P’nin verdigi itilke
kredi notuyla kredi derecelendirmesi ile tanigmigtir.
Daha sonra 1992'de Moody’s ve 1994de Fitch Ratings
kredi derecelendirme kuruluslar: da Tiirkiye i¢in kre-
di derecelendirme faaliyetlerine baslamislardur.

Grafikten, kuruluslarin verdigi notlarin seyrinde bazi
donemlerde farkliliklar olmakla birlikte genellik-
le paralellik bulundugu goriilmektedir. Tiirkiyenin
S&P (BBB) ve Moody’sden (Baa3) yatirim yapilabilir
iilke notu alarak bagladig1 kredi notu siirecinde yil-
lar itibariyle oldukga dalgali bir seyir izlenmektedir.
Kredi notlarinin zaman i¢inde diistiigii, 2001 yilinda
yasanan kriz doneminde en diisiik seviyeye indikten
sonra 2003 yilindan itibaren tekrar yiikselmeye bas-
ladig1 agik¢a goriilmektedir. 2016da ise Moody’s ve
Standart and Poor’s Tiirkiye'nin kredi notunu yeniden
yatirim yapilamaz seviyeye ¢cekmistir.

Turkiye'nin Kredi Notu Gelisimi

I
a
>

Baa2
Baa3
Bal
Ba2
Ba3
B1

B3

HHHHHHHH

Kaynak:http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1922415-turkiyenin-kredi-notu-karnesi

Sekil 4. Tiirkiye'nin Kredi Notu Gelisimi
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Tiirkiye ile Ayni Nota Sahip Ulkelerin
Makro Ekonomik Gostergelerinin
Karsilagtirilmasi

New York merkezli Trading Economics isimli aras-
tirma kurulusunun Moody’s, Standart and Poor’s ve
Fitch derecelendirme kuruluslarimin verdikleri not-
larla birlikte tilkelerin ekonomik gostergelerini ve fi-
nansal piyasa gostergelerini de dahil ederek iilkelere

Tablo 2. Spekiilatif Nota Sahip Ulkeler (Ekim 2016)

1 ile 100 arasinda kredi notu verdigi daha once ifade
edilmisti. Bu kurulusun verdigi notlarin anlami Tab-
lo 1'de agiklanmustir. Bu siiflandirmaya gore 40-54
puan alan 26 tilke “Spekiilatif, Yatirim Yapilamaz”
kategorisinde yer almaktadir. Tiirkiye bu siniflandir-
mada 44 puan alarak “Spekiilatif, Yatirim Yapilamaz”
tilkeler arasinda yerini almistir. Tablo 2de “Yatirim
Yapilamaz” tilkeler siralanmustir.

R . R . R TRADING
S&P Goriinim Moody's Goriiniim Fitch Goriiniim ECONOMICS
Fas BBB- Duragan Bal Duragan BBB- Duragan 54
Bulgaristan BB+ Duragan Baa2 Duragan BBB- Duragan 53
Filipinler BBB Duragan Baa2 Duragan BBB- Pozitif 53
Kolombiya BBB Negatif Baa2 Duragan BBB Duragan 52
Romanya BBB- Duragan Baa3 Pozitif BBB- Duragan 52
Kosta Rika BB- Negatif Bal Negatif BB+ Negatif 50
Guatemala BB Duragan Bal Duragan BB Duragan 49
Gliney Afrika BBB- Negatif Baa2 Negatif BBB- Duragan 49
Hindistan BBB- Duragan Baa3 Pozitif BBB- Duragan 48
Makedonya BB- Duragan BB Negatif 48
Macaristan BBB- Duragan Bal Pozitif BBB- Duragan 47
Endonezya BB+ Pozitif Baa3 Duragan BBB- Duragan 46
Hirvatistan BB Negatif Ba2 Negatif BB Negatif 45
Urdiin BB- Negatif Bl Duragan 45
Portekiz BB+ Duragan Bal Duragan BB+ Duragan 44
Tunus BB- Negatif Ba3 Duragan BB- Negatif 44
Tirkiye BB Negatif Bal Duragan BBB- Negatif 44
Ermenistan B1 Duragan B+ Duragan 43
Rusya BB+ Duragan Bal Negatif BBB- Negatif 43
Angola B Negatif B1 Negatif B Negatif 41
El Salvador B+ Negatif B1 Negatif B+ Duragan 41
Paraguay BB Duragan Bal Duragan BB Duragan 41
Banglades BB- Duragan Ba3 Duragan BB- Duragan 40
Gabon B Duragan B1 Negatif B+ Negatif 40
Karadag B+ Negatif B1 Negatif 40
Lesotho B+ Duragan 40

Spekiilatif kategoride yer alan iilkelerin 2015 yili
GSYIH rakamlarina bakildiginda, Tiirkiye 4.sira-
da yer almaktadir. Bu kategoride yer alan tilkelerin
13’iniin GSYIH’s1 100 milyar$’in altindadir. G-20 iil-
kelerinden Hindistan, Rusya, Endonezya ve G.Afrika
Cumbhuriyeti Tirkiye ile birlikte bu kategoride yer al-
maktadir. G-20 iilkelerinden ABD, Almanya, Ingilte-
re, Kanada ve Avustralyanin kredi notlar1 95-100 ara-

liginda, Fransa ve S.Arabistan’in kredi notlar1 85-94
araliginda, Cin, Japonya ve G.Kore'nin kredi notlar:
70-84 araliginda, Italya ve Meksikanin kredi notlar1
55-69 araliginda olup, Tiirkiye'nin kredi notundan
daha iyi durumdadirlar. Brezilya (30-39 araliginda)
ve Arjantin'in (15-19 araliginda) kredi notlari ise Tiir-
kiye'ninkinden daha diistiktiir.
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Gayrisafi Yurt ici Hasila (2015, Milyon $)
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Sekil 5. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yih GSYIH Biiyiikliikleri

Spekiilatif kategoride yer alan tlkelerin niifuslarna  Hindistan, Endonezya ve Rusya G-20 {ilkesidir. Diger
bakildiginda, Tiirkiye niifusu en fazla 6.iilkedir. 19 iil- iilkeler gerek GSYIH olarak, gerekse de niifus olarak
kenin niifusu 20 milyonun altindadir. Ilk begte yar alan  diinya siralamasinda oldukga geride kalmaktadur.

Nifus (2015, Milyon Kisi)
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Sekil 6. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yih Niifuslari

Kisi bag1 milli gelirde Tiirkiye 9.089$ ile 5.sirada yer ~ de kisi basi milli gelir 5.000 $’1n altindadir. Kredi notu
almaktadir. Portekiz, Hirvatistan, Macaristan ve Kos- ~ 95-100 araliginda olan {ilkelerde kisi bas1 milli gelir
ta Rikada kisi bas1 milli gelir daha yiiksektir. 13 tilke- ~ 30.000-100.000 $ araliginda degismektedir.
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Kisi Basi Milli Gelir (2015, S)
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Sekil 7. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yilinda Kisi Basi Milli Gelirleri

2015 yili reel biiylime rakamlari agisindan Tiirkiye — siik seyrederken, gelismekte olan {ilkelerde biiytime
%3,1 bityiime hizi ile 11.s1irada yer almaktadir. Kredi ~ hizinin yiiksek olmas: dikkat ¢ekicidir.
notu yiiksek gelismis {ilkelerde reel biiylime hiz1 dii-

Reel Blylume Oranlari (2015, %)
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Sekil 8. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yili Reel Biiyiime Oranlari
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Yillik GSYIH Biyime Oranlari
l%10danFaza | %0-%3

[ %6510 [l >0°0an Dusiik
%3-5%6 Veri Yok
Kaynak: IMF

Sekil 9. Diinya GSYIH Biiyiime Haritasi

Spekiilatif kategoride yer alan tilkelerin issizlik oranla
r1 incelendiginde, Tiirkiye issizlik oraninin en ytiksek
oldugu 12.iilkedir. Bu kategoride yer alan diger G-20
iilkelerinin igsizlik oranlar1 Tiirkiyeden daha diisiik-
tir.

Kosta Rika —

Issizlik Orani
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Biitge Dengesi/GSYIH orani agisindan bu kategori-
de, Tiirkiye biitce dengesinin en iyi oldugu 3.iilkedir.
Benzer sekilde, Toplam Borglar/GSYIH orani agisin-
dan da Tiirkiye bu kategorideki 19 iilkeden daha iyi
durumdadir.

(2015, %)
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Sekil 10. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yili Issizlik Oranlari
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Sekil 11. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yili Biitge Dengesi/GSYiH Rakamlari

Toplam Borglar/GSYiH (2015, %)
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Sekil 12. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yili Toplam Bor¢/GSYiH Rakamlan

Tiirkiyenin ekonomik gostergeler acisindan en kotii
oldugu alan enflasyon ve faiz oranlaridir. Tiirkiye,
spekiilatif kategoride yer alan {ilkeler arasinda faiz
oranlarinin en yiiksek oldugu 4.iilke, enflasyonun en
yiiksek oldugu 2.iilkedir.

Son olarak {tilkelerin kredi notlar1 ile CDS primleri
karsilagtirildiginda, CDS primleri olan tilkeler arasin-

da 250 puan ile CDS primi en yiiksek 3.iilkedir. Kredi
notu 95-100 araliginda olan iilkelerin CDS primleri-
nin 50’nin altinda oldugu goz oniine alinirsa, kredi
notlari ile CDS primleri arasinda bir paralellik oldu-
gu goriilmektedir.
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Enflasyon ve Faiz Orani (2015, %)
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Sekil 13. Spekiilatif Kategoride Yer Alan Ulkelerin 2015 Yili Faiz ve Enflasyon Oranlari

Tablo 3. Spekiilatif Nota Sahip Ulkelerin CDS Primleri

(Ekim 2016)

Kredi Notu CDS Primi
Fas 54
Bulgaristan 53 135
Filipinler 53 119
Kolombiya 52 179
Romanya 52 103
Kosta Rika 50
Guatemala 49
Guney Afrika 49 262
Hindistan 48
Makedonya 48
Macaristan 47 123
Endonezya 46
Hirvatistan 45 204
Urdiin 45
Portekiz 44 294
Tunus 44
Tirkiye 44 250
Ermenistan 43
Rusya 43 230
Angola 41
El Salvador 41
Paraguay 41
Banglades 40
Gabon 40
Karadag 40
Lesotho 40
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Sonuc¢

Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri kredi
notlart son yillarda bir¢ok kesim tarafindan elegti-
rilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye'nin kredi notu da
gerek hiikiimet cevrelerinde gerekse de is aleminde
digiik gortlmekte, Tilrkiyenin ekonomik perfor-
mansinin spekiilatif kategoride yer alan iilkelerin
gostergelerinden daha iyi oldugu iddia edilmektedir.
Bu ¢alismada spekiilatif kategoride yer alan tilkeler
ile Tiirkiye'nin ekonomik gostergeleri karsilagtirilarak
agagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tiirkiye niifus itibariyle diinyanin en kalabalik ilk 20
tilkesi arasinda yer almaktadir. Halen niifusun yari-
sindan ¢ogunun genglerden olusmasi avantaj olarak
goriilse de bu geng niifusun egitilmesi, is imkanlarinin
yaratilmasi gibi nedenlerle ekonomi {izerinde bir yiik
olusturdugu da unutulmamalidir. Tiirkiye, spekiilatif
kategoride yer alan iilkeler arasinda niifusu en fazla
olan iilkelerden biridir. Tiirkiye GSYIH agisindan
da diinyada ilk 20 tilke arasinda yer almaktadir. Bu
onemli bir bagar1 olarak goriilse de kisi bagi GSYIH
acisindan gelismis tilkeler ortalamasinin bir hayli al-
tindadir. Ancak spekiilatif iilkeler arasinda ilk bese
girmektedir.

Tiirkiye son yillarda ytiksek reel biiytime oranlar ile
dikkat cekmektedir. Kredi notu yiiksek gelismis iilke-
lerin reel biiylime oranlar1 Tirkiye'nin gerisindedir.
Ancak benzer egilim gelismis tilkeler ile gelismekte
olan iilkelerde de goriilmektedir. Nitekim spekiila-
tif tlkelerin bir gogunun yiiksek bityiime oranlarina
ulastig1 goriilmektedir. Bu agidan da Tiirkiyenin bu
kategoride avantajli oldugunu sdylemek zordur.

Igsizlik tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiyede de 6nem-
li bir sorundur. Igsizlik oran1 agisindan Tiirkiye, spe-
kilatif tlkeler arasinda ortalarda yer almaktadir.
Tiirkiyede ozellikle gen¢ niifustaki yiksek igsizlik
orani baski yaratmaktadir.

Tiirkiyede 2001 krizinden sonra ciddiyetle uygulanan
siki para politikasi ve biitce disiplini olumlu sonuglar
vermistir. Hatta biitce faiz dis1 fazla vermektedir. Bu
nedenle spekiilatif {ilkeler arasinda Tiirkiyenin en iyi
gostergelerinden biri biitge dengesi/GSYIH oranidir.
Benzer bir durum da toplam bor¢larda goriilmek-
tedir. Tiirkiyenin toplam borglar1 artmakla birlikte,
toplam borglarin GSYIH’a orani1 diigmektedir. Spekii-
latif tilkeler arasinda Tiirkiyenin bu gostergesi bir¢cok
tilkeden daha iyidir.

Tirkiyenin karnesini bozan gostergeler arasinda
faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar: basta gelmektedir.
Tirkiye'nin faiz ve enflasyon oranlar1 diinyanin en
yiiksek oranlar1 arasinda yer almaktadir. Bu durum
ozellikle yabanci yatirnmcilar agisindan tedirginlik
yaratmaktadir.

Kredi notlarmin belirlenmesinde sadece ekonomik
gostergelerin etkili olmadig siyasal, sosyal ve jeopoli-
tik gostergelerin de etkili oldugu daha 6nce ifade edil-
misti. Tiirkiyede siyasi tansiyonun bir tiirli diigiirii-
lememesi, demokrasi iizerindeki miidahaleler, sosyal
huzursuzluklar, teror olaylar1 ve yansimalar1 da kredi
notunu olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan Tiirki-
ye zor bir cografyada yer almaktadir. Suriye ve Irak'ta
yasanan i¢ savaslar Tiirkiye'yi dogrudan etkilemekte,
Tiirkiye'yi taraf olmaya zorlamaktadir. Bu durum ya-
banci sermayeyi ve turizmi olumsuz etkilemektedir.
Tiirkiye kendi dogal gelisim dinamikleri ile hareket
edebilse ok daha iyi bir performans gosterecegi agik-
tir. Bu olumsuz gelismeler de Tiirkiye'nin kredi notu-
nun diisiik kalmasinda 6nemli bir etkendir.
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