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KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TURK
EKONOMISINDEKI ROLU: KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARI SIYASALLASIYOR MU?

Selami GUNEY
Erzincan Universitesi I.1.B.F. Isletme Boliimii

Ozet: Globallesme diinyada hem ticari piyasalarda hem de sermaye piyasalarinda sinirlari ortadan
kaldirmistir. Bu durum sermaye yatirimlarinin diinya ¢apinda yapilabilir hale gelmesini kolaylas-
tirmigtir. Gliniimiizde diinyanin herhangi bir yerinde bulunan bir yatirimci diinyanin bagka bir ye-
rindeki yatirim araglarina yatirim yapabilir. Yatirimcilara yatirim yapmalart i¢in gerekli bilgileri
saglayacak olan kuruluglarin basinda kredi derecelendirme kuruluglart gelmektedir. Yatirimeilarin
yatirim karart almasinda kredi derecelendirme kuruluslariin o iilke hakkinda vermis oldugu kredi
notu bu yatirimda belirleyici bir rol oynamaktadir. Kredi derecelendirme kurulusunun vermis oldu-
gu notlar bazi iilkeler i¢in kurtulusun bir regetesi olurken bazilari i¢in sonun baglangict anlamina
gelmektedir. Bu ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarinin diinii bugiinti ve yarini ti¢ boliim
olarak ele alinmistir. ik boliimde kredi derecelendirmenin tanimi, kredi derecelendirmenin tarihi,
derecelendirme ihtiyacinin nedenleri, derecelendirmenin iilke ekonomileri agisindan 6nemi hakkin-
da bilgiler verilmistir. Ikinci boliimde kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlarin
bazi iilkelerin piyasalarinda ve ekonomilerinde olusturdugu etkiler Amerika ve Avrupa Birligi iil-
kelerinin ekonomik verileri 15181nda analiz edilerek diinyadaki kredi derecelendirme kuruluslarinin
glinimiizdeki durumu ele alinmistir. Son boéliimde ise kredi derecelendirme kuruluslarinin neden
oldugu sorunlara deginilmis, iilke yetkilileri ve uzmanlarin goriisleri dogrultusunda bunlarin gele-
cege olasi yansimalari hakkinda dngoriilerde bulunulmustur. Sonug béliimde konuyla ilgili diistince
ve Oneriler ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme kuruluslari, kredi notu, finansman

THE ROLE OF CREDIT RATING AGENCIES IN TURKEY’S
ECONOMY: ARE CREDIT RATING AGENCIES BEING
POLITICIZED?

Abstract: Globalization has removed the boundaries not only in capital markets but also in commer-
cial markets. This situation has made it easier for international investors to make capital investments
all over the world. An investor anywhere in the world can invest in any investment instrument in
anywhere around the world.One of the most important organizations providing the necessary infor-
mation to the investors is credit rating agencies.The credit scores given by the credit rating agencies
play a very significant role in investors’ making decisions for their investments.While the scores
given by credit rating agencies help some countries to get rid of financial crises,they lead others into
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financial crises. In this study, the past, the present and the future of credit rating agencies have been

examined in three sections. In the first section, some information has been given about the definition

of credit rating, the history of credit rating, the causes of a need for making credit rating and the

role of credit ratings in financial markets.In the second section, the effects of the credit rating scores

given by credit rating agencies on the financial markets and on the economies of some countries

have been analyzed in the light of the economic data from the US and Europe and some information

has been given about the present situation of the credit rating agencies all over the world.In the third

section ,the problems caused by credit rating agencies have been mentioned and some predictions

have been made about the future consequences of them in the light of experts point of view.In the

last section, related thoughts and suggestions have been put forward.

Keywords: Credit, Rating Agencies, Credit Rate, Finance

1.GIRiS

Ekonominin hizla gelistigi piyasalarda ser-
maye piyasalarina ait finansal araglara ve
finansal aracilara yiiklenen gorevler giderek
artmaktadir. Sermaye piyasalarindaki son
yillarda goriilen hizli gelismelere paralel
olarak firmalar tarafindan ihrag edilen tahvil
ve finansman bonosu gibi borg niteligindeki
menkul kiymet ihraglarinda da 6nemli artig-
lar olmustur. Bu sebeple ihra¢ edilen men-
kul kiymetler ve bu menkul kiymetleri ihrag
eden firmalarin kredi degerliligi hakkinda
kamuoyunu aydinlatacak bilgiye ihtiya¢ du-
yulmaktadir. Sermaye piyasalarinin gliven
ve istikrar i¢inde ¢aligmalarini saglayan en
onemli 6zelliklerinden biri, kuskusuz ka-
muoyunu aydinlatma ilkesidir. Bu ilkenin
amac1 derecelendirme vasitasiyla yatirimei-
lara tarafsiz ve kolay yorumlanabilecek bil-
giler sunmak, sermaye piyasalarinda gliven
unsurunun yerlesmesine katki saglamaktir.
Derecelendirme islemi, sirketleri ve iilke-
leri, finansal tablolar yardimiyla ve belirli
Olciitlerle siralamaya tabi tutarak finansal
yeterliliklerini analiz etmeye yarayan bir is-
lemdir. Derecelendirme sonucu elde edilen

teknik ve mali bilgiler yatirimciya aktaril-
makta, bilgiye kisa slirede ve diisiik mali-
yetle erisim saglanmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yukari-
da sayilan islevleri acaba bilimin 15181nda
objektif olarak yapabilmekte midir? Gii-
niimiizde iilkelerin ekonomilerinde vazge-
c¢ilmez bir yer edinen kredi derecelendirme
kuruluslar1 bu vazgec¢ilmezliklerini ne kadar
koruyabilmektedir? Kredi derecelendirme
kuruluslar1 siyasallagsmakta midir? Calisma
bu gibi sorulara cevap aramak amaciyla ya-
pimustir.

A-KREDi DERECELENDIiRMENIN
TARIHSEL GELISiMIi

1-KREDIi DERECELENDIiRMENIN
ORTAYA CIKISI VE GELIiSiM
SURECI

ABD’de 1837 yilinda yasanan biiyiik eko-
nomik ¢okiigiin ardindan, sirketler taah-
hiitlerini yerine getirememis ve bir¢ok ya-
tinmeiyr magdur durumda birakmistir. Bu
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ekonomik ¢okiisten etkilenen yatirimcilar-
dan biri olan Lewis Tapan, bir¢ok yatirimci
adina sirketleri izlemek ve degerlendirmek
amactyla Mercantile Agency sirketini kura-
rak faaliyete baslamistir. (Usman 1998).

Derecelendirme islemleri 1908 yilinda
John Moody adli kisinin ABD Demiryollar1
tahvillerini derecelendirmeye baslamasiy-
la 6nem kazanmigtir. Bir y1l sonra Moody
derecelendirme islemini hizmet ve sanayi
tahvillerini kapsayacak sekilde genislet-
mistir. Bu gelismeleri takiben ilk rating
notunu Poor’s Yayincilik Sirketi 1916 y1-
linda vermistir. Bu sirketten sonra Standart
Statics Sirketi 1922’de ve Fitch Yayincilik
Sirketi de 1924 yilinda bazi sirketleri dere-
celendirerek verdikleri notlar1 yaymlamis-
lardir. Derecelendirme islemi 1920’lerin
ortalarinda giinlimiizdeki kadar olmamakla
birlikte belli bir kullanim alani bulmustur.
(Mccreevy 2008) 1922’lerde Amerika mah-
kemeleri, fonlarin yatirimlara yonlendiril-
mesinde, yatirimcilarin  glivenine iliskin
davalarda dereceleri 6nemli kanitlar olarak
kabul etmistir. Ote yandan 6nde gelen ya-
tirnm dergileri, yatirnmcilarin dikkatlerini
derecelendirmeye ¢ekerek derecelendirme-
nin yaygin kabul gérmesini saglamislardir.
Derecelendirmenin finansal bir diizenle-
me araci olarak kullanimi, 1929 ekonomik
bunalimindan sonra 1930’larin ortalarinda
baslamistir. Bu konudaki diizenlemeler ise
1936 tarihli A.B.D. Bankacilik Yasasi’nin
ylriirliige girmesiyle islerlik kazanmustr.
S6z konusu yasaya gore yatirim yapilabilir
dereceli tahviller en az “Baa” derecesine sa-
hip; spekiilatif dereceli tahviller ise “BB” ve

daha diisiik dereceli tahviller olarak kabul
edilmistir. ( Babuscu, 1997)

1938’den sonraki gelismeler, derecelerin fi-
nansal diizenleme araci olarak kullanimini
arttirmigtir. 1949°da “Eyalet Bankalar1 De-
neticileri Ulusal Birligi’ni temsil eden bir
komite, 3 federal kanun koyucu komite ile
birlikte 1938 diizenlemesinin yeni bir versi-
yonunu gelistirmistir. 1951°de, Sigorta Ko-
misyoncular1 Ulusal Birligi, “Baa” ve daha
iyi derecelere sahip tahvilleri niteleyen bir
terim olarak “yatirim derecesi” terimini kul-
lanmaya baslamistir.(Eugene,1996). Dere-
celendirme firmalar1 basta A.B.D. olmak
lizere sermaye piyasalarimin gelismesine
bagl olarak 1970’li yillardan sonra diger
iilkelerde de hizla kurulmaya baslanmistir.
Ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itiba-
ren kurulan bir¢ok derecelendirme sirketi
hali hazirda ulusal diizeyde sirket tahvil ve
finansman bonolarini derecelendirmektedir.
(Y1lmaz,1994).

2- DERECELENDIRMENIN TANIMI

Derecelendirme en basit anlamiyla, borglu-
nun anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini 6deme
isteginin ve kabiliyetinin zamaninda ve tam
olarak yerine getirilip getirilmedigini dlgen
bir ara¢ olarak tanimlanir. Baska bir deyisle,
derecelendirme bir ekonomik birimin kredi
gecmisi ve kullandigi kredileri geri 6deme
kapasitesinin saptanmasi i¢in yapilan dlgme
islemidir. 19. yiizyillda, Amerika Birlesik
Devletleri’nde borg talebinde bulunanlar ile
bu kisilere fon temin edenler arasindaki ilis-
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kilerin resmi bazda gelismesini saglamak
amaciyla ortaya konulan bir enstriiman olan
derecelendirme, i¢ piyasalarin gelismesine
ve zamanla uluslararasi alanda da sermaye
piyasalarinin hizli bir biiyiime trendine gir-
mesine imkan tanimistir.(.Hempel; Donald,
1994)

Piyasalarda ortaya cikan gesitlenmeler de
derecelendirme isleminin giderek daha faz-
la kullanilmasina neden olmustur. Literatiir-
de bir¢ok derecelendirme tanimi bulunmak-
tadir.(Horne; Charles, 1992)

Uluslararas1 derecelendirme firmasi Stan-
dard & Poor’s a gore “Derecelendirme;
bir bor¢lunun genel giivenirliliginin veya
belirli bir bor¢ veya finansal yiikiimliili-
ge sahip bor¢lunun ilgili risk faktorlerine
bagli giivenirliliginin degerlendirilmesidir.
Bu degerlendirme, garantoriin, sigortacinin
veya borcun kredi degerliligini artiran diger
taraflarin kredi degerliligini de goz oniinde
bulundurur.”(S&P,1989)

Bir bagka tanimlamaya gore; “Rating (de-
recelendirme); bir ekonomik birimin, bir
kurulusun (firma, kamu kurulusu, yerel yo-
netimler) ve/veya bir iilkenin kredi ge¢misi
ve kullandig1 kredileri geri 6deme kapasi-
tesinin saptanmasina yonelik yapilan 6lgme
islemidir.”(Celik,2004).

Fitch-IBCA firmasina gore; “Derecelendir-
me; bir kurumun veya bir kurumun ihrag et-
tigi menkul kiymetin sahip oldugu anapara
ve/veya faiz gibi finansal yiikiimliiliikleri-
nin zamaninda karsilanabilme yeteneginin
degerlendirilmesidir.”(Fitch 1999).

3- DERECELENDIRME iHTiYACININ
NEDENLERI

Gelisen piyasalar karsisinda menkul kiymet
arz edenlerin sermaye ihtiyaclarinin artma-
s1, zaman i¢inde gelisen piyasalarda daha az
bilinen ve daha kiigiik kuruluslarin da piya-
saya girme taleplerinde ortaya ¢ikan artis,
piyasalarin genislemesiyle birlikte, hizli ve
kiiltiirel bilgi gereksinimini de ortaya ¢ikar-
mistir. Biitiinlesen bir piyasada bir sirketin
degerlendirilmesinin aninda yapilabilmesi
icin hizli ve genis kapsamli gostergelere ih-
tiya¢c duyulmasi, derecelendirme isleminin
onemini giderek artirmistir.(Yazic1 2004).

Glinlimiizde finans sektoriinde faaliyet
gosteren birgok kurulus, uluslararasi piya-
salardan borglanmak suretiyle finansman
ihtiyaglarini karsilamaktadir. 90’I1 yillarda
yasanan banka kredi faizlerindeki istikrar-
sizlik, sirketler arasi rekabet ve birlesme-
lerin artmasi, toptanci para ve sermaye pi-
yasalarindaki gerek menkul kiymet ihraci
gerekse diger yontemlerle borglananlarin
sayisinin artmasi ile birlikte yatirimer yel-
pazesinin geniglemesi, kredi degerliligine
duyulan ihtiyaci arttirmistir. Derecelendir-
meye duyulan ihtiyacin kiiresellesen diinya
ekonomisinde daha da 6nem kazanacagi
aciktir. (Giliven 1995)

II. KREDi DERECELENDIRMENIN
GUNUMUZDEKI DURUMU

1- DERECELENDIRMENIN EKONO-
MILER ACISINDAN ONEMI

Kuruluglarin faaliyetlerini analiz etmeye
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yonelik bir islem olan derecelendirme, ser-
maye piyasalariyla ilgili ¢esitli fonksiyonlar
istlenmektedir. Derecelendirme islemi;

1) Menkul kiymetlerin alinip-satilmasi
veya muhafaza edilmesine iliskin karar-
larin alinmasinda risk faktoriiniin deger-
lendirilmesi agisindan kolay ve cabuk
bir referanstir.

2) Muhtelif borglularin ve bunlarin ihrag
ettikleri menkul kiymetlerin ortak bir
kritere oturtulmasi ile riskin tespitinde
belli bir standardizasyon saglar.

3) Tam olarak yapilmig derecelendirme is-
lemi fonlama konusunda yatirimcilarin
daha rahat ve giivenilir bir sekilde ya-
tirim karar1 vermelerine yardimer olur.

4) Bilgilerin genis bir yatirimer kitlesine
yayilmasi ile borg¢lularin girebilecegi
sermaye piyasalarin1 ve dolayisiyla fi-
nansman kaynaklarini arttirir.

5) Yatirim kararlarini daha giivenilir bir te-
mele dayandirarak menkul kiymetlerin
fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli
bir sekilde olusmasini saglar. (Mc Cre-
evy 2008)

2-DUNYA’DAKI DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Diinyada faaliyet gdsteren yiizlerce dere-
celendirme kurulusu olmakla birlikte ulus-
lararas1 sermaye piyasalarinda genel kabul
gbérmiis birkac derecelendirme kurulusu bu-
lunmaktadir. Bunlar sirasiyla Standard and
Poor’s, Moody’s ve FitchIBCA sirketleridir.

S6z konusu sirketler hem kendi iilkelerinin
piyasalarinda hem de diinyanin cesitli {il-
kelerinde faaliyette bulunmaktadirlar. Ca-
lismalarim1 gelismis sermaye pazarlarinin
oldugu tilkelerde kendilerine ait subeler
kurarak, diger piyasalarda da yerel derece-
lendirme sirketleri ile ortaklik yoluna gide-
rek devam ettirmektedirler. Derecelendirme
endiistrisi olarak nitelendirilebilecek bu
faaliyetlerin temelini olusturan 3 firmanin
disinda diger bir takim uzmanlasmis ku-
ruluslar da mevcuttur. Ornegin Thomson
Bankwatch, McCarty, Crisanti and Maffei,
Nikon Keizai Sihimbun gibi kuruluglar bu
alanda yasanan rekabeti artirmaktadir. (Sa-
king 2002).

Japonya da ilk rating sirketi 1979 yilinda ku-
rulmustur. “Nikon Keizai Sihimbun” isimli
bu sirket ilk dnceleri Japonya’ da bir ekono-
mi gazetesi iken daha sonra hiikiimetin tes-
vikiyle derecelendirme (rating) kurulusuna
doniistiiriilmiistiir. Derecelendirme sirketle-
r1 Avustralya’ da ilk defa 1981, Filipinler’
de 1982, Kore’ de 1986, Hindistan’ da 1988,
Malezya’ da 1991 de faaliyete gecmislerdir.
Fransa ve Ingiltere’de 1986’ da, Isveg’te ise
1987°de yerel firmalar kurulmasina ragmen
Amerikan menseli rating kuruluslar1 daha
cok itibar gormiistiir. Avrupa’ da yerel ra-
ting sirketlerin piyasalara ge¢ girmesinin
en biiylik nedeninin bu iilkelerdeki yasanan
iflaslarin Amerika Birlesik Devletlerinde-
ki kadar ¢cok olmamasindan kaynaklandigi
iddia edilmektedir. Latin Amerika iilkele-
rinden Meksika’da ii¢, Arjantin’de dort,
Sili’de dort, Brezilya’da bir, Kolombiya’da
iki, Kosta Rika’da bir ve Peru’da ii¢ rating
sirketi faaliyette bulunmaktadir (Saking
2002).

344



ULUSLARARASI HAKEMLi AKADEMIiK SOSYAL BiLIMLER DERGISi
Ocak-Subat-Mart 2012 Sayi: 3/ Cilt: 2 Shoo January- February- March 2012 Volume:03 Issue:02 Kodu:JEL F30-G0I-G15
www.iibdergisi.com

3- KREDi DERECELENDIRME KU-
RULUSLARININ BAZI AVRUPA BiR-
LiGi ULKELERi, AMERIKA VE TUR-
KIiYE EKONOMISINE ETKILERI

Kredi derecelendirme kuruluglar1 diinya-
daki tiim tlkeler i¢in son derece dnemli bir
isleve sahiptir. Bu 6nem Tiirkiye gibi ge-
lismekte olan iilkelerde daha da deger ka-
zanmaktadir. Ancak kredi derecelendirme

kuruluslar1 kendilerine bigilen bu 6nemli is-
levlerin yeterince farkinda degildir. Cilinkii
iilkelerin ekonomik performansiyla aldikla-
11 notlar arasinda baglanti kurmak oldukca
giic gorlinmektedir. Bu dengesizligi ortaya
koymak icin asagida basta Amerika olmak
iizere baz1 Avrupa Birligi liyelerinin cesitli
ekonomik verileri ve bu verilere gore aldik-
lar1 kredi notlar1 degerlendirilmistir.

Tablo1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve 2005-2010 donemine ait kredi notlari

KREDI

) YILLAR
.. DERECELENDIRME

ULKELER KURULUSLARI 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
FITCH AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

; MOODY’S Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
AMERIKA S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA
FITCH A+ A+ A+ A A-- | BBB-

. MOODY’S Al Al Al A2 A2 Bal
YUNANISTAN S&P A A A A BBB+ | BB+
FITCH AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

FRANSA MOODY’S Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

FITCH AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AA+

iSPANYA MOODY’S Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aal
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AA+ AA

FITCH AA AAA AA AA AA A+

. MOODY’S Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Al

PORTEKIZ S&P AA- | AA- | AA- | AA- | A+ | A
FITCH AA AA- AA- AA- AA- AA-

. MOODY’S Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2
ITALYA S&P AA- | A+ | A+ | A+ | A+ | A+
FITCH BB- | BB- BR. BB- | BB+ | BBB+

TURKIYE MOODY’S Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2
S&P BB BB BB BB BB BB+

Kaynak1: www.moody’s.com

Kaynak2: www.fitch.com

Kaynak3: www.s&p.com

345




ULUSLARARASI HAKEMLi AKADEMIiK SOSYAL BiLIMLER DERGISi
Ocak-Subat-Mart 2012 Sayi: 3/ Cilt: 2 Shoo January- February- March 2012 Volume:03 Issue:02 Kodu:JEL F30-G0I-G15
www.iibdergisi.com

Kredi derecelendirme kuruluslar1 calismada
ad1 gecen iilkelere yukarida tabloda gosteri-
len notlar1 vermislerdir. ABD’ye verilen bu

notlarin karsilig1 olan ekonomik gostergeler
asagida belirtilmistir.

Tablo:2 ABD’nin 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

AMERIKA 2005
G. S.Y.IL.H (Trilyon $) 12.410
G. S.Y.I.H. Yillik Artis (%) 3.5
Issizlik Yilhk(%) 5.1
Dis Borg (Trilyon $) 8.837
Ihracat (Milyar $) 927.5
ithalat (Milyar$) 1.727
Biitce Acig1 Yilhk(%) 3.3
Cari Denge (Milyar §) -829.1
Enflasyon Yillik (%) 3.2
Kamu Bor¢ Stoku (%) 48.3

2006 2007 2008 2009 2010

12.7690 13.025 13.194 12.877 13.238
2.9 2 1.3 -2.4 2.8
4.8 4.6 7.2 94 9.7

10.040  12.250 12.250 13.450 13.980

1.023 1.140 1377 9947 1.270
1.861 1.987 2,190 1.445 1903

-2.1 -2.9 -6.5 -11.6  -10.7
-811-5  -747.1 -568.8 -383.1 -561.0
3.2 2.7 4.2 -0.7 1.4

47.7 48.5 57.0 69.4 78.1

Kaynakl1: http://en.wikipedia.org/wiki/United States federal budget;

Kaynak2:CBO Historical Tables January 2011 Budget and Economic Outlook:

Historical Budget Data

Kaynak3: http://www.theodora.com/wfbcurrent/usa/index.html

Kaynak4: 2011.2010.2009.2008.2007.2006 CIA World Factbook

Amerika Birlesik Devletleri giliniimiizde
ekonomik olarak diinyanin en gelismis 10
ekonomisinden biri olarak goriilmektedir.
Ancak son yasanan ekonomik krizler Ame-
rika Birlesik Devletlerinin liderligini sars-
maktadir.

Amerika Birlesik Devletleri 2005 yilindan
2010 yilina kadar gayrisafi hasilada goze

carpan bir artis kaydedememistir. Bu do-
nemde issizlik 5,1°den 9,7’ye kadar yiik-
selmistir. Ayrica bu donemde diinyanin en
borglu tilkesi olma 6zelligini koruyan Ame-
rika Birlesik Devletleri dis borcunu yaklagik
olarak %50 artirarak 8.837 trilyon dolardan
13.980 trilyona ¢ikarmigtir. 201 1y1linin yaz
aylarinda kongre ile yonetim arasinda yasa-
nan borg¢ artirma sorunu tiim diinya piyasa-

346



ULUSLARARASI HAKEMLi AKADEMIiK SOSYAL BiLIMLER DERGISi
Ocak-Subat-Mart 2012 Sayi: 3/ Cilt: 2 Shoo January- February- March 2012 Volume:03 Issue:02 Kodu:JEL F30-G0I-G15
www.iibdergisi.com

larii endise i¢inde birakmistir. 2005-2010
doneminde Amerika Birlesik Devletlerinin
thracati ithalatindan daha az olmustur. Yani
ticaret dengesi bu donemde hep ithalat lehi-
ne olmustur. Amerika Birlesik Devletleri-
nin biitge ac1g1 bu donemde artarak devam
etmis ve %10,7’ye ulasmistir. Cari denge
2005-2010 doneminde dalgali bir seyir ta-
kip ederek ilk ii¢ y1l azalma son iki y1l ise
%50’ye varan artis sergilemistir. Enflas-
yon duragan bir seyir takip ederken, kamu
bor¢ stoku %48,3’den %78,1’e ulasmistir.
Bu veriler Amerika Birlesik Devletlerinin
ekonomisinin iyi olmadiginin agik bir gos-
tergesidir. Bu durum yakin gelecekte Ame-
rika Birlesik Devletlerinin borg¢ ylikiiniin
biitceyi asacaginin isaretlerini vermektedir.
Ciinkii kamu borg stoku yillar itibartyla artig
gostermekte ve uluslar arasi Olgiitlere gore
kabul edilebilir sinirlar1 ¢coktan agmaktadir.

Amerika Birlesik Devletlerinin ekonomik
durumu kétiiye giderken acaba kredi de-
recelendirme kuruluslart Amerika Birlesik
Devletleri i¢in hangi notu vermislerdir?
Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch
Amerika Birlesik Devletlerinin kredi no-
tunu 21 Eyliil 2000°de AAA olarak acik-
layarak 2010 yilina kadar herhangi bir not

diizeltmesine gitmemistir. Bir bakima Ame-
rika Birlesik Devletlerini 6diillendirmistir.

Standart and Poor’s kredi derecelendirme
kurulusu ise Amerika Birlesik Devletlerinin
kredi notunu 1Kasim 2005’de AAA ola-
rak agiklamis, o tarthten 2010 yilina kadar
Amerika Birlesik Devletleri i¢in herhangi
bir not ilan1 yapmamuistir. Ancak 2011 yilin-
da AA+ olarak yeni bir not ilanina gitmistir.

Kredi Derecelendirme kuruluslarindan bir
digeri olan Moody’s ise Mart1997 tarihin-
den beri Amerikan ekonomisinde meydana
gelen bu degisiklikleri gormemezlikten ge-
lerek herhangi bir not ilan etmemis ve Ame-
rika Birlesik Devletlerinin Aaa olan notunu
2010 yilina kadar teyit etmistir.

Diinya piyasalarin yon veren bu ii¢ kredi de-
recelendirme kurulusundan ancak Standart
and Poors Amerika Birlesik Devletlerinin bu
kotii ekonomik gidisatina daha fazla sessiz
kalamayarak not indirimine gitmistir.Kredi
derecelendirme kuruluslarinin Yunanistan’a
verdikleri notlarin karsilig1 olan ekonomik
gostergeler tablo3 de incelenmistir.
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Tablo:2 Yunanistan’in 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

YUNANISTAN 2005

G. S.Y.I.H (Milyar $) 2433
G. S.Y.I.H. Yillik Artis (%) 3.3
Issizlik Y1ilik(%) 9.6
Dis Borg (Trilyon $) 75.1
fhracat (Milyar $) 18.5
Ithalat (Milyar$) 48.2
Biitce A¢ig1 Yillik(%) -5.3
Cari Denge (Milyar $) -18.3
Enflasyon Yillik (%) 3.8

Kamu Borg¢ Stoku (%) 109.0

Kaynak]1: http://sdw.ecb.europa.cu
Kaynak?2: http://portalseven.com/

DEIK Yunanistan Raporu 2011

DEIK Yunanistan Raporu 2011
DEIK Yunanistan Raporu 2011
DEIK Yunanistan Raporu 2011

Kaynak3:DEIK Yunanistan Raporu 2011

2006 2007 2008 2009 2010
253.7 263.1 270.5 263.7 251.0
4.3 3.7 2.8 25 -48
8.7 8.0 7.9 10.2  14.1
81.0 371.5 504.6 5329 552.8
20.2 25.76 274 186 209
64.5 79.9 822 46.6 o614
-6.0 -6.4 98 -154 -10.5
-29.8 -44.8 -51.2 -36.0 -32.1
3.2 2.6 4.4 1.0 4.7

106.4 105.4 110.7 142.8 144.0

DEIK Yunanistan Raporu 2011

Kaynak4: http://www.theodora.com/wtbcurrent/grecee/index.html

Kaynak5: 2011, 2010.2009.2008.2007.2006 CIA World Factbook

Yunanistan’in Gayri safi milli hasilasi ince-
lenen donemde ilk ti¢ y1l ortalama %3,5 ora-
ninda artis gosterirken 2007’ den itibaren dii-
siis egilimine girmistir. Issizlik 2005-2010
doneminde istikrarli bir artis gostererek
%14,1 seviyesine ulagsmistir. Yunanistan’in
dis borcu bu donemde iilke ekonomisinin
batma noktasina gelmesinde en biiyiik etken
olarak goriilebilecek bir seviyeye ulagmis-
tir. Bu donemde dis borcu 75,1 milyar$’dan

552,8 milyar$’a ulagmistir. 2005-2010 yil-
lar1 arasinda ihracat dalgali bir seyir izle-
mis, yani ilk dort yi1l kii¢iik oranlarda artis
gosterirken ithalatta yine ayni dalgali seyri
takip etmis ilk dort yil artig, 2009 yilinda
azalis 2010 yilinda ise yaklasik % 30 artis
gOstermistir. Yunanistan ekonomisinde ih-
racat ithalat dengesinde dikkat ¢eken nok-
ta ithalatin Yunanistan ihracatinin yaklagik
olarak ii¢ kat1 bir seviyede olmasidir. Bu
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1/3’1ik ithalat lehine olan denge yillar iti-
bariyla korunarak devam etmistir. Biitce
acig1 bu donemde %100 artarak %35,3’den
%10,5 seviyesine cikmustir. Biitge acigi-
na paralel olarak cari denge ilk ti¢ y1l artig
son iki y1l azalis gostererek dalgali bir se-
yir izlemistir. Enflasyon dalgali seyir izle-
mekle birlikte makul seviyede seyretmistir.
Yunanistan’in agmaza girmesine sebep olan
belki de dis borgtan sonra en énemli etken
kamu borg stokudur. 2005-2010 déneminde
Yunanistan’da kamu bor¢ stoku higbir za-
man %100’lerin altina diismemis 2010 y1-
linda %144 seviyeyle rekor kirmistir. Yani
Yunanistan’in biit¢esinin 1,5 kat1 kamu bor-
cu vardir. Yunanistan’in ekonomik goster-
geleri bu halde iken kredi derecelendirme
kuruluslar1 acaba Yunanistan’in bu durumu-
nu nasil izah etmektedir:

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch 13
Mart 2000 tarihinde BBB+ olan kredi no-
tunu 27 Temmuz 2000 tarihinde A-ye, 20
Ekim 2003’te A+’ya yiikseltmis, 16 Aralik
2004°te A’ya ve 22 Ekim 2009°da A-ye dii-
stirmiis, 8 Aralik 2009 yilinda BBB+’ye, 9
Nisan 2010 tarihinde BBB- ‘ye ve 14 Ocak
2011 tarihinde ise BB+ diisiirerek ilan et-
mistir. Son aylarda ise kredi notunu CCC’
ye disiirmiistiir. Fitch, Amerika Birlesik
Devletlerine kars1 gosterdigi  hosgoriiyii
Yunanistan’a gostermemis olmasina rag-
men, 2004-2009 yillar1 arasinda Yunanistan
ekonomisindeki ekonomik bozulmalar1 gor-
mezlikten gelerek kredi notunu A seviyesin-
de tutmustur.

Standart and Poor’s ise Yunanistan’in kre-

di notunu 26 Mart 1997 yilinda A- olarak
ilan etmistir.10 Temmuz 2003 yilinda bu
kez kredi notunu A+ olarak yeniden ilan
etmistir. 17 Kasim 2004 tarihinde kredi
notunu A olarak yenilemistir. 9 Ocak 2009
yilina kadar bu kredi notu degismeden kal-
mistir. 7Ekim 2009 tarihinde kredi notu A-
seviyesine indirilmis, 9 glin sonra yani 16
Ekim 2009 tarihinde BBB+ seviyesine dii-
siirtilmiistiir. 27 Nisan 2010 tarihinde kredi
notu BB+ seviyesinde yeniden ilan edilmis-
tir. 2011 yilinda ise s6z konusu kredi notu
CC’ye diisiirtilmiistiir. Standart and Poor’s
da Fitch gibi Yunanistan ekonomisinde-
ki bozulmalar1 2004-2009 yillar1 arasinda
gormemezlikten gelerek herhangi bir not
indirimine gitmemistir. 2009’dan sonra ise
Fitch gibi sik sik not indirimi yapmastir.

Kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s ise Yunanistan’in kredi notunu
Kasim 2002°den Aralik 2009’ a kadar Al
seviyesinde sabit tutmustur. Aralik 2009
tarihinde ise bu notu A2’ye diisiirerek ilan
etmistir. Nisan 2010 tarihinde kredi notunu
A3’e, Temmuz 2010’da Bal’e, Mart 2011
tarthinde B1’e, 2011 yilinin son aylarinda
ise Ca’ya diistirerek ilan etmistir. Moody’s
de diger iki derecelendirme kurulusu gibi
2002 ile 2009 yillar1 arasinda Yunanistan’la
ilgili ekonomik gelismelere kayitsiz kalmas,
2009’dan sonra ise yine diger kredi derece-
lendirme kuruluslar1 gibi ani not indirim-
lerine gitmistir. Kredi derecelendirme ku-
ruluslarinin yanlhi tutumlar1 dis borcu yak-
lasik olarak GSYIH’ nmn iki katmna ulasan
Fransa’da acikga goriilebilir.
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Tablo:4 Fransa’nin 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

FRANSA 2005
G. S.Y.IL.H (Trilyon $) 1.820

G. S.Y.I.H. Yillik Artis (%) 1.6

Issizlik Yillik(%) 10.0
Dis Borg¢ (Trilyon $) 2.826
Ihracat (Milyar $) 443 .4
Ithalat (Milyar$) 473.3
Biitce Ac1g1 Yillik(%) -3.0
Cari Denge (Milyar $) -30.1
Enflasyon Yillik (%) 1.9
Kamu Borg¢ Stoku (%) 66.5

Kaynakl1: http://sdw.ecb.europa.eu

2006 2007 2008 2009 2010
1.860 1.893 1.906 1.866  1.896
2.2 1.8 0.7 -2.1 1.6
8.7 8 7.4 9.7 9.5
3.461 4396  5.370 5.021 4.698
483.1 5589  761.0 456.8  508.7
520.8 601.4 833.0 5322 5777
-2.4 -2.7 -3.3 -7.5 -7.0
-28.3 -35.9 -58.0 -43.6  -53.0
1.7 1.5 1.0 0.1 1.5
64.2 66.6 67.0 79.7 83.5

Kaynak2: http://www.theodora.com/wfbcurrent/france/index.html

Kaynak3: 2011, 2010.2009.2008.2007.2006 CIA World Factbook

Fransa, hem tiyesi oldugu Avrupa Birliginin
lokomotif iilkelerinden hem de diinyadaki
sanayilesmis 10 tilkeden biri olarak bilin-
mektedir. Fransa’nin 2005-2010 yilina ait
baz1 ekonomik verilerin analizi s0yledir:

2005-2010 doneminde Fransa gayri safi
milli hasila olarak dalgal1 bir seyir izlemek-
tedir. 2005-2008 doneminde gayri safi milli
hasila ortalama %1,4 artis gosterirken 2009
yilinda %2,1 diislis géstermis, 2010 yilinda
ise 1,6 seviyesinde artmistir.

Fransa 2005-2010 doneminde ortalama
8.88’lik bir issizlikle kars1 karsiya kalmistir.
Fransa’nin belki de en biiyiik sorunu olarak
dis borg yiikii goriinmektedir. Fransa’nin bu

donemde dis borcu siirekli bir artig goster-
mis, 2005 ten 2010 yilina kadar %100’ ya-
kin bir artisla yaklagik 5 Trilyon dolara ulas-
mistir. Fransa ticaret agisindan dalgali bir
seyir izlemis, denge, ithalat lehine olmustur.
Fransa’nmin 2005-2010 doneminde biitce
ac181 %7’ lere kadar artmistir. Enflasyon ma-
kul bir diizeyde kalirken, kamu biit¢e acig1
siirekli bir artisla Maastricht kriterlerinin
de c¢ok tizerine ¢ikarak %83,5” e ulasmustir.
Biitgesi siirekli acik veren dis borcu, 6 yilda
ikiye katlanan cari acigiyla Fransa’y1 kredi
derecelendirme kuruluslart nasil degerlen-
dirmektedir:
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Fitch kredi derecelendirme kurulusu 21 Ey-
lil 2000 tarihinde AAA olarak ilan ettigi
Fransa’nin kredi notunu herhangi bir dii-
zeltme geregi géormeden aynen muhafaza
etmektedir.

Standart and Poor’s 1 Kasim 2005 tarihin-
de Fransa’nin kredi notunu AAA olarak ilan
etmis ve bu not halen daha AAA olarak de-
vam etmektedir.

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu
olan Moody’s ise Ocak 1992 tarihinde Aaa
olarak ilan ettigi Fransa’nin kredi notunda
herhangi bir degisiklige gitmeden Aaa ola-
rak muhafaza etmektedir. Fransa’nin kredi
notunda dikkat ¢ceken nokta ise {li¢ derece-
lendirme kurulusunun da Fransa’nin kredi
notunu Aaa olarak tutmakta mutabakat sag-
lamis olmalaridir. Avrupa Birliginin 6nem-
li iilklerinden biri olarak gériilen Ispanya
Kredi derecelendirme kuruluslarinin yanlh
tutumlarindan fazlasiyla yarar saglamistir.

Tablo:5 Ispanya’nin 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

ISPANYA 2005
G. S.Y.I.H (Trilyon $) 1.107
G. S.Y.I.H. Yillik Artis 34
(%)
Issizlik Yilhk(%) 10.1
Dis Borg¢ (Milyar $) 1.249
Ihracat (Milyar $) 194.3
Ithalat (Milyar$) 271.8
Biitce Ac181 Yilik(%) 1.0
Cari Denge (Milyar $) -64.6
Enflasyon Yillik (%) 3'4; 4
Kamu Bor¢ Stoku (%) 48:5

Kaynak1: http://sdw.ecb.europa.eu

2006
1.150

3.9

8.1

996.7

216.5
317.1
2.0

-106.4
3.5
39.9

2007 2008 2009 2010
1.193 1.207  1.162  1.157
3.8 1.1 -3.7 -0.4
7.6 13.9 18.5 20.0
2.047 2478 2410 2.166
248.3 292.8 2157 2683
359.1 4449 2932 324.6
1.9 -4.2 -11.1 -9.2

-152.5
-126.3 1525 -694.6 -667.4
24 1.4 -0.6 1.3
35.7 37.5 59.5 63.4

Kaynak?2: http://www.theodora.com/wfbcurrent/spain/index.html

Kaynak3: 2011, 2010.2009.2008.2007,2006CIA World Factbook
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Ispanya Avrupa Birligi’nin lokomotif iilke-
lerinden biridir. Ancak bu lokomotif olma
ozelligi 2005-2010 déneminde ekonomik
performansinda goriilmemektedir. 2005-
2010 doneminde gayri safi milli hasila dal-
gali bir seyir takip etmektedir.2005-2008
doneminde ortalama %3 biiyiiyen gayri safi
milli hasila, 2009 yilindaki ekonomik krizle
birlikte diisiise gecmistir. 2005-2010 done-
minde Ispanya belki de diinyanin issizlik
rekorunu kirmakla yiiz yiize gelmistir. 2005
yilinda %10 olan issizlik seviyesi 2010 y1-
linda %100 artisla %20 seviyesine ulagmis-
tir. Ispanya’nin dis borcu sz konusu do-
nemde yaklasik olarak 1trilyon dolarlik bir
artis gOstererek gayri safi milli hasilanin 2
katina ulagmigtir. Ticaret dengesi ithalat le-
hine olmakla birlikte ithalatin gittikce art-
t1g1 goriilmektedir. 2005-2010 donemindeki
gayri safi milli hasila diisiisleri biitce acigin1
tetikleyerek 2009 yilinda %11 gibi rekor bir
diizeye ulastirmistir. Kamu bor¢ stoku Ma-
astricht kriterlerini asarak %63 seviyesine
dayanmistir. Hatta bu ekonomik bozukluk
hiikiimeti Kasim 2011 tarihinde erken se¢im
karar1 almaya zorlamistir.

Ispanya’nin  2005-2010 dénemindeki bu
ekonomik performansi kredi derecelendir-

me kuruluglar tarafindan nasil goriilmekte-
dir?

Fitch kredi derecelendirme kurulusu 21
Eylil 2000 tarihinde AA olarak ilan ettigi

Ispanya’nin kredi notunu 10 Aralik 2003
tarihinde AAA olarak yiikseltmis, 28 Mayis
2010 tarihine kadar herhangi bir diizeltme
geregi gormeden aynen muhafaza ettikten
sonra 28 Mayis 2010 tarihinde AA+ ya in-
dirmistir. Bu not halen devam etmektedir.

Standart and Poor’s 1 Kasim 2005 tarihin-
de Ispanya’nin kredi notunu AAA olarak
ilan etmis, 9 Ekim 2009 tarihinde bu notu
AA+’ya indirmis, 28 Nisan 2010 tarihinde
ise AA olarak yeniden ilan etmis ve bu ta-
rihten sonra herhangi bir degisiklige gitme-
mistir.

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu
olan Moody’s ise Ekim 2001 tarihinde Aaa
olarak ilan ettigi Ispanya’nm kredi notun-
da herhangi bir degisiklige gitmeden Tem-
muz 2010 tarihine kadar bu notu muhafaza
etmistir. Eyliil 2010 tarihinde Ispanya’nm
kredi notunu Aal seviyesine, Mart 2011 ta-
rihinde ise Aa2 seviyesine indirmistir.

Ug kredi derecelendirme kurulusu da 2005-
2010 doneminde Ispanya’da meydana gelen
ekonomik degisikliklere diger iilkelerde ol-
dugu gibi kayitsiz kalmaya 6zen gostermis-
lerdir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
yanli tutumlar1 Avrupa’da sadece biiyiik 6l-
cekli ekonomilerde degil ayni1 zamanda kii-
ciik 6lgekli ekonomilerde de goriilmektedir.
Bu durumun en bariz 6rnegi olan Portekiz’e
ait veriler tablo 6 da incelenmistir.
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Tablo:6 Portekiz’in 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

PORTUGAL 2005 2006 2007 | 2008 |[2009 |2010
G. S.Y.I.H (Milyar $) 196.3 198.8 202.2 | 202.6 | 199.1 | 201.1
G. S.Y.L.H. Yillik Artis (%) 0.8 1.3 1.7 0.2 -1.7 1
Issizlik Yilhik(%) 8.7 9.2 8.5 8.9 11.3 12.4
Dis Bor¢ (Milyar $) 298.7 368.2 415.5 | 461.2 | 507.0 | 497.8
ihracat (Milyar $) 38.8 43.5 50.7 57.8 | 414 | 46.2
ithalat (Milyar$) 60.3 64.4 72.1 87.9 58.7 68.2
Biitce A¢1g1 Yillik(%) -5.9 -4.1 -3.1 -3.5 | -100 | -9.1
Cari Denge (Milyar $) -15.0 -18.2 -18.5 -23.9 | -18.6 | -19.0
Enflasyon Yillik (%) 2.4 3.1 2.4 2.9 -0.9 1.1
Kamu Bor¢ Stoku (%) 69.4 65.3 65.8 64.2 75.2 83.2

Kaynakl: http://sdw.ecb.europa.eu

Kaynak2: http://www.theodora.com/wtbcurrent/portugal/index.html
Kaynak3: 2011.2010.2009.2008.2007.2006 CIA World Factbook

Portekiz Avrupa birliginin orta diizeyde bir
tilkesi olarak goriilmektedir. Portekiz’in
gayri safi milli hasilas1 2005-2010 dénemin-
de ortalama % 1’ yakin artis gostermektedir.
Issizlik 2005-2010 doneminde periyodik
olarak artis gostererek %38,7’den %50’lik
bir artisla %12,4’e ulagsmustir. Portekiz i¢in
igsizlik ciddi bir sorun olarak goriilmekte-
dir. Portekiz’in dis borcu s6z konusu do-
nemde yaklasik olarak 200 milyar dolar
artarak 500 milyar dolara yaklasmistir. Bu
da Portekiz’in gayri safi milli hasilasinin 2,5
kat1 bir dig borg¢ yiikii oldugunu gostermek-
tedir. Thracat/ ithalat dengesi ithalat lehine
bir seyir izlerken ihracat ithalatin yaklasik
olarak %64’lini karsilamaktadir. D1s tica-
rette ithalat lehine olusan denge biitce aci-

g1 destekler nitelikte olup bu acik yillar
itibariyla artarak %10’lara ulasmistir. Enf-
lasyon makul seviyelerde olmakla birlikte
kamu borg stoku Maastricht kriterlerini asa-
rak %83,2 seviyesine ¢ikmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 Portekiz
in bu durumunu soyle degerlendirmistir:

Fitch kredi derecelendirme kurulusu 29
Haziran 2005 tarihinde AA olarak ilan et-
tigi Portekiz’in kredi notunu 3 Eyliil 2009
tarihine kadar AA olarak teyit etmis ancak
24 Mart 2010 tarihinde AA- olarak notu dii-
zeltmis, 23 Aralik 2010 tarihinde ise A+’ya
indirmistir. 2011 yilinda ise BBB- olarak
kredi notunu diizeltmistir.
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Standart and Poor’s kredi derecelendirme
kurulusu ise, 27 Temmuz 2005 tarihinde
AA- olan kredi notunu 13 Ocak 2009 tari-
hine kadar AA- olarak teyit etmis, 7 Aralik
2009 tarihinde A+ ‘ya, 27 Nisan 2010 tari-
hinde ise A-‘ye diisiirmiistiir. 2011 yilinda
ise BBB- ye diistirmiistiir.

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu ise
Mayis 1999°da Aa2 olan Portekiz’in kredi
notunu Mayis 2010 yilina kadar Aa2 ola-
rak teyit etmistir. 2011 yilinda ise Moody’s

Portekiz’in notunu Ba2’ye indirmistir.

Calismada adi gegen tiim kredi derecelen-
dirme kuruluslar1 2005-2009 yillar1 arasin-
da Portekiz’de meydana gelen ekonomik
gelismelere gerekli ilgiyi gostermezken
2010 yilinda sozbirligi etmis gibi birbiri ar-
dina not eksiltmelerine gitmislerdir. Avrupa
Birliginin 6nemli iilkelerinden biri olan Ital-
ya kredi derecelendirme kuruluslarinin yan-
11 tutumlarindan fazlasiyla yararlanmistir.

Tablo: 7 italya’nin 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

ITALYA 2005 2006 2007 2008 2009 2010
G. S.Y.I.H (Trilyon $) 1.651 1.682 1.714 1.702  1.617 1.635
G.S.Y.I.H. Yilik Artis (%) 0.2 1.9 1.9 -0.7 -5.0 1.1
Issizlik Yillik(%) 7.9 7.0 6.7 6.8 7.5 8.4
Dis Borg (Trilyon $) 1.682 1.957 2.345 2306  2.328 2.223
Thracat (Milyar $) 3719  417.1 474.8 566.1  369.0 458.4
Ithalat (Milyar$) 369.2 4287 483.6 566.8  358.7 459.7
Biitce Aci1g1 Yillik(%) -4.4 -3.3 -1.5 -2.7 -5.4 -4.6
Cari Denge (Milyar $) -27.6  -47.3 -57.9 -68.3 -55.4 -61.9
Enflasyon Yillik (%) 1.9 2.1 1.7 3.6 0.6 1.4
Kamu Bor¢ Stoku (%) 107.3  106.7 105.6 103.7  115.2 118.1

Kaynakl1: http://sdw.ecb.europa.eu

Kaynak?2: http://www.theodora.com/wfbcurrent/italy/index.html
Kaynak3: 2011, 2010.2009.2008.2007.2006 CIA World Factbook
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Italya Avrupa Birligi i¢in dnemli bir iilke
olmasimin yani sira diinyada da gelismis-
lik siralamasinda ilk on i¢inde yer alan bir
iilkedir. Ancak Avrupa Birligi i¢inde gelis-
mig iilkeler arasinda ekonomik agidan en
kotii kosullar yasayan iilkedir. italya Gayri
safi milli hasila agisindan dalgali bir gorii-
niime sahiptir. 2005-2007 yillar1 arasinda
Italya’nin gayri safi milli hasilast %1.35
civarinda artig gosterirken 2008-2010 done-
minde ise %2.30 gibi bir diisiis gdstermistir.
Yani italyan gayri safi milli hasilasi diisme
egilimine girmistir. 2005-2010 déneminde
issizlik izledigi dalgali goriiniime bagli ola-
rak %8’ler diizeyinde seyretmektedir. 2005-
2010 déneminde italya’nin dis borcu siirekli
bir artis gostererek gayri safi milli hasilanin
1,5 katma ulasmistir. Italya’nin ithalat ve
thracati da bu donemde dalgali goriiniim
sergilerken ticaret dengesi italya’da da it-
halat lehine gelismektedir. Italya’nin biitce
acig1 ortalama %35 dolayinda seyrederken,
cari acik bu donemde iki katina ¢ikmustir.
Italya’nin kamu bor¢ stoku bu donemde
hi¢cbir zaman %100’lerin altina inmemis,
bilakis bu artis siirekli olarak devam ederek
% 118,1’e ulasmustir. Italya, Avrupa Birli-
gi iilkesi olarak Maastricht kriterlerine gore
cok yiiksek olan borg stokunu daha ne kadar
tagiyabilir?

Italya’da 2005-2010 déneminde ekonomik
gelismeler yukaridaki gibi seyrederken kre-
di derecelendirme kuruluslari bu duruma
nasil bakmaktadir?

Fitch derecelendirme kurulusu Italya ile
ilgili olarak 17 Haziran 2002 tarihinde AA

olarak ilan ettigi kredi notunu 19 Ekim
2006’da AA- olarak diizelterek ilan etmistir.
Bu not ilan1 halen daha AA- olarak devam
etmektedir. Yani italya’nin gayri safi milli
hasilasinin diismesine, cari agigin iki katina,
dis borcun gayri safi milli hasilanin 1,5 ka-
tina ¢ikmasina ve biitge aciginin %118’lere
varmasina halen sessiz kalmaktadir.

Standart and Poor’s kredi derecelendirme
kurulusu 2005-2010 déneminde Italya igin
1Kasim 2005 tarihinde AA- olarak ilan et-
tigi kredi notunu, 19 Ekim 2006 tarihinde
A+ ‘ya diisiirerek 2010 yilina kadar herhan-
gi bir not ilaninda bulunmamstir. italya’nin
notu halen daha A+ olarak devam etmekte-
dir. Standart and Poor’s da Fitch gibi 2007-
2010 doneminde Italya ekonomisinde olu-
san gelismelere sessiz kalmstir.

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu ise
Mayis 2002 tarihinde ilan ettigi Aa2 kredi
notu lizerinde herhangi bir degisiklige git-
me geregi gormemistir. Moody’s diger iki
kurulusa gore italya’ya daha hosgoriilii dav-
ranmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslart Avru-
pa Birligi iilkelerine kars1 takindiklar1 hos
gorilii tavri nedense Tiirkiye’ye goster-
memek i¢in olduk¢a caba harcamislardir.
2005 yilindan beri ekonomik gdstergelerin-
de biiytik artislar gozlemlenmesine ragmen
Tiirkiye’nin kredi notunun istenilen diizey-
de artmamasi bu goriisii kanitlayan bir olgu
olmustur. Tiirkiye ait veriler ve kredi dere-
celendirme kuruluslarinin notlar1 asagida
incelenmistir.
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Tablo:8 Tiirkiye’nin 2005-2010 yillarina ait ekonomik gostergeleri

TURKEY 2005
G. S.Y.I.H (Milyar $) 648.9
G. S.Y.I.H. Yillik Artis (%) 8.4
Issizlik Y1ilik(%) 9.2
Dis Borg¢ (Milyar $) 160.9
Ihracat (Milyar $) 69.46
ithalat (Milyar$) 94.5
Biitce Aci81 Yilik(%) -0.6
Cari Denge (Milyar $) -15.3
Enflasyon Yillik (%) 9.3
Kamu Borg¢ Stoku (%) 74.3

Kaynak1: http://sdw.ecb.europa.eu

2006 2007 2008 2009 2010
693.6 7262  950.5 952.5 1.105.1
6.9 4.7 12.7 0.2 16.0
8.7 8.8 11.0 14.0 12.0
161.8 207.4  226.4 294.3 253.2
72.49  91.89 110.5 141.8 111.1
101.2 1321 156.9 204.8 134.2
0.8 1 2.2 -6.7 -6.5
-22.0 317 -36.2 -51.6 -12.5
7.7 10.5 8.5 10.2 59
67.5 59.8 58.2 37.1 48.5

Kaynak?2: http://www.theodora.com/wtbcurrent/turkey/index.html
Kaynak3: 2011.2010.2009.2008.2007.2006 CIA World Factbook

Kaynak4: www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomikrapor2010.pdf

Avrupa Birligi’ne aday ve gelismekte olan
bir {ilke olarak Tirkiye, 2005-2010 done-
minde gayri safi yurt i¢i hasilasinda -Av-
rupa Birligi iilkeleri ve Amerika’da gayri
safi milli hasilada ya diisiis ya da ¢ok kii-
diinyada
Cin’den sonra en biiyiik ekonomik biiyiime-
lere ulasarak rekorlar kirmistir. 2008 y1linda

clik yiizdelerle artis yasanirken-

artis %12,7 ile zirve yaparken 2009 yilin-
da diinya piyasalarinda Amerika kaynak-
It ekonomik krizler nedeniyle daralmalar
yasanirken kiigiik oranlarda da olsa gayri
safi milli hasilasin1 artirmayi1 basarmistir.
2010 yilinda cari fiyatlarla gayrisafi mil-

li hasilasinda yeni bir rekora imza atarak
1,105 trilyon dolar seviyesine ulastirmistir.
Yani 2005-2010 doneminde Tiirkiye gayri
safi milli hasilasini yaklagik olarak %80 ar-
tirmistir. Issizlik oranlar1 2005-2007 done-
minde azalig egilimindeyken 2008 ve 2009
yillarinda 6zellikle Avrupa pazarindaki da-
ralmaya bagl olarak yasanan ihracat diisii-
siine bagl olarak yiikselmeye baslamistir.
Ancak 2010 yilinda issizlikteki artis diisme
egilimine girmistir. Issizligin yiiksek olma-
sinda diger bir etken ise Tiirkiye nin sahip
oldugu geng niifusudur. Avrupa iilkelerinde
niifus artis hiz1 ¢ok kiiclik oranlarda hatta
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bazi tilkelerde eksi iken, bu oran Tiirkiye’de
cok yiiksektir. Tiirkiye’nin dig borcu 2005-
2010 doneminde artis gostermekle birlikte
yine Avrupa Birligi iilkeleri ve Amerika’ya
gore tehlike boyutunda degildir. Tiirkiye’de
kamu sektoriiniin dis borcu gayri safi milli
hasilanin 1/5 ‘1 ne denk gelmektedir. 2005-
2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracati
stirekli bir artis gosterirken,2010 yilinda
ise, 2009 yilinda diinya piyasalarinda yasa-
nan daralmaya bagli olarak diismiistiir. Bu
donemde ithalatta artis gostermesine rag-
men 2010 yilinda diisiise ge¢mistir. Ayrica
ihracatin ithalat1 kargilama orani her gecen
yil daha da artmaktadir. Bu goriiniimiin bu
sekilde devam etmesi gelecek yillarda ih-
racatin ithalati gegeceginin ayr1 bir delili
olarak goriilebilir. Biitce acgig1 2007 yilin-
da art1 pozisyonunda iken yani agik degil
fazla verirken 2008-2010 doneminde %6,5
seviyelerine ulasmistir. Ancak bu, Tiirkiye
ekonomisi i¢in saglam kamu maliyesi po-
litikalar1 nedeniyle sorun olarak goriilme-
mektedir. Enflasyon 2005 yilinda %9,3 iken
2008 yilinda %8,5 seviyesine inmis 2009
krizi nedeniyle tekrar %10,2 seviyesine
cikmistir. Ancak 2010 yilinda tekrar diisii-
se gegerek 5,9 seviyesine inmistir. Kamu
bor¢ stoku agisindan en rahat iilke Tiirkiye
goriinmektedir. Cogu Avrupa Birligi iilkesi
iiyelik sartlar1 igerisinde yer alan Maastricht
kriterlerine gore %60 olmas1 gereken kamu
borg stoku oranini ¢oktan asarak %144’lere
varan bir borg yiikiiyle ugrasirken, Tirkiye
2005 yilinda %74,3 olan bu oran1 2009 y1-
linda %37,1 gibi bir seviye indirgemis lilke
olarak dikkat cekmektedir. Ancak 2009 y1-
linda yasanan kriz nedeniyle bu oran %48,5

seviyesine ¢ikmistir. Bu oran bile Avrupa
Birligi tilkelerinden ¢ok iyi bir orandir. Tiir-
kiye ekonomik anlamda yasadigi gelisme-
lerle tiim diinyanin ilgisini ¢cekerken acaba
kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgisini
ne derecede ¢cekebilmistir?

Fitch kredi derecelendirme kurulusu 13
Ocak 2005 tarihinde BB- olarak ilan ettigi
kredi notunu 3 Aralik 2009 tarihine kadar
degistirmemistir. Ancak 3 Aralik 2009 ta-
rihinde kredi notunu BB+ ya yiikseltmistir.
2010 yilinda ise BBB+ olarak ilan etmistir.
Bu durum halen devam etmektedir.

Standart and Poor’s ise Kasim 2005 tarihin-
de BB olarak ilan ettigi kredi notunu Ancak
19 Ocak 2010 tarihinde BB+ olarak diizelt-
migstir. O tarihten sonra ise herhangi bir not
ilan1 yapmamustir.

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu ise
Ekim 2005 tarihinde Ba3 olarak ilan ettigi
kredi notunu Ocak 2010 tarihinde Ba2 ola-
rak yeniden ilan etmistir.

kuruluslar1
Tiirkiye’de meydana gelen bu ekonomik ge-

Kredi derecelendirme

lismeleri neden gérmezlikten gelmektedir?

Tiirkiye gelismekte olan ve gelismesini ta-
mamlamak icin disaridan yabanci kaynak
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saglamaya calisan bir iilkedir. Bir iilkenin
disaridan rahatca kredi alabilmesi i¢in kredi
notunun yliksek olmasi, yani “yatirim yapi-
labilir” bir lilke olmasi gerekir. Tiirkiye nin
kredi notunun birgok iilkeye gore yiiksek
olmas1 gerekirken, Moody’s, Fitch ve S&P
gibi kuruluslar 1srarla Tirkiye nin notunu
diistik tutmaktadirlar. Ciinkii Tiirkiye’nin
notu yiiksek olursa, bir yil icerisinde Ode-
yecegi faiz, 47,5 milyar$ yerine 33 milyar$
olacaktir.  (http://yenidogusgazetesi.net/)
Kredi notu yiiksek olan bir iilkeye yabanci
sermaye, yani dig yatirnm fazla girecegin-
den, doviz miktar1 bollasacak ve dolayisiy-
la faizler diisecektir. Bunu bilen faiz lobisi,
faizlerin diismesini istememektedir. Ciinkii
yukarida verilen rakamlardan da anlasilaca-
g1 lizere devletten 14,5 milyar daha az faiz
alacaklardir. Tirkiye’nin disindaki baz iil-
kelerin kredi notuna bakildiginda bu kuru-
luslarin ne kadar tarafli ve haksiz kararlar
verdikleri goriilebilir. Bugilin Avrupa’nin
krizle bogusan {ilkelerinden olan ve borg-
larin1 6deyemeyen, Portekiz ve irlanda’nin
kredi notlar1 bile Tiirkiye’den daha ytiksek-
tir. Halbuki Tirkiye’nin ekonomik duru-
mu ve bor¢ 6deme giicii AB’nin 6l¢iisii olan
Maastricht kriterlerine uygundur. Maast-
richt kriterlerine gore bir iilkenin borcunun
GSMH’ nin %60’1n1 gegmemesi gerekir. Bu
oran Tirkiye’de %40 civarlarindadir. Bu
kriterler Avrupa iilkeleriyle kiyaslandigin-
da Tiirkiye’nin rahatga “yatirim yapilabilir
ilke” oldugu goriliir. Buna ragmen dere-
celendirme kuruluglar1 Tiirkiye’de faizlerin
daha da diismemesi i¢in kredi notunu yiik-
seltmemektedirler.

3- KREDi DERECELENDIRME KU-
RULUSLARININ GELECEKTEKI DU-
RUMU

3-1 KREDi DRECELENDIRME KU-
RULUSLARININ GELECEGI

Kredi derecelendirme kuruluslar: diinya til-
keleri i¢in hayati 6neme sahip kuruluslar-
dir. Ancak kredi derecelendirme kurulusla-
11 kendilerine bigilen bu 6nemin yeterince
farkinda degillerdir. Diinya ekonomilerinde
yasanan gelismelere yeterli katkiyr sagla-
maktan uzak bir goriiniim sergilemektedir-
ler. Bu durum bdyle siirdiigii miiddetce ge-
lecekte kredi derecelendirme kuruluslarinin
olmayacagini sdylemek hayal olmaz. Kredi
derecelendirme kuruluglari ile ilgili yetkili-
lerin agiklamalarina bakildiginda da bu du-
rum teyit edilmektedir.

ABD Baskan1 Barack Obama, Standard and
Poor’s’un (S&P) kredi notunu diistirmesine
karsin, ABD’nin kredi notunun her zaman
ama her zaman AAA olacagini, bu durumun
borg sorununu ¢ézmede yeni bir ruh getire-
cegini belirttikten sonra ABD’nin kredi no-
tunun hala AAA olduguna inandigini sdyle-
mistir.( http://www.dunya.com/ )

Amerikan Hazine Bakanligi sozciisii ise
yaptig1 aciklamada kredi derecelendirme
kuruluglarini elestirmekten kaginmayarak,
S&P’ nin ABD’nin kredi notunu ’AA “’ya
cekme kararini “’hatali” olarak degerlendir-
mis ve kurulusun ABD’nin kamu harcama-
larindaki kesintiye yonelik 2 trilyon dolarlik
yanlis hesaplama yaptigin1 ve hatali bir ka-
rar verdigini belirtmistir. http://www.inte-
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raktithaber.com/

Almanya Maliye Bakan1 Wolfgang Schae-
uble ise, kredi derecelendirme kuruluslari-
nin tekelinin yikilmasi gerektigini belirterek
Portekiz konusunda derecelendirme kuru-
luslarmin yaptigini anlayamadigina dikkat
cekerek, bu hareketin digerleri gibi siirpriz
oldugunu ifade etmistir.

Avrupa Birligi yetkilileri de kredi dere-
celendirme kuruluslarim1 elestiren agik-
lamalarda  bulunmuslardir. Moody’s’in,
Portekiz’in kredi notunu 4 basamak birden
distirmesini  Yunanistan Disisleri Bakani
Stavros Lambridinis ‘delilik’ olarak nite-
lendirirken, Avrupa Komisyonu Baskani
Jose Manuel Barroso da karara sert ¢ikarak
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s’in Portekiz’in kredi notunu 4 ba-
samak birden diislirmesinin sadece piya-
sadaki spekiilasyonlarin artmasina neden
oldugunu belirtmis, 3 biiylik kredi derece-
lendirme kurulugsunun Avrupa’nin aleyhine
yanli bir tutum i¢inde olabilecekleri yoniin-
de kaygilar1 oldugunu agiklamistir. Barroso,
ayrica“Avrupa’dan bir tane bile kredi dere-
celendirme kurulusu olmamasini tuhaf kar-
stladigini beyan etmistir. Komisyon Sozcii-
sii Amadeu Altafaj ise Moody’s’in kararinin
zamanlamasinin kusku uyandirici oldugunu
ve varsayimsal bir senaryoya dayandigini
sOylemistir. http://ekonomi.patronlardunya-
si.com

Kredi derecelendirme kuruluglarindan yaki-
nan diger bir iilke olan Tiirkiye’de ise yetki-
liler su agiklamalar1 yapmastir:

Basbakan FErdogan bir konusmasinda
S&P’nin Tiirkiye’nin TL cinsinden kredi
notunu yatirim yapilabilir seviyeye cikar-
masini beklenen ama ge¢ kalinan bir karar
oldugunu ifade etmis, not artiriminda geg
kaldiklar1 i¢in kredi derecelendirme kuru-
luslaria diisiik not vermeye devam ettik-
lerini belirtmistir. (http://www.trthaber.
com/)

Sanayi ve Teknoloji Bakan1 Ergiin ise Kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ye
kars1 her zaman cimri davrandigini, Tiirkiye
ile mukayese bile edilemeyecek bircok iil-
keye daha olumlu notlar ve gériiniimler sun-
dugunu ancak Tiirkiye konusunda simdiye
kadar ¢ok hasis davrandiklarin1 sOylemistir.
Ayrica Bakan Ergiin, bu durumdan her za-
man sikayetci olduklarini ve bu hasis davra-
nigin tersine donmiis olmasinin Tiirkiye’nin
gostermis oldugu yiliksek performanstan
kaynaklandigini ifade etmistir. http://www.
bugun.com.tr/

Yukarida agiklanan elestiriler belki siyasiler
tarafindan yapildig: icin gerekli etkiyi yapa-
mayabilir. Ancak konunun uzmanlar1 bu ko-
nuda asagidaki goriislere yer vermektedir-
ler: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Baska-
n1 Vedat Akgiray, ‘’Isabetli bir karar. Daha
da ¢ok artirilmasi gerekirdi, siirpriz olmadi.
Gecikmis ama yerinde bir hareket oldu. ileri
yone dogru daha da iyi olacaktir.” diye ko-
nustu http://ekonomi.patronlardunyasi.com/

Bogazi¢i Universitesi Ekonomi Boliimii
Ogretim Uyesi Burak Saltoglu ise bu asa-
mada kararin ¢ok pozitif oldugunu ve bu
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kararin Tiirkiye ekonomisini diger tilkelere
gore daha direngli bir yapiya kavusturdugu-
nu sOylemistir. http://hurarsiv.hurriyet.com.
tr/

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi
tizere konunun uzmanlar1 kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin kararlarin1 ge¢ kalmis
bir karar olarak gormekte ve ilan edilen
notun daha da yiliksek olmasi gerektigini
ifade etmektedirler. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin bu tavirlarin1 stirdiirmeleri
halinde gelecekte hig¢ biri varliklarini siirdii-
remeyecekler ve her {ilke ya da iilkeler bir
araya gelerek kendi kredi derecelendirme
kuruluslarini olusturacaklardir.

SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslar1 kendileri-
ne bigilen otorite olma gorevini layikiyla ya-
pamamaktadir. Ciinkii agiklanan kredi not-
lar1 higbir iilke yetkilisini ikna edememekte
ve elestirileri de beraberinde getirmektedir.
Konunun uzmanlar1 ise verilen kararlarin
gec kaldigini ve notlarin daha yiiksek olma-
s1 gerektigini ifade etmektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yapi-
lan bu elestiriler bu kurumlarin yetkilileri
tarafindan dikkate alinarak ortadan kaldi-
rilmalidir. Ozellikle kredi derecelendirme
kuruluslar1 faiz lobisinin etkisinde kaldikla-
rina yonelik tenkitlerin nedenini agiklamali
ve bunu bir an dnce yaparak tizerlerindeki
bu saibeden kurtulmalidirlar. Kredi dere-
celendirme kuruluslari bir an 6nce olaylara

zamaninda objektif ve bilimsel veriler 1s1-
ginda miidahale ettiklerini gdstermelidir-
ler. Agiklayacaklar1 notlarin iilkelerin kredi
maliyetlerini olumsuz etkileyecegini, buna
bagli olarak artan kredi maliyetlerinin iilke
ekonomilerine onarilmaz zararlar verecegi-
ni hesaba katmalidirlar.

Ulkelere verilen kredi notlar1 her yil dii-
zenli olarak degismese bile agiklanmalidir.
Agiklamalarda kredi notunun neden degis-
medigi veya neden arttigi neden azaldigi
toplumu ikna edecek sekilde izah edilmeli-
dir. Ayrica kredi derecelendirme kurulusla-
11 Basel II gibi yeni gelismelere kars: tlilke
ekonomilerin temelini olusturan bankalara
bilgi saglayici ve onlar1 bu konuda egitici
bir fonksiyon iistlenmelidir. Yani sadece
elinde ceza makbuzu ceza kesmeye heves-
li denetim elemani pozisyonundan ¢ikarak
olast sorunlar i¢in ¢ikmadan Once tedbir
almaya c¢alisan kurumlara doniismelidirler.
Aksi takdirde kredi derecelendirme kuru-
luslar1 ¢ok kisa bir gelecekte ortadan kalk-
makla yliz yiize geleceklerdir.
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