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GIRIS
Devletin ekonomiye miidahalesinin gerekli olup olmadigi yillardan beri

tartisilmaktadir. 1929 ekonomik buhrani sonrasinda devlet miidahalesinin gerekliligi

ve beraberinde maliye politikasini 6nemi tartisilmaz hale gelmistir.

Devlet ekonomiye piyasa aksakliklarini diizeltmek, gelir dagiliminda adaleti
saglamak ve sosyal giivenligi saglamak gibi amaglarla miidahale eder. Bu

miidahaleleri ise iktisat politikalar1 araciliiyla uygular.

Ozellikle 1980’1i yillardan sonra devletin ekonomik siyasetinin degismesi
sonucu neoliberal politikalarin agirlik kazanmasi sonucu finansal piyasalarin
genislemesi ve ekonominin disa agilmasi, diinya ticaret hacminde ve kredi
hacmindeki genisleme, bor¢lanma oranlarindaki hizli artiglar, yeni finansal
enstriimanlarin ortaya ¢ikmasi,finansal piyasalardaki bu degisim sonucunda devletin
roliiniin ne olmasi gerektigi, devletin finansal piyasalara nasil miidahale etmesi
gerektigi, finansal gelismelerin iilkeleri nasil etkiledigi, finansal piyasalardaki
degisimlerin krizlere etkisinin nasil oldugu gibi sorular tartisilir olmustur. Bunun
sonucunda iilkelerin kredi notlarinin ve kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemi
artmaya baslamistir. Kredi derecelendirme genel olarak, iilkelerin kredilerinin geri
ddenmeme riskini gosteren bir olgiittiir. Ulkelerin kredi notlarina gore iilkelere
yatirim yapilabilmekte ve kredi verilebilmektedir. Bu kredi notlarinin belirleyen

faktorler ise ekonomik, siyasi ve politik faktorler olmak {izere lige ayrilmaktadir.

Ancak 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin karsilastiklart ekonomik
krizler, 2008 sonrasinda ise ABD ve Euro bolgesinin karsilastigi ekonomik krizler
sonucu kredi notu yiiksek oldugu halde kriz yasayan iilkeler ve beraberindekredi
derecelendirme kuruluslar1 elestirilmeye baglanmistir. Calismada da kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlarmin tutarli ve objektif olup

olmadig arastirilmaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde ilk olarak, kamu
ekonomisi ve kamu miidahalesi kavramlarina yer verilmekte, kamu miidahalesiyle
ilgili gorisler incelenmektedir. Daha sonra maliye politikasi, mali kurallar ve politik

iktisat yaklasimlar1 incelenmekte ve politik iktisat yaklasimi ¢ergevesinde finansal



piyasalardaki degisimler degerlendirilmektedir. Son olarak ise kredi derecelendirme
kuruluglarinin tarihsel gelisimi ve kredi notu kavramina iliskinteorik bir zemin

olusturulmaktadir.

Ikinci boliimde, 1980 sonrasi devletin ekonomik siyasetinin degismesi
sonucunda diinya ekonomik siyasetinin goriinimii hakkinda bilgi verilmektedir.
Daha sonra iilkelerin kredi notlarint belirleyen faktorler ve kredi derecelendirme
kuruluslar1 incelenmektedir. ilerleyen kisimlarda ise kredi notlarmi belirleyen
faktorlerle ilgili yapilan ampirik ¢alismalar incelenmektedir. Son olarak ise 1990’1
yillarda yasanan krizler sonucu kredi derecelendirme kuruluslarinin tutunduklari

tavirlarla ilgili durum sergilenmektedir.

Ucgiincii béliimde ilk olarak, 2000 sonrast dénemde, ABD, Japonya, Kanada,
Ingiltere, Almanya, Fransa, ltalya, Portekiz, Yunanistan, Irlanda, Ispanya’nmn
uyguladiklar1 maliye politikalari, mali gostergeleri ve kredi notlart gelisimi
incelenmektedir. Bu iilkelerin se¢ilme nedeni ise kredi notlar1 2000’11 yillardan beri
yatirrm yapilabilir diizeyde olup son donem kriz sonrasinda not degisikligi
gerceklesen AB iilkeleri ve ABD, Ingiltere gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin
kokeni olan iilkeler olmasidir. Daha sonra ise 2000 sonrasi donemde Tiirkiye nin

ekonomik ve mali gdstergeleri ve kredi notlar1 gelisimi incelenmektedir.

Doérdiincii boliimde ise iiglincii boliimde incelenen 12 iilkenin, biiylime,
enflasyon, issizlik, cari agik, kamu gelirleri, kamu giderleri, birincil denge, biitce
dengesi ve kamu borg gostergelerinin GSYIH’ya oranlarmin yillar itibariyle yiizde
farklar1 alinarak kredi notlarina etkisi incelenmekte ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri kredi notlarinin objektif ve  tutarliolup olmadigin

gosterebilmek amaciyla logit analizi uygulanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

KAMU MUDAHALESI, MALIYE POLITIKASI, MALIi KURALLAR, KREDI
DERECELENDIRME KURULUSLARI VE KREDI NOTU

Ekonomide kamu sektoriiniin nisbi biiyiikliigii son yillarda tiim diinyada hizl
bir sekilde artis gostermektedir. Bu yiizden maliye politikalarinin 6nemi de giin
gectikce artmaktadir. 2008 yilinda yasanilan kiiresel kriz sonrasinda ise gida ve
enerji agirlikli olmak tizere fiyatlar genel diizeyinde yasanan artiglar genisletici

maliye politikalarini tekrar giindeme getirmistir (Y1lmaz, 2009: 35-36).

1.1. KAMU EKONOMIiSi VE DEVLETIN EKONOMIYE
MUDAHALESI

Devletin ekonomiye miidahale edip etmemesi tartismalar11776 klasik iktisat
donemiyle baslamistir. Keynes (1967: 340-349) calismasina gore, klasiklerin
savundugu gibi ekonominin tam istthdam da oldugu devlet miidahalesine gerek
olmadig diisiinceleri diinyanin ekonomik problemlerini ¢6zmeye yeterli olmamustir.
Tam istihdama ulagsmak i¢in merkezi sistemin gerekli organlarinin islerlik géstermesi
gerekmektedir. Bu durumda 6zel sektoriin alanit kisilmayacak, bireyciligin de
geleneksel avantajlart  degerlerini  korumaya devam edeceklerdir. Devletin
ekonomiye miidahale etmesi bugiinkii ekonomik kurumlar1 yikilmaktan kurtarmak
i¢cin bir ¢aredir. Ekonomide efektif talep yetersizligi oldugu zaman s6z konusu olan

kaynak israf1 6zel sektore daha ¢ok zarar verecektir.

Kamu ekonomisi kapsaminda temel nokta refahin artirilmasi i¢in “Devletin
ekonomideki yerinin ne kadar olmasi” gerektigidir. Bu tartisma cesitli okullarin
teorik yaklagimlar ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Temel amag, ekonomide etkinligin
saglanmasidir. Bu durum ise refah iktisadinin temel teoremi olan Pareto etkinligi
kavramin1 ortaya c¢ikarmistir (Stiglitz, 1999: 77). Pareto etkinligi baska birinin
durumunu kétiilestirmeden birini iyilestirmenin miimkiin olmadigi durumu ifade
etmektedir. Yani ekonomideki kaynak dagilimi degisime ancak bir bireyin durumunu
kotiilestirerek izin vermektedir. Boyle bir duruma devletin ekonomiye miidahale

etmesine gerek yoktur. Ancak pareto etkinligin saglanamadigi durumlarda piyasa



basarisizliklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda devletin ekonomiye miidahalesi

gerekmektedir. '

Stiglitz (1999:85) ¢alismasinda ekonominin pareto etkin durumda oldugunda
bile devlet miidahalesine ihtiyaci oldugu iki durumu savunmaktadir. Bunlardan ilki,
gelirin yeniden dagilimi, ikincisi ise, bireylerin bazi durumlarda kendi ¢ikarlarini
devlet kadar iyi diisiinememesidir. Buna kamu ekonomisi literatiiriinde paternalizm

ad1 verilmektedir.

Kamu ekonomisi, devletin ekonomik hayata miidahalesi sonucu meydana
gelen sorunlara yonelik ¢oziim getirmek amaciyla ortaya g¢ikmistir. Musgrave
(1959:1-2) calismasinda, gelir dagiliminda adaletin olmadigi, yoksulluk ve agligin
arttig1 ve sosyal giivenlik hizmetlerinin kapsaminin giderek genisledigi bir ortamda,
piyasa ekonomisinin, sosyo-ekonomik sorunlarin ¢éziimiinde yetersiz kaldigini, bazi
durumlarda {iiretimin teknik kosullarindan dolay1 piyasa ekonomisinin 6zel mal
tiretimi acisindan da etkinligini gergeklestiremedigini ifade etmektedir. Bunun
sonucu olarak, azalan maliyet kosullari, dlcege gdre artan getiri ve digsalligin yogun
oldugu alanlarda 6zel firmalar tekelleserek, toplum refahimi diisiirerek az tiretim-
yuksek fiyat politikalar1 uygularlar. Bu yiizden Musgrave ¢alismasinda,
devletinsadece kamusal mal ve hizmet iiretmek i¢in degil, ayrica piyasadaki rekabet
kosullarini iyilestirmek icin de ekonomiye miidahale ettigini savunmaktadir.
Devlet’in ekonomideki islevinin ne olmasi gerektigini savunan goriislere kisaca

deginmekte fayda vardir.

Liberal yaklasima gore, kamu sektorii de dahil olmak iizere, tiim ekonomik
faaliyetler piyasada belirlenmektedir.Boratav ve dig.(1993: 15) calismalarinda,
liberal yaklasimin, piyasada iiretim faktorlerinin marjinal getirilerinin esitlenmesi ile
hem kaynak dagiliminda etkinligin hem de gelir dagiliminda adaletin saglanmis
oldugunu ve piyasanin bu diizenlemeyi etkin bir sekilde sagladigin1 ve kamu
miidahalesine gerek kalmadigini savunduklarini belirtmektedirler. Musgrave (1959:

6) ¢alismasinda, kamu sektOriiniin ii¢ gorevi bulundugunu ifade etmektedir. Bunlar,

'Stiglitz (1999: 77-85) calismasinda devletin ekonomiye miidahale nedenlerini, aksak rekabet,
kamusal mallar, digsalliklar, eksik piyasalar, asimetrik bilgi, issizlik,enflasyon ve dengesizlik olarak
tanimlamaktadir.



kaynak dagiliminda etkinligi saglamak, gelir dagiliminda adaleti saglamak ve
ekonomik istikrar1 saglamaktir Liberal yaklasima gore piyasanin optimal kaynak
dagilimmi saglayamadigi durumlarda kamu sektorii devreye girer. Kaynak
dagiliminda etkinligi saglarken kamu sektorii tiiketimde rakip olmayan, faydalarinin
toplum bireyleri arasinda boliinemedigi, Olcek ve boliinmezlik nedeniyle
pazarlanamadigr ve etkin fiyatlandirllamadigr icin 6zel kesim tarafindan
tiretilemeyen kamusal mal ve hizmetleri tiretir. Bunlar adalet, savunma, giivenlik gibi
mal ve hizmetlerdir. Bu mal ve hizmetler iiretilirken bireysel kar yerine toplumsal
fayda gozoniinde bulunduruldugu i¢in bu mal ve hizmetler 6zel kesim tarafindan

uretilemez.

Kamu sektorii kaynak dagiliminda etkinligi saglarken dissalliklar1 da
Onleyebilmektedir. Digsal yararlarin bulundugu sektorlerin  devlet tarafindan
stibvansiyonlarla desteklenmesi, digsal zararlarin bulundugu sektorlerin ise yasaklar,

vergiler gibi yontemlerle caydirilmasi digsalliklar1 ortadan kaldirmaktadir.

Musgrave (1959: 3-27) calismasinda, liberal yaklasimin oOnceleri gelir
dagiliminda adaleti saglamak icin devletin miidahalesine gerek gormezken,
ekonomilerde ortaya ¢ikan biiyiik c¢apli gelir dagilimi bozukluklarindan sonra
miidahale etmeye basladigini savunmaktadir. Ancak bu miidahale kamu harcamalari
ve vergileri diizenleyerek gelirin yeniden dagitilmas1 seklinde yapilan bir
miidahaledir.Liberal yaklagimda devletin son miidahalesi ise ekonomik istikrari
saglamak amaciyla ekonomiye miidahaledir. Yiiksek enflasyon ve issizligin
goriildiigi modern ekonomilerde fiyat istikrar1 ve tam istthdama devletin
miidahalesinin kaginilmaz oldugu son donemlerde liberal yaklasim tarafindan da

benimsenmistir

Radikal ya da Marksist yaklagima gére kamu kesiminin gorevi, 6zel kesimin
sermaye birikimine katki saglamak, maliyetleri igsellestirmek ve sistemi
mesrulastirmaktir. Bu yaklasimda liberallerin aksine kamu sektorii yanlidir. Radikal
yaklasima gore kapitalist ekonomilerde amag kar maksimizasyonudur. Ozel sektdr
karin1 maksimize etmek isterken iicretleri diisiiriir ve monopollesme baslar. Bunun
sonunda hem iicretliler hem de tiiketiciler somiiriiliir. Bir de bor¢lanma yoluyla

kiigiik tasarruf sahipleri somiiriilmektedir. Ozel sektore katki saglamaya galisan



devletin harcama gereksinimi artar ve vergiler yetersiz kalir. Vergiler yetersiz
kaldiginda devlet bor¢lanmaya gider ve sonu¢ olarak bu agir borglanmalarla

beraberinde mali krizleri getirir (Boratav ve digerleri, 1993:20).

Sosyal demokrat yaklasimima gore ise, devlet hem sosyal refahi saglamak

hem de 6zel sektoriin sermaye getirisine katkida bulunmak i¢in harcama yapar.

Devlet ekonomiye miidahale ederken yanlis miidahaleler sonucu basarisizda
olabilmektedir. Stiglitz (1999: 9-10) c¢alismasinda bu basarisizliklar1 dort grupta

toplamaktadir. Bunlar;

- Devletin sinirh bilgiye sahip olmasi: Sahip olunan bu sinirli bilgiden
dolay1 devlet faaliyetlerinin sonuglar1 belirsizdir.

- Devletin uyguladig: politikalar sonucunda 6zel sektoriin verecegi tepkinin
tam olarak bilinememesi: Ornegin emlak iizerindeki vergiler artirildiginda bireylerin
yatirimlarini baska alanlara kaydirmasi gibi.

- Biirokrasinin hantallig1 ve smirli kontrol: Biirokrasideki islemlerin uzun
zamanda tamamlanmasi ve kamu c¢alisanlarinin gorevlerini adil ve etkin yapip
yapmadiklar iizerindeki sinirl kontrol devleti basarisiz hale getirebilmektedir.

- Siyasi sliregten kaynaklanan kisitlamalar: Devletin aldig1 kararlar segilmis
temsilci grubu arasindan alinmasina ragmen toplumun tamamina etki eder. Bunun

sonucunda birbirleriyle ¢atisan tercihler sonucunda tutarsizliklar olabilmektedir.

Felderer, Homburg (1987: 116) ¢alismalarinda, devletin ekonomiye miidahale
ederken uygun araglar ve politikalar uyguladiklarint bunlarin da genellikle ya para
politikasi, ya maliye politikasi ya da gelirler politikasi oldugunu belirtmektedirler’.

Calismanin konusuyla ilgili olarak maliye politikas1 detayli olarak incelenmektedir.

*Para politikasi, para arzi ya da faiz oranlarina miidahale edilerek uygulanir. Para politikas: merkez
bankasi aracigiyla uygulanmaktadir. Merkez bankasi ilkinde para arzini degistirerek miidahale
ederek para miktarini denetim altinda tutmaya g¢alisirken, ikincisinde faiz oranina miidahale ederek
faiz oranini iilke i¢in istikrarl bir diizeye uyarlamaya ¢alismaktadir.

Gelirler politikasi, devletin iiretim faktorleri iizerinden elde edilen gelirler {izerinde uyguladigi
politikalardir. Devlet iicret ve fiyatlart dogrudan belirledigi i¢in dogrudan miidahaleler olarak da
anilmaktadir.

Maliye politikasi ise, devletin yaptig1 harcamalar, topladig1 vergiler kisacasi biitceyle ilgili devletin
tiim faaliyetlerini kapsamaktadir



1.2.MALIYE POLITIKASI VE KAMU MUDAHALESI

Nadaroglu (1998: 11) galismasinda,maliye politikasin1 kamu harcamalari,
kamu gelirleri, biitce ve bor¢lanma gibi mali araglar1 kullanarak devletin ekonomik
ve sosyal hayata miidahale etmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle
maliye politikas1 devletin tam istihdam, milli gelir ve fiyatlar genel diizeyini
etkilemek i¢in mali araglart kullanmasidir. Gorgiin (1973: 12-13) calismasinda,
maliye politikasini, belli iktisadi ve sosyal amacglara ulagsmak i¢in kamu hizmet,
harcama ve gelir biiyiikliiklerinde gerekli diizenlemelerin yapilmasi olarak
tanimlamaktadir. Toplumlar arasinda farklilagsma goriilse de maliye politikasinin
genel kabul gormiis ekonomik ve sosyal amaglari, yiiksek biiyiime ve kalkinma
hizlar1, ekonomideki istikrarsizliklarin giderilmesi ve gelir dagiliminda adaletin
saglanmasidir. Bu dogrultuda maliye politikasinin amaci iktisat politikasinin genel
hedeflerine uygun bir sekilde kamu ekonomisinin isleyisini saglamaktir (Gorgiin,

1973: 12-13).

Yilmaz (2006: 10) caligmasinda, iktisat politikast dogrultusunda ekonomide
kamunun roliiniin ne olmas1 gerektigi konusundaki politika uygulamalarinin maliye
politikasim1 da dogrudan etkiledigini, maliye politikasinin, iktisat politikasindan
farkli olarak halihazirda bulunan siyasi ve hukuki kurumlarin ve toplumdaki baski
gruplarmin da farkli etkileriyle de karsi karsiya oldugunu belirtmektedir. Pinar
(2006: 32) calismasinda, hitkiimetlerin uyguladiklar1 maliye politikalariyla toplumun
degisik birimlerine degisik etkilerde bulunabildiklerini belirtmektedir. Maliye
politikasinin iilkenin tasarruf diizeyiyle uzun donemde biiyiimesini etkiledigini,
hiikiimetlerin vergileri azaltip harcamalar1 artirdiginda tasarruflarini azalttigini,
tasarruflarin azalmasinin ise beraberinde yatirimlart azalttifini ifade etmektedir.
Kamu yatirimlarinin azalmasi ise iilkenin iiretim diizeyini etkiler. Diislik tasarruflar
ayrica dig borclarinda artmasina neden olur. Dis borclarin artmasi ise tiilkenin
kaynaklarnin digariya aktarilmasidir. Maliye politikasinin toplam talep {izerinde de
etkileri bulunmaktadir. Ornegin vergilerin artirlmas1 toplam talebi azaltir. Bu
ylzden hiikiimet konjonktiir hareketlerine bagli olarak genisletici ya da daraltici

maliye politikalar1 uygulamaktadir.



Felderer, Homburg (1987: 117-118) c¢alismalarinda devletin biitgesini,
hiikiimet harcamalar, G, vergi gelirleri, T ve biitge acig1, D ile gostermektedir.
Kamu harcamasi, G, devletin satin aldigi mal ve hizmet miktarini ifade etmektedir.
Calismada devletin yilda bir kez gotiirii vergi aldigi belirtilmektedir. Bu yiizden
verginin sadece hane halkinin harcanabilir gelirlerini azalttig1 varsayilmaktadir. Belli

bir donemde kamu harcamasi vergi gelirlerinden biiyiikse biit¢e agi1g1 olusur.
D=G-T (1)

Calismada biitge agiginin tahvil ¢ikarilarak yani bor¢lanmayla finanse edildigi
varsayllmaktadir. Clinkii para basilarak finanse edilmesi dikkate alindiginda sadece

maliye politikast degil ayn1 zamanda para politikas1 da ger¢geklesmektedir.

Denklem 1’de G ve T’nin birlikte biitce agigin1 belirledikleri goriilmektedir.
Devlet diger yatirnmcilar gibi sermaye piyasasina girerek borg¢lanir. Calismanin
izleyen kisminda devlet tahvillerinin 6zel tahvillerle ayni oldugu varsayilip tek bir
faiz oranm1 alinmaktadir. Ancak modele devlet dahil edildigi icin ii¢ degisiklik
yapilmaktadir. Ilki, hane halklar1 vergi ddemek durumundadir. Hane halkinim biitce

kisit1 denklem 2’de gosterilmektedir.
Y- T=C+S (2)
Burada Y-Treel gelirin vergi sonrasi durumunu ifade etmektedir.

Ikinci olarak toplam talep hesaplanirken, tiiketim ve yatirima, devletin

harcamalar1 da eklenmelidir. Bu durum denklem 3’de gosterilmektedir.
Y= CH+G (3)

Son olarak ise, hiikiimet biitce agigini tahvil ¢ikararak finanse ettigi i¢in biitge
ac1g1 D= G-T, sermaye piyasasina gore dengede olmalidir. Bu durum denklem 4’de

gosterilmektedir.
S=1+(G-T) 4)

Maliye politikasinin olusturma siirecinde ve kamu maliyesinin isleyisinde

ihtiyari politikalar ve kurala dayali politikalar olmak iizere iki politika



uygulanmaktadir. Thtiyari politikalarda ekonomik konjonktiire gére maliye politikas
belirlenmekte buna bagli olarak biitce dengesi ve kamu borcu, alinan kararlara bagh
olarak degismektedir. Kurala bagl politikalarda ise, belirli biitge biiyiikliikleri ya da
bor¢ oranina sirlar getirilmekte, bdylece kamu maliyesinin uzun doénemli
stirdiiriilebilirligi saglanmaya calisilmaktadir (Kopits ve Symansky, 1998: 1). 1929
bunalimindan sonra Keynesyen diisiinceyle ortaya ¢ikan ihtiyari politikalarin esnek
olmasina ragmen, 1990’11 yillardan bu yana kurala baglh kamu maliyesi yonetimi
uygulayan iilke sayisi hizla artmistir (Kennedy ve dig., 2001: 2). Mali kurallar
calismanin ilerleyen kisminda detayli olarak incelenmektedir. Ancak calismada

oncelikle maliye politikalarinin etkinligine iliskin teorik yaklasimlar ele alinacaktir.’

Klasik modele gore genel olarak goniilsiiz issizlik, asir1 yatirim, az tiikketim ve
genel anlamda krizlere yer yoktur. Cilinkii goriinmez el sayesinde hi¢cbir miidahaleye
gerek kalmadan piyasa mekanizmasi yoluyla bu sorunlar ¢oéziimlenebilir. Krizleri
kisa stireli dengesizlikler olarak goriip uzun donemde yine ekonominin kendi

kendine dengeye gelecegini ifade etmektedirler(Felderer, Homburg, 1987: 34).

Genel olarak ekonominin tam istihdamda dengede oldugu, her arzin kendi
talebini yarattigi, ekonominin devletin miidahalesi olmadan kendiliginden dengeye
gelecegini savunan klasikler i¢in maliye politikasinin herhangi bir gecerliligi yoktur.
Bunun iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi klasiklerin savundugu liberal yaklagimin
kamu sektdriiniin biiyiimesine yonelik her tiirlii uygulamaya kars1 olmasidir. Ikincisi
ise, maliye politikasinin istthdam ve hasila diizeyi lizerinde herhangi bir etkisinin

olmadigidir.

Klasik maliyeciler olaganiistii durumlar disinda devlet biit¢cesinin denk olmasi

gerektigini savunmaktadirlar. Klasik maliyeciler harcama ve vergi diizenlemelerini

*Maliye politikalarnin etkinligine iliskin teorik yaklasimlar incelendiginde sistematik iktisadi
diisiincenin ilk olarak klasik iktisat okuluyla ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1776 yilinda Adam
Smith’in Milletlerin Zenginligi adli kitabiyla baslayan klasik donem 1929 ekonomik bunalimina
kadar etkisini gostermistir. Yaklagimlar tarihsel siire¢ i¢inde yasanilan sosyoekonomik olaylardan
etkilenerek ortaya ¢ikmustir. Klasik yaklasimda 18. ylizyilda ortaya ¢ikmistir. Bu donemde iki biiyiik
devrim olmustur. lki ingiltere’de yasanan aydinlanma ¢ag1 olarak da anilan sanayi devrimi ikincisi
ise Fransiz devrimidir. Klasik iktisadi diisiincenin en 6nemli temsilcileri A.Smith, David Ricardo,
Robert Malthus, John Stuart Mill ve Jean Baptiste Saydir. Bunlardan ilk dordii Ingiliz, Jean Baptiste
Say ise Fransizdir. Klasik iktisadin ortaya ¢ikmasinda sanayi devrimi ve Fransiz devriminin etkili
oldugu buradan da anlagilmaktadir. Klasik yaklagim Fransiz devriminin serbestlik, o6zgiirlik,
bireycilik kavramlarindan etkilenmistir (Ardi¢ ve Aydin, 2011: 60-61).



finansman sekline gore yorumlamaktadirlar. Bor¢lanma ile finanse edilen kamu
harcamalarinin faizleri yiikselttigini ve bunun sonucunda firmalar i¢in bor¢lanmanin
maliyeti arttigindan dolayr 6zel yatirimlari azalttigim ve tasarruflart artirdiginm
savunmaktadirlar. Bu durumda sermaye piyasasinda kismi diglama olusur.
Dislamanin kismi olmasinin nedeni tasarruflar attigindan dolay1 yatirimlardaki
azalisin kamu borglanmasinin artisindan daha diisiik olmasidir. Ancak mal
piyasasinda diglama tamdir. Ciinkii tasarruf artis1 ayn1 oranda tiiketimde artisa neden
olmaktadir. Diglamanin yatirim ve tiiketim arasinda nasil dagilacag tasarruflarin faiz
esnekligine baglidir. Tasarruflarin faiz esnekligi ne kadar fazlaysa tiiketimler o kadar
cok azalir, yatinmlarda o kadar cok artar. Genellikle tam tersi durum s6z konusu
oldugu i¢in yani tasarruflar faize karst duyarsiz oldugu i¢in yatirim talebi
azalmaktadir (Felderer, Homburg, 1987: 120). Klasiklere gdére bunun sonucunda
verimli 6zel yatirimlarin yerini verimsiz kamu harcamalar1 almaktadir. O yiizden

maliye politikasi etkili degildir.

Felderer, Homburg (1987: 120-121) calismalarinda, vergi artisinin ile kamu
harcamalar1 finanse edildiginde hane halkinin biit¢e kisitin1 6n plana ¢ikardigini, bu
durumda vergilerle tliketim harcamalar1 arasinda bir degisim yapildigini
savunmaktadirlar. Ozetle vergiyle finansman durumunda hem tiiketim hem de
yatirim talebi diisecektir. Klasikler vergiyi bor¢lanmayla finansman tercih
etmektedirler. Bunun nedeni olarak ise tiiketim {izerinde daha etkili ancak yatirimlar
tizerinde daha az etkili oldugunu belirtmektedirler Para basma sonucu kamu
harcamalar1 finanse edildiginde ise klasikler paranin miktar teorisi ile isglicii
piyasalarini birlikte incelemektedirler. Para basma sonucu olusan talepteki artisin
sadece fiyatlar genel seviyesini etkiledigini, istihdam ve iiretim diizeyine herhangi
bir etkisi olmadigini savunmaktadirlar. Bu yiizden klasik maliyeciler genel olarak

maliye politikalarinin etkin olmadigini ifade etmektedirler (Froyen, 1996: 71-72).

Keynesyen ekonomi 1929 biiylik buhraniyla ortaya ¢ikmistir. Bunalim 6ncesi
donemde kamu maliyesine herhangi bir miidahale reddedilmistir. Ancak 1930 lardan
sonra sanayilesmis iilkelerde goriilen yiiksek oranda issizlik ve talep yetersizligi
sonucunda devletin ekonomiye miidahalesi kaginilmaz olmustur. Bu dogrultuda

keynesyen politikalar krizden kurtulma yollarini ortaya koyan politikalar olarak da
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nitelendirilmektedir. Keynes (1967: 374-378) calismasinda, 1929 buhraninin temel
nedeninin ekonomideki efektif talep yetersizligi oldugunu, klasiklerin aksine
ekonomide eksik rekabet piyasalarinin varoldugu, faktor akiskanliginin tam olmadigi
ve licret ve fiyatlarin kati oldugunu, herkesin tam bilgiye sahip olmadigini, faizlerin
yatirnmlarla  birlikte sermayenin marjinal verimliligine bagli olarak da
degisebilecegini savunmaktadir. Issizlikte olsa iicretlerin asag1 yonde esnek
olmadigint hatta {cretlerin fazla diisiliriilmesinin de krize neden olabilecegini

dolayistyla ekonominin eksik istihdam da dengede olabilecegini ifade etmektedir.

Keynesyen yaklagima gore ekonomideki dalgalanmalarin en 6nemli nedeni
yatirim harcamalaridir. Bu yatinmlar sonucunda istihdam diizeyinde de
istikrarsizliklar  goriilmektedir. Bu durum ekonominin dengeye gelmesini
zorlagtirmaktadir. Bu yilizden devlet miidahalesi sarttir. Toplam efektif talebi
etkileyecek iktisat politikalar1 ekonominin dengeye gelme siiresini kisaltacaktir. Bu
dogrultuda maliye politikalar1 toplam efektif talebi en hizli sekilde etkileyen
politikalardir (Snowdon ve Vane, 2005: 102)

Keynes (1967: 245-248) calismasinda, tam istihdama ydnelmek icin kamu
harcamalarin1 artirarak biitge acig1 verilmesi gerektigini savunmaktadir. Kamu
harcamalarin1 finanse etmek amaciyla vergilemenin yaninda bor¢lanmaya da
gidilmelidir. Bor¢lanma keynesyen yaklasimda olagan bir kamu geliridir. Ciinki
kamu harcamalart milli gelir iizerinde ¢arpan etkisiyle genisletici etki yaratir. Bu

ylizden maliye politikasi en etkin politikadir.

Sonug olarak Keynes, basta igsizlik olmak iizere ekonomideki konjonktiirel
hareketlere gore ekonomik politikalarin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.
Once sorunlar izlenip belirlenmeli ve sonra uygun politikalar uygulanmalidir.
Keynes iktisat politikalart konusunda hem para hem de maliye politikalarinin etkili
olabilecegini diisiinmektedir. Ancak makro ekonomik dengesizliklerin ¢éziimiinde
kamu harcamalarin1 artirmak gibi bir maliye politikasinin ¢ok daha kolay bir ¢oziim

olacagini savunmaktadir( Basoglu ve dig., 2004: 17).

Keynesyen yaklasimin hakim oldugu 1950’li yillarda ortaya ¢ikan ve

temellerini biiylik 6l¢iide Milton Friedman’in goriislerinden alan monetarist yaklasim
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ekonomik regetelerinde para politikasinin maliye politikasina gore daha etkili
oldugunu belirtmektedir. 1970’1i yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon kavrami ile 6nce
Avrupa’da, 1980’li yillarda ise Tirkiye’de biiyiik ilgi gormiistiir. Monetarist
iktisatcilar devletin ekonomiye miidahalesine karsi ¢iktiklart i¢in kendilerini liberal

iktisat¢ilarin devami olarak gormektedirler

Monetarist yaklagimin temel varsayimlarindan ilki, ekonomi normal
kosullarda istikrarli iken uygulanan yanlis para ve maliye politikalar1 sonucunda
istikrarsizliklar ~ olmaktadir. Friedman (1948: 248-249) c¢alismasinda cari
harcamalarla transfer harcamalarinin halkin istegine gore belirlenmesinin istikrari
saglamada etkili olacagini savunmaktadir. Bunun nedenini ise halkin isteklerinin

olaganiistii donemler disinda yavas degismesi olarak gostermektedir.

Ikinci varsayimlar;, kamu harcamalarmin bor¢lanmayla karsilanmasi
durumunda klasik iktisatgilar gibi faizlerin yiikselecegini ve yiikselen faizler
sonucunda 6zel yatirimlarin azalacagi ve kamu kesiminin 6zel kesimi dislayacagi
goriisiindedirler. Bu  yiizden maliye politikalarinin  etkin ~ olmadigim
savunmaktadirlar. Ayrica vergilerle karsilanamayan kamu harcamalarinin para
arzindaki artigla karsilanmasi gerektigini ifade etmektedir. Ancak istikrarin
bozulmamasi i¢in bu artisin ekonominin reel biliylime hizina esit olmasi

gerekmektedir.

Bir baska varsayimlari, toplam talebin belirleyicilerinden olan tiiketimin
Keynes’in ifade ettigi gibi reel yani kullanabilir gelire bagh degil, siirekli (beklenen)
gelire gore belirlendigidir. Monetaristler bu varsayimlariyla vergilerin toplam talep
tizerindeki etkilerinin az oldugu dolayisiyla maliye politikasinin istikrar1 saglamada

pek etkili olmayacagini ifade etmektedirler.

Dogal issizlik oram1 kavrami ilk olarak Friedman tarafindan ortaya
cikarilmistir. Friedman’a gore dogal issizlik orani enflasyon artisinin engellendigi bir
orandir. Enflasyonla issizlik arasinda sadece kisa donemde bir iliski vardir. Uzun
donemde boyle bir iliski yoktur. Kisa donemde de boyle bir iliskinin s6z konusu
olmasinin nedeni iscilerin enflasyonla ilgili beklentilerinin yanlis olmasidir.

Monetaristlere gore dogal igsizlik oram1 asagi c¢ekilmek istenirse talep yanl
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politikalar yerine arz yanli politikalar uygulanmalhdir. Ornegin gelir vergisi
oranlarini azaltip, igsizlik ve sosyal giivenlik 6demelerinde de kesintiler yapilmalidir.
Bu durum calismay1 cazip hale getirecektir. Monetaristlerin bir diger politika Onerisi
de etkin rekabeti saglamak amaciyla regiilasyon uygulamasidir. Ornegin isci
sendikalarinin giliciinii kirarak, parasal iicret seviyesini asagiya g¢ekerek istihdam

seviyesini artirict diizenlemeler gergeklestirilmelidir (Ardi¢ ve Aydin, 2011: 140).

Yeni klasik yaklasim dagenel olarakklasiklerin goriigsleri savunulmakla
beraber bu goriise katkilar da bulunmaktadir. Bu katkilardan ilki rasyonel beklentiler
teorisi olarak adlandirilan kisilerin rasyonel beklentiler 1s1ginda bugilinkii iktisadi
kararlarin1 sekillendirmeleridir. Yeni Klasik yaklasimda harcama ve borg sinirtyla
ilgili olarak Barro (1974) calismasinda kamu harcamalarinin vergiler yerine
bor¢clanmayla finanse edilmesi durumunda kisilerin bugiinkii tiikketimlerini kisip
tasarrufa yoneldiklerini ve bor¢lanmanin 6ne alinmis bir vergi oldugunu ifade
etmektedir. Bu durumun talep bileseninde herhangi bir degisiklik yaratmayacagini ve

bu ylizden maliye politikalarinin etkin olmadig1 goriisiinii savunmaktadir.

Yeni klasik yaklasimin bir diger varsayimi ise piyasa temizligidir. Bu
varsayima gore arz ve talep her zaman kendiliginden dengeye gelmektedir. Bu
ylizden devletin miidahaleleri uzun dénemde etkili degildir. Yeni klasiklere gore
devlet uygulayacagi politikalar1 6nceden belirlemeli ve konjonktiire gore sik sik
degistirmemelidir. Ancak bu durumda kisiler uygulanacak politikalar1 bildikleri i¢in

alacaklar kararlar daha etkili olur.

Yeni klasiklerin politika Onerilerini Lucas (1980: 200) c¢alismasinda
Ozetlemektedir. Bunlardan ilki, 6zel sektoriin digsal istikrarsizlik yaratan ihtiyari
politikalardan korunabilmesi amaciyla merkez bankasinin bir parasal biiylime
kuralima uymasi gerektigi, ikincisi, parasal kurallarla birlikte mali kurallarinda
olmasi ve biitgenin ortalama olarak denk olmasi ve sonuncusu ise, gorevlilerin kisisel

fiyatlamalarin sonuglarina tepki gostermeyip fiyatlarin piyasada belirlenmesidir.

Yeni Keynesyen yaklagimmakro ekonomik problemlerin talep yanli oldugu,
ekonominin eksik istthdamda bulundugu ve devlet miidahalesinin gerekliligi

konusundaki diislinceleriyle Keynesyen yaklasimin devami niteligindedir.
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Keynesyen yaklasima ek olarak maliye politikalar1 yaninda gelirler ve para
politikasinin da etkili oldugunu savunmaktadirlar. Ancak Taylor (2008: 28)
calismasinda maliye politikalarinin Oncelikle tercih edilmesi gereken durumlarini
aciklamaktadir. Bunlardan ilki enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanan bir para
politikas1 sonucunda faizlerin sifirin altina diigmesi ve bunun sonucunda deflasyonist
egilimlerin s6z konusu olmasi sonucu maliye politikasinin tercih edilmesidir.
Ikincisi, cikt1 acigmin belli bir diizeyin altindayken para politikasinin nétr olmasi
sonucu maliye politikasinin daha giivenilir olmasi ve sonuncusu ise agik bir
ekonomide Mundell Fleming modeline gore sabit doviz kuru ve sermaye
hareketlerinin serbest olmasi durumunda para politikasinin etkinsiz, maliye

politikasinin ise etkin olmasidir.

Yeni Keynesyen yaklagima gore klasik ve yeni klasik iktisadin iddia ettigi
gibi piyasalar temiz degildir. Ayrica rasyonel beklentiler Onemlidir ancak
beklentilerdeki belirsizlikler istikrarsizlik yaratabilir (Snowdon ve Vane, 2005: 361).
Toplam talebi kismak, issizligi artirir, biiylimeyi azaltir. Talep politikalar1 gelirler
politikasiyla desteklenirse daha etkin sonuca ulasilir. Ayrica iicret ve karlar

arasindaki gelir dagilimi yatirim kararlarini belirlemede ¢ok etkilidir.

Yeni keynesyenler piyasanin tam istihdama ulagmada yetersiz oldugunu o
ylizden devlet miidahalesinin gerekliligini savunmaktadirlar. Bu yilizden devlete
birtakim gorevler yiiklemektedirler. Bunlar, kurumsal reformlar yapmak, bilgi
edinmeyi hizlandirmak, koordinasyonu saglamak amaciyla ekonomik planlar
uygulamak, olaganiistii durumlar s6z konusu oldugunda ise, dogrudan ekonomik

politikalar uygulamaktir (Atag, 2002: 111)

Calismanin izleyen kisminda son yillarda sik¢a goriilen mali kural
uygulamalarin1 inceleyebilmek amaciyla politik iktisat yaklasimi ve kamu
miidahalesi incelenmektedir. Politik iktisat yaklagimi, politik ve ekonomik hayatin
temel kural ve kurumlarini igerecek bir ekonomik anayasa olusturmak amaciyla 1930
ve 1940’11 yillarda Freiburg Okulu 6nciiliigiinde ortaya ¢ikmistir. Daha sonra 1960’1
yillarda James Buchanan ve Gordon Tullock’un dnciiliigiinde gelisen Virginia Politik
Iktisat Okuluyla “Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat” olarak ortaya ¢ikmustir. 1970°1i

yillarda  ekonomilerin reel biiylime oranlarinin  yavaslamasi, finansal
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istikrarsizliklarin - artmasi, yiiksek enflasyon oranlar1 ve izlenen politikalarin
gosterdigi basarisizliklar sonucu kamu tercihi ya da yeni politik iktisat teorisi 6n

plana ¢cikmustir.
1.3.KAMU MUDAHALESI VE POLITIK IKTISAT YAKLASIMI

Devletin rolii giiniimiizde, iktisadi kalkinmay1 saglamaktan daha cok piyasa
ekonomisi i¢inde ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasinda temel ortak,
kurumsal diizeni ve isleyisi saglayan aktorlerden biri konumundadir. Kiiresellesme
ve piyasalarin entegrasyonu sonucu hizla degisen diinya sonucunda devletin
ekonomideki rol ve sorumluluklarinin nasil tanimlanacagi sorunu ortaya ¢ikmistir
(Yilmaz, 2006: 17-18). Devletin ekonomide nasil rol almasi gerektigi ise politik
iktisat yaklagimiyla degerlendirilmektedir.

Politik iktisat yaklagimi diger iktisadi goriislerin disina ¢ikip ekonomilerin
temel unsurunun biirokratik stire¢ oldugunu ve kararlarin politik oyunlarla alindigini
savunmaktadir. Bu yaklasima gore, giiniimiiz ekonomilerinin uzmanlagmig karar
birimleri oldugu diisiincesinden hareketle, ekonomik performanslarinin 6nemli
faktorlerinden birinin politik faktorler oldugu savunulmaktadir. Bu goriise gore
bireyler aktif rasyonaliteye sahiplerdir (Nagatani, 1989: 42). Yani bireyler kendi
cikarlarim1  maksimize etmek amaciyla diger bireyleri bir arag olarak
kullanmaktadirlar.

Politik iktisat yaklasiminin bir diger varsayimi,asil-vekil problemidir.
Devletin roliiniin ne olmas1 gerektigi konusunda politik iktisat yaklagimi agisindan
bakildiginda devlet 6ncelikle toplumun kollektif agmazlarini ¢6zmek iizere toplum
tarafindan yetkilendirilen bir kurum olarak goriilmektedir. Bu yetki devrinde
vatandaslar asil, siyasetgiler ise vekil konumundadir. Vatandagslar siyasetgilere iilkeyi
belli kurallara bagli kalmak sartiyla vatandaslar adina yonetmek iizere yetki
vermektedirler. Burada siyasetcilerin gorevi yani siyasi sorumluluklar1 toplumdaki
farkli tercihleri birlestirerek optimal diizeyde bir kamu politikast uygulamaktir.
Siyasetciler tarafindan iiretilen politikanin uygulanmasi ise biirokrasinin gorevidir.
Bu durumda siyasetgilerin asil, biirokratlarin ise vekil oldugu baska bir yetki devri
s0z konusudur. Burada biirokratlardan beklenilen ise {iretilen politikalar1 en etkin

sekilde uygulamaktir. Buna da yonetsel sorumluluk adi verilmektedir. Siyasal ve
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yonetsel sorumlulugun ne kadar saglanabildigi ise kurumlarin niteliklerine baglidir.
Bu kurumlarin ise en Onemlisi anayasadir. Anayasa hem devlet ile vatandas
arasindaki hem de devletin i¢ yapisindaki uyulmas: gereken kurallarin temellerini
olusturur (Atiyas ve dig., 1997: 5-6). Drazen (2000; 23) calismasinda, fiili
politikalarin teknik acidan ve bilgi yoniinden kisitlara sahip oldugundan dolay1
optimal politikalardan farkli oldugunu, toplumlarda ¢ikar ¢atismalarinin oldugu bu
yilizden optimal politikalara uygulanan recetelerin gegersiz oldugunu belirtmektedir.
Ozetle bu varsayima gére, asilleri temsil eden vekiller yetkilerini kendi ¢ikarlarim

maksimize etmek amaciyla kotiiye kullanma yoniindedirler.

Bir diger varsayim ise, ¢tkarlarin heterojen oldugu varsayimidir. Bu
varsayima gore vekiller belirli glidiileri olan ve onlara gore hareket eden bireylerdir.
Politik iktisat teorisinin en onemli amaci bu giidiileri gézoniinde bulundurmaktir
(Persson ve Tabellini, 1990: 2). Bu analizde asilin izlenen politikalara karsi
gosterdigi ekonomik tepkilerde Onemlidir. Teorideki en O6nemli sorun vekilin
giidiilerini asilin ortak ¢ikarlarin1 maksimize edecek bir politika izlemeye nasil
yonlendirilecegidir. Buradaki heterojenlik politik ekonomi ag¢sindan iki onerme ile
ifade edilmektedir. ilki politik kisitlarin olusmas1 i¢in ¢ikar catigmasi gereklidir,
ikincisi ise, politik iktisatin bu ¢atismalart ¢dzmesi sonucu olusmasidir (Telatar,

2004: 198).

Politik iktisat yaklasiminda en ¢ok vurgulanan konu kamu agiklaridir. Bu
yaklagima gore, biitce dengesi gerceklesmediginde Keynesci iktisat politikalar
dogrultusunda kamu acgiklar1 artmaktadir. Bu kamu agiklarmin kapatilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in biitge fazla vermelidir. Ciinkii demokrasilerde keynesci
politikalar asimetrik bilgi yaratmaktadir. Siyasetciler se¢menlerin ¢ikarina uygun
politikalar uygulayarak kamu harcamalarini artirirlar. Fakat se¢menlerden oy
kaybetmek korkusuyla vergi artiglar1 talep edemezler. Bu durum kisa donemde
ekonomi iizerinde etkisini gdstermezken uzun donemde mali yapilar
karmagiklastikca kendini gdosterir. Bu ylizden kamu tercihi yaklagimi {ilkelerin
anayasalarinda biitgenin denk hazirlanmasi ve uygulanmasini zorlayacak maddelerin

olmasini 6nermektedirler (Buchanan. 1966: 43).
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Uzun (2003: 15) calismasinda, bu okula getirilen temel elestirileri ilk olarak,
segmenlerin eksik bilgiye sahip olup hata yapabilecekleri ancak harcamalarin
faydasiin her zaman vergi yiikiinden fazla olacak diye bir durumun s6z konusu
olmadigin, Ikinci olarak kamu agiklarmin son yillarda gosterdigi artisa bu yaklasima
gore bir aciklama bulunmadigini, son olarak ise, llkeler arasinda farkliliklar
bulundugunu ve bu durumun bazi iilkelerdeki se¢menlerin bagka iilkelerdeki
se¢cmenlere gore daha fazla yanilsamaya maruz kaldigini belirtmektedir. Bu durumda

o iilkelerdeki siyaset¢ilerin daha fazla firsat¢i oldugu sonucuna ulagmaktadir.

1.3.1. Politik Iktisat Cercevesinde Finansal Piyasalardaki Degisimin

Degerlendirilmesi

1980°1i yillardan sonra sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu finansal
piyasalarda da degisiklikler olmustur. Finansal piyasalar serbestlesmis, yeni
enstriimanlar ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalardaki bu degisim sonucunda devletin
roliiniin ne olmasi1 gerektigi, devletin finansal piyasalara nasil miidahale etmesi
gerektigi, finansal gelismelerin iilkeleri nasil etkiledigi, finansal piyasalardaki
degisimlerin krizlere etkisinin nasil oldugu gibi sorular tartisilir olmustur. Bu
konuyla ilgili olarak farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde bu

goriislere yer verilmektedir.

Ozler ve Tabellini (1991: 22) ¢alismalarinda 1982 borg krizi éncesinde, 1972-
81 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerdeki dis bor¢lanmalar1 ve iilkelerin politik
yapilarin1 incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, politik istikrarin  olmadigi
ekonomilerde bor¢ yliklerinin istikrar olan ekonomilere gore ¢ok fazla oldugunu
ifade etmektedirler. Dreher (2006: 785) calismasinda, finansal piyasalardaki
degisimlerin demokratik ve ekonomik agidan giiclii bir ekonomiyi olumlu yonde
etkiledigini belirtmektedir.Martinez ve Santiso (2003: 385-388) calismalarinda, Latin
Amerika tilkelerindeki finansal piyasalarin genislemesi sonucu ekonomide olusan
istikrarsizliklar: iilkelerin politik giiclerinin yetersiz olmasina baglamaktadirlar.
Kalinowski ve Cho (2009: 241-242) calismalarinda, Giiney Kore’deki krizin
nedenlerini finansal serbestlesme ve disa agilma olarak acgiklamaktadirlar. Calismaya
gore, IMF nin politikalarinin iilkenin politik yapisinda iyilesmelere de neden oldugu

belirtilmektedir. Hiikiimetlerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda uyguladig: politikalarin
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disina ¢ikildigr ve ekonomik biiyiime ve kalkinmalarina yardimci oldugu iddia
edilmektedir. Datz (2004: 311) calismasinda finans piyasalarindaki gelismenin
sonucu olarak kredi derecelendirme kuruluglarinin 6neminin giderek artmasi ve
verilen kredi notlar1 dogrultusunda iilkelerin ekonomik performanslarini
belirlediklerini ancak bu kuruluslarin biiyliik ¢ogunlugunun ABD kdkenli olmasi
sonucu ABD’nin 0Ozellikle gelismekte olan iilkeler {izerindeki hakimiyetinin de
giderek arttigimi ifade etmektedir.Simmons ve Elkins (2004: 171) calismalarinda
finansal piyasalarda yasanan degisimin iilkeleri finansal genisleme yOniinde
etkiledigini ve buna bagli olarak kredi hacimlerinin ve bor¢lanmalariin arttigini,
yeni enstriimanlarin ortaya ¢iktigini ancak hiikiimetlerin egemenliklerinden 6diin
vermek istemediklerini bu yiizden de cari acgik, ddemeler dengesi ve doviz kuru
rejimleri lizerinde sinirlamalar getirdiklerini belirtmektedirler.Abiad ve Mody (2005:
84) ve Huang (2009: 1212) ¢alismalarinda finansal genislemenin saglanmasi igin
devletin kontroliiniin olmasi gerektigini savunmaktadirlar. Kontrolsiiz finansal
genisleme sonucu ekonomilerin istikrarsizliklara ve sonunda krizlere gireceklerini
belirtmektedirler.Johnson ve Wasson (2010: 119-120) calismalarinda finansal
piyasalardaki degisimde iilkelerin politik egilimlerinin 6nemli oldugunu
vurgulamaktadirlar. Eger iilkenin komsular1i neoliberal politikalara egilimliyse o
tilkede egilimli olmaktadir. Ayn1 sekilde yasanan krizler sonucu politikacilar finans
piyasalarin1 yonlendirmektedirler. Vukovig¢ (2011: 121-122) calismasinda, 2008
krizini 80’li yillardan sonra giderek derinlesen finansal sistemin kontrolsiiz
genislemesine, kredi derecelendirme kuruluslarimin  bu dogrultuda objektif
degerlendirmelerin digina ¢ikmasi sonucu finansal sistemi yanlis yonlendirmelerine
ve kamu kuruluslarminpolitik giicii ve diinya finans piyasalartyla baglantilarina
baglamaktadir. Devletin finansal piyasalar giiglendirmek adina korumaci politikalar
uygulamasi ama ayni1 zamanda finans piyasalarinda ortaya ¢ikan asimetrik bilginin
sonunda global krize yol a¢tigini ifade etmektedir.Girma ve Shortland (2007: 567)
caligsmalarinda, 1975-2000 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
finansal gelismeleri incelemigler ve g¢aligmalarinin sonucunda finansal geligmenin
istikrarli ve demokratik Tllkelerde daha hizli ve basarili oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Akkemik (2011: 180-181) ¢alismasinda Japonya ve ABD’de yasanan

finansal krizlerin, denetimi gevsek olan finans piyasalari sonucunda varlik
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fiyatlarinda yasanan asir1 yiikselme sonucu ortaya ciktigini ifade etmektedir. Bu
ylzden giderek finansallasma egilimi gosteren ekonomilerde finans piyasalarinda

regiilasyona ihtiya¢ oldugunu belirtmektedir.

Finansal piyasalardaki degisimin politik iktisat yoniinden
degerlendirilmesinde IMF’nin verdigi kosullu kredilerin bu donemdeki artislar1 da
onemlidir. Ozellikle 1980°li yillarda yapisal nitelikli kredi artiglarinin hizlanmast,
yasanan krizler sonucu ihtiyag duyulan kaynaklar i¢in fon talebinin artmasi,
Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte ortaya c¢ikan yeni iilkelerin piyasa
ekonomisine gegis kosullari icin IMF’nin devreye girmesi sonucu IMF’nin verdigi
kosullu kredilerin artmasina neden olmustur. Bu kredilere getirilen elestirilerin
basinda ise iilkelerin programa sahip olma ve yonetim kapasitelerini azalttigi ve
ilkelerin 6zel kosullarin1 yeterli sekilde dikkate almadigi gelmektedir. Ayrica IMF
gibi kuruluslarin en biiyiik ortaginin ABD olmas1 ve politikalarin ABD tarafindan
yuritildigini ileri siiren goriislerde yaygindir. Bir diger elestiri ise uygulanan bu
kosullu kredilerin iilkelerdeki politikacilar ve biirokratlar tarafindan olumsuz bir
etkilenme de yaratabilecegi yoniindedir (Yilmaz, 2006: 76-78).Ayrica IMF
tarafindan verilen bu kosullu krediler borglu iilkenin politikacilar1 tarafindan da
etkileniyor olabilir. Bu durumda hiikiimetlerin kendi tercih ettikleri politikalar

uygulamamalar1 maliyet artislarina neden olabilmektedir (ileri, 2003: 54).

Politik iktisat perspektifinden finansal piyasalardaki degisimlerle ilgili
literatiir g¢alismalar1 incelendiginde, finansal piyasalardaki degisimlerin politik
istikrarin saglanabildigi iilkelerde olumlu gelismeler yaratirken politik istikrarsizlik
yasayan llkelerde krizlerle sonuglandigi gozlenmektedir. Bu konuda IMF, Diinya
Bankas1 gibi kuruluslarin yani sira kredi derecelendirme kuruluslarinin da etkisi
bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 da finansal piyasalarin genislemesi
sonucunda kredi notlarin1 belirlerken 06zellikle iilkelerin maliye politikalari
parametrelerini dikkate almaktadir. Hilkiimetlerinuyguladiklari maliye politikalar1 ve
mali kurallar,derecelendirme kuruluslart igin ileriye doniik tahminlerde Onemli
degiskenlerdir. Bu durum politik iktisat acisindan iilkelerin egemenlikleri iizerine bir

miidahaledir. Bu acidan g¢alismanin ilerleyen boliimiinde kredi derecelendirme
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kuruluglarinin kredi notunu verirken 6nemli bir gosterge haline gelen mali kural

kavramina ve uygulamalarina yer verilmektedir.

1.3.2. Mali Kurallar

1950 ve 60 yillarda hakim olan Keynezyen politikalarin 6nemi ilerleyen
yillarda maliye politikasina karsilik para politikasinin 6dnemsenmesiyle birlikte
azalmistir. Giderek artan kamu borglar1 ve biitge agiklari, kamu harcamalarindaki
artts sonucu olusan mali dengesizlikler, vergilerdeki azalmalar, yliksek reel faiz
oranlarina yol agan siki bir para politikast ve beraberinde neoklasik teorilerin
baskilar1 ile biiylime ve ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz sonuglara yol

agmistir (Ercan Dede, 2010: 48).

Ulkelerin biitce aciklarindaki artan artis sonucu makro ekonomik
performanslarinda ortaya ¢ikan bozulma kuralli maliye politikas1 uygulamalarinin
giindeme gelmesine yol a¢mustir. Giiniimiizde makroekonomik istikrari ve mali

disiplini saglamak amaciyla pek¢ok iilkede mali kural uygulamalar1 gériilmektedir.

Bali ve Celen (2007) caligmalarinda mali kurali, devlet biitgesinin denk
olmasma yonelik diizenlemelerin yapilmasi, yillik kamu bor¢ stokuna limit
konulmasi, kamu gelirlerinin haddinden fazla artirilmasinin 6nlenmesi ve piyasadaki
kaynak/etkinlik dengesini saglamak amaciyla kamu harcamasinin popiilist ve siyasi
yonde kullanilmasinin kisitlanmasidir  seklinde ifade etmektedirler. Kopits ve
Symansky (1998:1) calismalarinda, mali kurali, maliye politikas1 iizerine konulan
kalict kisit olarak tanimlamaktadir. Bu kisit, genellikle mali performansin {izerine
konulan bir gosterge biciminde tanimlanabilir. Bahsedilen gosterge, genellikle denk
biitge veya biitce agigina, bor¢lanmaya ve stok ve rezerve iligkin sayisal bir iist limit
veya gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) oransal bir kisit olabilir.Kennedy ve
Robbins (2001) calismalarinda mali kurali, mali politika ile ilgili olarak konulan
yasal ve anayasal kisitlama olarak nitelemektedirler. Bahsedilen kisitlama;
vergileme, harcama, bor¢ veya biitce dengesi gibi mali gostergeler iizerindeki
spesifik sinirlamalar1 ifade etmektedir.Alesina ve Perotti’nin (1996) calismalarinda
vurguladigy, biitgelerin diizenlenmesi, onaylanmasi ve bunlarin hayata gegirilmesini
iceren kural ve diizenlemeler biitlinlinii icerecek sekilde yapilabilir. Kurallara dayali

maliye politikast ise, yukarida tanimlanan mali kurallara gore sekillenen maliye
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politikasini ifade etmektedir.Hallerberg ve dig. (2004:15) caligmalarinda mali kural,
blitce hazirlama ve uygulama siirecini diizenleyen davranigsal ve hukuki kurallar
olarak tamimlamaktadirlar.Aktan ve dig. (2010: 10) calismalarinda, devletin
uygulayacagi ekonomi politikalarinin anayasal ve yasal sinirlamalara tabi tutulmasini
ekonomi politikas1 kurallar1 olarak tanimlamaktadirlar. Schick (2003: 9)
calismasinda mali kurallari, politikacilar tarafindan diizenlenen, uygulanan ve ihlal

edilen politik kurallar olarak gérmektedir.

Cogu gelismekte olan iilke, 1980’lerin ortalarina kadar kamu finansmani
dengesizlikleri ile kars1 karsiya kalmiglardir. Bu sorunlarla miicadele etmek i¢in ise,
son on yidir mali kurallar ciddi anlamda ilgi ¢ekmektedir. Uygulamada, mali
kurallar bircok nedenle uygulanmaktadir. Kopits ve Symansky (1998:6)
calismalarinda, mali kurallarin temel uygulanma gerekgelerini bes maddede

Ozetlemektedirler,
“l) Makroekonomik Istikrar1 Saglamak,
2) Diger Finansal Politikalar1 Desteklemek,
3) Uzun Donemli Mali Siirdiirtilebilirlik Saglamak
4) Negatif Digsalliklardan Kaginmak,
5) Hiikiimet Politikalarinin Kredibilitesini Saglamak™.

Mali kurallar, parasal ve doviz kurlartyla ilgili kurallara gore daha
karmasiktir. Bu kurallar hedefleri iilkelerin yapisal durumlarina gore farkliliklar

gostermektedir (Hiircan, 1999: 28).

1970 ve 199011 yillarin ortalarinda politika uygulayicilarin biitce acig1 verme
egilimi maliye politikas1 uygulamalarinin temel 6zelligi durumuna gelmis ve biitce
aciklart giderek artmaya baglamistir. Artan biitce agiklari maliye politikasi
uygulamalarinda kuralli maliye politikasi uygulamalarmi giindeme getirmistir

(Giineysu Balaban, 2012: 20).

Mali kurallarin  savunulmasimin nedenlerinden biri maliye politikasini
etkileyen asir1 politika esnekligine karsi bir cevap olmasidir(IMF,2007:17). Bir

digeri ise maliye politikasinda seffaflligi saglayan raporlara getirdigi yeniliklerdir
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(Boran,2008:1). Mali kural uygulamasima iligkin bir diger olumlu goriis de bu
uygulamanin maliye politikasin1 bir kirilganlik kaynagi olmaktan ¢ikarmasidir.
Ozellikle eski Dogu Bloku iilkelerinin kiiresel ekonomiye gegis asamalarmda mali
kurallarin spekiilatif sermaye hareketlerine karsi dayanikliligi artirma ve istikrar ile
biliylimeyi korumada etkili oldugu belirtilmekte, ayn1 sekilde federal devletlerde de
merkezi hiikiimetin altindaki yonetim birimlerinin piyasalarda giiven tesis etmesinde
mali kurallarin etkisinden s6z edilmektedir. Ancak mali kurallarin etkili olabilmesi
icin kurumsal ve yasal alt yapisinin saglam temellere sahip olmasi gerekmektedir

(Giineysu Balaban, 2012: 45).
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Sekilde optimal bir mali kuralin 6zellikleri gosterilmektedir.

Sekil 1: Optimal Mali Kuralin Ozellikleri
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Kaynak: Biraschi, 2008: 11.
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olmas1 gerekmektedir. Mali kurallar1 uygularken tarafsizlik, degisiklik yapabilme ve

bazi1 kosullarda ytikiimliiliikkten kurtulabilme durumu da s6z konusu olmalidir. Ayrica

kurallarin yasal ve kurumsal altyapilari saglam olmalidir.
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1.3.2.1. Mali Kurallarm Isleyisi

Kopits (2001: 22-23) calismasinda kamu borcunun zamanlar arasi tanimini
asagidaki denklemde ifade etmektedir:
dt =[(1+ )/(1+ g)] di.1 - by )

Burada (aksi belirtilmedikce GSYIH nin orani olarak);

d= kamu kesimi bor¢ stoku

I = kamu borcu tizerindeki ortalama nominal faiz orani
g = nominal GSYIH biiyiime orani

b= birincil biit¢e fazlasidir.

Yiiksek bor¢lu bir tilkede, otoritelerin amaci dy,*< d; (6)

Burada n yillar1 gostermektedir. Bor¢ orani her yil en az X kadar
azaltilacaktir. Yapisal birincil biitge fazlasi lizerinden tanimlanmis olan bir kural
uygulanacaktir:

be* *= (i-g) diy + x (Kural 1) (7)

Otoritelerin operasyonel amacini, biiylime trendine referans gostererek

asagidaki denklemde ifade etmektedir:
b*=r, (1+aGAPyY —c( 1- BGAP) -k, (8)

Burada;

r=kamu geliri

c= birincil cari harcama
k= yatirim harcamasi

o= GAP’a gore gelir esnekligi
B= GAP’a gore harcama esnekligi
GAP = GSYIH trendi ile cari GSYIH arasindaki farktir.

GAP> 0 ise, b<b* 9)

GAP< 0 ise, beb:* olacaktir. (10)
Kopits (2001) c¢aligmasimna gore, Biiylime trendindeki bir sapma, borg

oranindaki bir degisimi gostermektedir. Eger sapma pozitif olursa bor¢ oram

diisecek, eger sapma negatif olursa bor¢ orani artacaktir. Biiyiime trendinde bir

**hedeflenen degerleri gostermektedir.
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sapma olmadig1 durumda ise, bor¢ oraninda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. (3)
numarali denklem ile ifade edilen birinci bor¢ kurali, bor¢ oraninda hedeflenen
azalma biliylime oranina esit olursa yani( x= gd..; ) olursa hedeflenen birincil biitce

fazlasi:

bt* = id,.(Kural 2) (11)

olacaktir. Bu durumda, (7) numarali denklemde gosterilen denk biitce kurali, borg

oraninda biiyiime oranina denk gelen bir azalisa neden olmaktadir.

Altyapr harcamalarinin 6nemli oldugu ve beklenen sosyal getiri oraninin
yiiksek oldugu bir iilke i¢in gelistirilen alternatif bir maliye politikas1 kurali, yapisal
cari dengeyi de saglayan altin kuraldir. Bu kural ¢alismada (8) numarali denklemde

gosterilmektedir:

be* + ke= id.(Kural 3) (12)

Bu kurala uymak diger kurallara uymaktan daha kolaydir.k¢ < gd¢joldugu
siirece bor¢ orani diisecektir.Daha tercih edilebilir bir yontem ise, altin kuralinin

yeniden tanimlamaktir. Buradaki denge,(cari gelir ve cari harcamalarin esit oldugu)

tahakkuk hesapli muhasebe c¢ergevesindeamortismanlar(® ) dikkate alinarak

calismada (9) numarali denklemde gosterilmektedir:

be* + k- 8= idw; (Kural 4) (13)

Kopits (2001) c¢alismasinda ayrica, denk biitge kuralinin harcamalar {izerine

getirilecek smirlamalarla da desteklenecegini belirtmektedir. Bu siirlart da ya

birincil harcamalar ya da maas ve iicretler olarak gostermektedir.
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1.3.2.2. Mali Kural Tiirleri
IMF (2009: 5) raporunda mali kurallar asagidaki sekilde siniflandirilmaktadir.

1) Biitce Dengesi Kurallari: Biitge gelir ve gider dengesini saglamaya
yonelik kurallardir. Ornegin; dengeyi saglarken sadece yatirim harcamalar1 icin
bor¢lanmaya gidilmesine izin verilen ve cari dengeyi esas alan altin kurallar, biit¢e
agiginin - GSYIH’nin belli bir oraninda smirlandirilmasi, faiz dist  fazlanin
belirlenmesi, donemsel hareketlerden arindirilmis agiklarin belirlenmesi, biliylimeye
ulagirken kalkinma carisi olarak nitelendirilen egitim, saglik harcamalar1 gibi
harcamalar disindaki harcamalardan biitce dengesinin saglanmaya calisilmas1 gibi
kurallardir.
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Tablo 1: Denk Biitce Kuralinin Farkli Ekonomik Amaclara Etkisi

Biitce Ac¢1g1 | Makroekonomik | Kamu Diger
Egilimleri Istikrar Uzerine | Finansman | Ozellikleri
Uzerine Etkisi | Etkisi Kalitesi
Uzerine
Etkisi
Dogrudan ve | Kuralin Kuralin
Olumlu Isleyisine Bagl | isleyisine
Olarak Olumsuz | Bagh
Olma Ihtimali | Olarak
Vardir Olumlu
Veya
Olumsuz
Denk biitce | -Denk biitce | -Verimli -Genellikle
kuralimin  biitge | kurali, maliye | kamu bolgesel ve
aciklari politikasinda harcamalar1 | yerel
tizerindeki etkisi | konjonktiirel politik yonetimler
DENK sayisal dalgalanmalarin | olarak daha | {izerinde
BUTCE | kurallarin oldugu durumda | kolay uygulanir.
KURALI | saglam temellere | belli sartlara | kisilabildigi
oturtulmasi  ve | gbre tanimlanir. | igin -Kural
politika Orn; olumsuz uygulanirken
uygulayicilarnin | GSYIH nin etki ya
istegine baghdir. | yiizdesi gibi. yapabilir. denetimdeki
basitlik
-Denk biitge | -Eger dikkate
kurali donemsel | verimsiz alinmali ya
bir denge ya da | kamu da istikrar ve
donem  ig¢inde | harcamalar1 | kalite yonii
hata pay1 | kisitlanirsa | dikkate
olmayan bir | olumlu alimmalidir.
hedef belirler. etkisi
olabilir.
Ancak bu
durum
denetimle
ilgili  bazi
sorunlara
neden
olabilir.
Kaynak: (Public Finance in EMU, 2006: 135, Bali ve Celen, 2007: 137).
2) Borg¢lanma  Kurallari:Yurtici ~ kaynaklardan  bor¢lanmaya  yonelik

sinirlamalar, Hiikiimetin merkez bankasindan borg¢lanmasina yonelik sinirlamalar

veya bor¢ stokunun GSYH’ya oranmin belirli bir diizeyde sinirlandirilmasina

yonelik kurallardir.
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Tablo 2: Borclanma Kuralinin Farklhh Ekonomik Amaclara Etkisi

Biitce  Aci1g1 | Makroekonom | Kamu Diger
Egilimleri ik Istikrar | Finansm | Ozellikleri
Uzerine Etkisi | Uzerine Etkisi | an
Kalitesi
Uzerine
Etkisi
Dogrudan ve | Kuralin Kuralin
Olumlu Isleyisine Isleyisin
Bagli Olarak | e Baglh
Olumsuz Olma | Olarak
[htimali Vardir | Olumlu
Veya
Olumsuz
Denk  biit¢e | Kuralin etkisi | Denk Kural
kuralinin iyl uygulama | biitce genellikle
BORCLAN | biitge aciklar1 | ve zaman | kurali ile | yerel ve
MA iizerindeki boyutuna bagh | ayni etki | merkezi
KURALI etkisi sayisal | olarak yonetimlere
kurallarin belirlenecektir. uygulanmakta
saglam Istikrar dir.
temellere amacina
oturtulmast ve | herhangi  bir
politika zarar1
uygulayicilart | bulunmamakta
nin  istegine | dir
baglidir

Kaynak: (Public Finance in EMU, 2006: 135, Bali ve Celen, 2007: 140).

3) Harcama Kurallari:Toplam harcama ya da faiz dis1 harcama diizeyine

orta ve uzun vadede getirilen sinirlamalar, harcama artig1 i¢in gelir artis1 yapilmasi,

harcamalara simirla konulurken ekonominin beseri sermaye stokunu artirmaya

yonelik harcamalarin bu sinirlar disinda birakilmasi ve verimsiz harcamalara sinirlar

konulmasina yonelik kurallardir.
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Tablo 3: Harcama Kuralinin Farkli Ekonomik Amaclara Etkisi

Biitce  Ac¢ig1 | Makroekonomik | Kamu Diger
Egilimleri Istikrar Uzerine | Finansman Ozellikleri
Uzerine Etkisi | Etkisi Kalitesi
Uzerine
Etkisi
Dogrudan ve | Kuralin Kuralin
Olumlu Isleyisine Baglh | Isleyisine
Olarak Olumlu | Baghh Olarak
Olma Ihtimali | Olumlu Veya
Vardir Olumsuz
Denk  biitge | -Eger Denk biit¢e | -Merkezi
kuralinin harcamalarda kuralr ile ayn1 | yonetimler
bilitce aciklar1 | ayrim etki lizerinde
tizerindeki yapilmaksizin siklikla
etkisi sayisal | toplam goriiliirken
kurallarin harcamalar yerel
saglam izerine bir kural yonetimler
temellere uygulantyorsa lizerinde de az
oturtulmasi ve | makroekonomik da olsa
politika istikrara olumlu uygulanmaktad
uygulayicilart | etkisi vardir. 1r.
nin istegine ve
de vergiler | -Eger kamu -Kamu
HARCAMA | iizerindeki harcamasinin sektoriini
KURALI etkilerine GSYIH’ya orami kapsadig1 i¢in
baglidir olarak yararlhdir.
tanimlanirsa
donemselligi -Harcama
destekleyebilir. kurallar
hiikiimetin
hesap

verebilirligi ile
iligkilidir. Faiz
harcamalari,
1gsizlik
yardimlar1 gibi
hiikiimetin tam
kontroliinde
olmayan
harcamalar
kural disinda
birakildiginda
hesap
verebilirlik
tam olur.

Kaynak: (Public Finance in EMU, 2006: 135, Bali ve Celen, 2007: 138).
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4) Gelir Kurallari: Biitce disi fon rezervlerinin (sosyal giivenlik gibi)

yillik prim oranlarmin belli bir oranda stokta bulundurulmasi ve vergi yiikiiniin

artisinin kisitlanmasina yonelik kurallardir.

Tablo 4: Gelir Kuralinin Farkli Ekonomik Amaglara Etkisi

Biitce  Ag¢ig1 | Makroekono | Kamu Diger
Egilimleri mik  Istikrar | Finansman Ozellikleri
Uzerine Etkisi | Uzerine Kalitesi Uzerine

Etkisi Etkisi
Olumlu veya | Olumlu veya | Belirsiz
Olumsuz Olumsuz

GELIR -Gelir  kurali | -Gelir Genel olarak | -Gelir kurali
KURALI (vergi kurallari finansman cok amach

ylkiiniin vergi kalitesi iizerine | kullanilabili
distiriilmesi sistemindeki | etkisi konusun | r.
gibi) denk | artan da delil yoktur
biitce ve | oranlilik ancak bazi | -Ancak
harcama nedeniyle vergilere kural | kamu
kurallartyla kamu konulup  bazi | gelirleri
birlikte gelirlerinin vergiler kapsam | lizerine
uygulanmadig1 | GSYIH’ya disinda konulan
takdirde biitge | oranm birakildiginda kisitlar
aciklarini alindiginda vergi sisteminin | kamu
artirict daha  etkili | yapist kesiminin
olumsuz etki | olmaktadir. bozulabilir. biiytikligiin
yaratabilir. i

-Ancak etkileyebilir
-Ancak gelirdeki .
gelirdeki beklenti
beklenti yerine | yerine
hasilanin hasilanin
oldugu oldugu
zamanlarda zamanlarda
uygulanan bir | 6nceden
gelir  kurali | belirlenen
biitce kurallar
aciklarini politikalarin
azaltict  etki | etkilerini
yaratabilir. siirlayabilir.

Orn, tim

gelirler biitce

acigini

finanse

etmek  icin

kullanilirsa.

Kaynak: (Public Finance in EMU, 2006: 135, Bali ve Celen, 2007: 139).
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Ulke ornekleri incelendiginde bu kurallardan ¢ogunlukla denk biitce ve

bor¢lanma kurallarinin siklikla uygulandigi gézlenmektedir.

1.3.2.3.  Mali Kural Uygulanmasinin Nedenleri

Son yillarda pek ¢ok iilkede ortaya g¢ikan yiiksek kamu agiklari ve bu
aciklarin siireklilik gostermesi teorik tartismalara yol agmuistir. Bu tartigmalar
1s18¢1nda iradi maliye politikalarini kurallarla sinirlandirmaya yonelik goriisler ortaya

cikmugtir.

Mali kurallara yonelik temel argiiman politik iktisat literatiiriinden
gelmektedir. Buna gore, maliye politikast demokratik olarak segilmis aktorler
tarafindan yonetilmekte ancak bu aktorler siyasetin dogasi geregi kendi ¢ikarlarinm
maksimize etmek amaciyla mali disiplinle ¢elisecek politika kararlar1 alma
egilimindedirler. Politikalarin finansmani i¢in toplumdan toplanan vergileri kendi
cikarlar1 dogrultusunda harcamaktadirlar. Bu yilizden mali kurallar hiikiimetlerin

yetkilerini sinirlandirdigi i¢in 6nemlidir (Persson ve Tabellini, 2002).

Maliye politikas1 devletin topladig1 kaynaklar1 toplumun bir kesiminden diger
bir kesimine aktarmasidir. Ancak maliye politikasin1 uygulayan politikacilar bu
aktarim islemini gerceklestirirken kendi ¢ikarlarin1 6n plana gecirip kisa donemde
etkili ancak uzun donmede etkili olmayan politikalar uygulamaktadirlar. Bu
dogrultuda kuralli maliye politikast ile iradi maliye politikalarindaki bozulmalar
onlenmektedir (Kopits ve Symansky,1998:6). Iradi miidahaleler ve dolayisiyla
hiikiimetlere baski olmadan mali disiplin ve giivenilirlik saglanmaktadir. Mali
disiplinin bozuldugu durumda kamu finansmaninda ve ekonomi politikalarinda
etkinsizlikler ortaya c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda mali kurallar mali disiplinin

belirleyicilerindendir (Pinar, 2006: 146).

Mali kurallar parasal birlige dahil {ilkelerde uygulanan politikalarin
olusturdugu  negatif  digsalliklarin ~ Onlenmesine, maliye  politikalarinin
uyumlagtirilmasina ve birlige iiye iilkelerin kendi iradelerini kullanmalarinin
sinirlandirilmasina neden olmaktadir. Ayrica iiye iilkelerin birinde yasanacak
finansal istikrarsizliklarin diger iilkelerde etkili olmasini da engelleyebilmektedirler

(Karakurt ve Akdemir, 2010: 231).
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1.3.2.4. Mali Kurallara Getirilen Elestiriler

Milesi, Ferretti ve Moriyama (2006: 3283) calismalarinda, mali kurallara
getirilen elestirilerin basinda kurallarin esnek olmamasi nedeniyle konjonktiirel
dalgalanmalardan kaynaklanan beklenmedik soklarda hiikiimetlerin yetersiz kaldigini
ve mali kurallarin uyumu i¢in muhasebe hilelerine basvurmanin artacagini
belirtmektedirler. Bu durumun mali siirdiiriilebilirlik ve makroekonomik istikrarin
saglanmasinda etkili olmayacagini savunmaktadirlar. Payzanoglu (2009: 8)
calismasinda, kamu yatirnm harcama kalemleri {izerinden yapilacak kesintinin
tilkenin tiretim ve milli gelir diizeyini azaltacagini ifade etmektedir. Mali kurallara
getirilen bir baska elestiri ise biirokratik islemleri artirmasi yoluyla kamuda
maliyetlerin artmasidir (Glineysu Balaban, 2012: 41). Giirkan ve Karahanogullar
(2010: 551) calismalarinda mali kurallarla ilgili bir baska elestiri olarak halk
tarafindan se¢ilmis siyasilerin politikalarinin mali kurallarla sinirlandirilacagr ve
siyasilerin ekonomi politikalar iizerinde etkisinin azaltilacagini belirtmektedirler. Bu
durumun, harcamalarin azaltilmasi sonucu iicret ve sosyal haklarda azalmaya neden
olacagini ifade etmektedirler.

Ulkelerin makroekonomik ve demografik yapilari farkli olduklarindan dolay1
her iilkeye kendi ekonomik durumlarina gére mali kural uygulanmalidir. Aksi
takdirde bir iilkeye faydali olan bir kural diger iilkeye zararli olabilir ( Ercan Dede,
2010: 42-43)

2008 kriziyle birlikte de mali kurallar elestirilmeye baslanmistir. Bu
dogrultuda Palley (2009: 314) calismasinda, kamu bor¢larinin hizla artmasinin
nedeninin, ipotekli konut kredisi piyasasinda baglayan ve yayginlasan 6zel sektor
kaynakli kriz nedeniyle yapilan tesvikler oldugunu, kamu bor¢larinin
stirdiiriilebilirliginin temel sorun olmadigii belirtmektedir. Tek odak nokta olarak
mali kurallara yonelmenin gereksiz oldugunu ifade etmektedir. Buna goére, Van
Treeck (2010: 1) calismasinda, 6zel sektorii ve dis sektorleri diglayarak, sadece
devletin biit¢e agigina iist sinir getirmesinin bir anlami1 olmadigini, s6z konusu ii¢
sektoriinde acgik veya fazlalar1 toplami sifir olacagindan, sektorlerden bir tanesinin
acik vermesinin diger ikisinden en az birinin fazla vermesi ile miimkiin olacagini

ifade etmektedir. Van Treeck calismasinda irlanda, Ispanya ve Almanya’y:
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karsilastirmaktadir. Buna gore, krizin ortaya ¢iktigi 2007 yilna kadar Irlanda ve
Ispanya’nin biitce agig1 ve borg yiiklerinin smirda olmasina karsin, 6zel kesimin
verdigi agik ve dis ticaret dengesinin dikkate alinmasi ile birlikte ekonomilerinde
sorunlar oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Almanya’nin ise, Istikrar ve Biiyiime Anlasmasi
ile belirlenen sinirlart agmis olmasina karsin, 6zel kesimin verdigi fazla ve dis ticaret
fazlas1 sayesinde yliksek kredibiliteye sahip oldugunu belirtmektedir. Mathieu ve
Sterdyniak (2010: 30) ¢aligmasinda ise, 2007-2009 yilinda yasanilan finansal kriz
sonucunda 0zel sektorli finanse etmek adina kullanilan kredilerin, biitge agiklar1 ve
kamu borglarin1  artirmasinin krizin nedeni yerine sonucu oldugunu
belirtmektedirler.Bu yiizden tek basina mali kurallarin  yeterli olmadiginm
savunmaktadirlar.

2008 yilinda yasanilan kiiresel krizle birlikte kredi derecelendirme
kuruluglarina olan giiven, krizde batan iilkelere verdikleri yiiksek notlar yiiziinden
sarsilmis ve bu kurumlarin giivenilirlikleri ¢ok tartisilir hale gelmistir. Bu agidan
bakildiginda da mali kurallar kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan iilke
risklerinin 6l¢iilmesinde Ongiilerini  artirmaktadir. Ancak hiikiimetlerin kendi
iradeleri dogrultusunda belirlenen kurallar oldugu icin etkilerinin tarafsiz olup
olmadig1 tartisiimasi gereken bir durumdur. Ozellikle kamu borglarindaki hizli
artiglar ve beraberinde 2008 krizinde de kamu otoriteleri tarafindan yapilan
harcamalarin kamu agiklarini artirdigi, mali kurallarin bu dogrultuda hiikiimetlerin
siyasi kararlariyla birlikte uygulandigi ve etkinsizlik ortaya c¢ikardigi ifade
edilebilir.Ayrica kamu agiklarimin artmasmin nedeni olarak 6zel sektoriin finanse
edilmesi ve oOzel sektér ve dis sektdriinde dislanmamasi gerektigi gdzoniinde

bulundurulursa mali kurallarin tek basina yeterli olamayacagi s6z konusudur.

Calismanin girisinde sozii edildigi iizere finansal piyasalardaki degisim
sonucunda iilkelerin kredi notlar1 {ilkelerin finansal durumlarin1i oldukga
etkilemektedir. Bu agidan iilkelerin uyguladiklar1 maliye politikalarinin iilkelerin
kredi notlarini nasil etkilemesini sorgulamadan 6nce kredi notu kavraminin tanimina

yer verilmektedir.
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1.4. KREDIi NOTU KAVRAMI VE KREDIi DERECELENDIRME
KURULUSLARININ GELISIiMi

Finansal piyasalarin genislemesi sonucunda derecelendirme {ilkeler, sirketler,
bankalar gibi kuruluslar olmak {izere genis bir alana yayilmaktadir. Finans kesimini
olusturan kuruluslarda goriilen basarisizliklar ve yatinmcilarin  karsilastiklar
risklerde meydana gelen artis derecelendirme isleminin 6nemini artirmistir (Capeci,

1985: 40).

Ulkelerin ihtiya¢ duyduklar1 yabanci fonlari, uluslararasi piyasalardan
saglamalar1 biiylik 6l¢iide onlarin kredi notlarmma baghdir. Sermaye piyasasinin
gelismis oldugu tilkelerde yabancilar tarafindan alinacak yatirim kararlari o iilkenin
kredi notuna gore degerlendirilmektedir (Bakdur, 1999: 9). Derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlar1 uluslararasi finans kurumlarinca daima
g6z Oniinde bulundurulmakta ve uluslararast fon akimlarini etkileyen en Onemli
etkenlerden birisi olmaktadir. Kredi notu genel olarak kredinin geri 6denme riskini
Olcmek, hisse senetlerini karsilastirmak ve piyasa katilimcilarina esit standartta risk

saglamaktir (Harper, 2011: 1931)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:IlI, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi”
dogrultusunda kredi derecelendirmesi, “ortakliklarin ve sermaye piyasasi
kurumlarina risk durumlart ve odeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden
sermaye piyasasi araglarimin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde
karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve

adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir.

Kredi notu kavraminin literatiirde farkli tanimlarina ulasmak miimkiindiir.
Ben-ami (1991) calismasinda kredi notunu iilkelerin bor¢lanma kapasitesinin Sl¢iisii
olarak tanmimlamaktadir. Cantor ve Packer (1996: 38) calismalarinda iilke kredi
notunu, bor¢ alanin yiikiimliliklerini zamaninda yerine getirebilme olasiliginin
notlandirilmas1 olarak tanimlamaktadirlar. Bhatia (2002: 4) calismasinda kredi
notunu, kredilerin geri 6denmeme riskini gostermek amaciyla uluslararasi sermaye

piyasalarindaki kriterlere uygun bir 6l¢ii yaratmak i¢in iilkelere veya 6zel kuruluglara
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verilen not olarak belirtmektedir. Reinhart (2002:2) calismasinda, kredi notunu,
iilkelerin temerriide diisme olasiligin1 gosteren oOzet istatiski gosterge olarak
tanimlamaktadirBabuscu (1997: 4) calismasinda kredi notunu, menkul kiymet ihrag
eden sirketin veya kurulusun, anapara ve faiz yiikiimliiliklerini zamaninda yerine
getirip  getiremediginin  bagimsiz  bir  sekilde degerlendirilmesi  olarak
tanimlamaktadir. Standard and Poor’s kredi notunu, borg¢lunun belirli finansal
yiikiimliilikten ya da programdan kaynaklanan kredibilitesinin gostergesi olarak
tanimlamaktadir. Bal (1994: 13-14) calismasinda kredi notunun islevlerini asagidaki

sekilde 6zetlemektedir:

- Menkul kiymet alinip satilmasinda risk faktorii degerlemesi yapilirken
kolay bir referans olma

- Menkul kiymetlerle ilgili ortak kriterin saglanmasinda belirli bir standart
yaratma

- Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem goérmesinde Onemli bir
gosterge olma

- Borclular ve ihrag edilen menkul kiymetler arasinda karsilastirma yapma

- Bilgileri genis bir yatirnmci kitlesine aktararak finansman kaynaklarini
artirma

- Yatirim kararlarin1 daha giivenilir bir temele dayandirma.

Ulkeler uzun yillar savaslar1 ve énemli dlgiide biiyiik projeleri finanse
etmek icin vergilerden baska finansman yollar1 aramislardir. Tahvil piyasalar1 ilk
olarak 17. yiizyilda Hollandalilar tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. 19 yiizyilda ise hem
uluslalarast hem de ulusal piyasalarda firma tahvilleri ihra¢ edilir hale gelmistir

(Scalet, Kelly, 2012: 479-480).

Kredi derecelendirmesi ilk olarak 1837’deki ABD ekonomisindeki biiyiik
¢okiislin ve sirketlerin taahhiitlerini yerine getirememesinin ardindan Lewis Tappan
tarafindan baglatilmistir. Daha sonra Robert Dun 1859 yilinda ilk kredi
degerlendirme kilavuzunu yayinlamistir. 1860 yilinda Henry Varnum Poor
“ABD’deki Demiryollar1 ve Kanallarin Tarihi yayimyla Standard&Poors’un ilk

temellerini atmistir (www.standardandpaoors.com). 1867 yilinda Poor ve oglu
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“Poor’s Railroad Manual Company” sirketini kurmustur. 19. yy’daki hizh
sanayilesme, sermaye gereksiniminde artisa yol a¢mistir. Demiryollar1 aginin
finansmaninda yogun olarak dis kaynak kullanilmasi, riski beraberinde getirmis
riskin tahmini zorlasmistir. Derecelendirme, bu noktada yatirimcinin bilgi ihtiyacina

cevap verebilmek i¢in ortaya ¢ikmistir (White, 2010: 211-212).

Kredi notu, 1900 yilinda, Moody’in kendi sirketindeki borglulara karsi bir
bor¢ degerlendirmesi yapmasiyla baslamistir. Borglulari, risklerine gore gruplara
ayirmistir. 1909 yilinda ise Moody ilk kez firma borcu i¢in derecelendirme yaparak
en yiiksekten en diigiik kalitedeki borglara sirasiyla “A”, “B” ve “C” derecelerini
vermistir (Scalet, Kelly, 2012: 480). 1913 yilinda Fitch kurulmustur. 1924 de ise
simdi kullanmakta oldugumuz ii¢ harfli rating sistemini baslatmistir. 1931 yilinda
Wall Street’in ¢okiisliniin ardindan ilk kez derecelendirmeler diizenleyici amaclarla
kullanilmistir.  1932°de Duff and Phelps, 1941 de ise Standard and Poor’s
kurulmustur (Tutar ve dig. 2011: 3).

1950’lerde derecelendirme kuruluslart uluslararast ihragg1 sirketleri ve
bankalar1 incelemeye baglamistir. 1970’lerde Moodys’in derecelendirmeleri 6zel
sektor tahvilleri ve banka mevduatlarin1 da icermeye baslamistir. Derecelendirme
kuruluslar1 kurulduklar1 yillarda kendilerini yayinciliktan elde ettikleri kazanclarla
finanse ederken, bu yillarda derecelendirme kuruluslar1i derecelendirdikleri
kurumlardan iicret almaya baslamislardir. Ciinkli bu gelirler giderek karmasiklasan
sermaye piyasalarinin analizinde artan maliyetleri karsilayamamistir. Daha sonraki
yillarda makroekonomik dengesizlikler sonucu olusan hareketlilik derecelendirmeye
duyulan ihtiyaci artirmistir. 1975 yilinda Standard&Poors, Fitch ve Moody’s SEC
tarafindan “Ulusal Istatistiksel Derecelendirme Kurumlari” NRSRO( Nationally
Recognised Statistical Rating Organisation) olarak kabul edilmistir’ (Dodd, Setty,
2003: 2-3).

1980’11 yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu fon akimlarinin
artmast, bu fonlarin saglikli yatirnmlara yonlendirilmesi ihtiyacini dogurmustur. Fon
talep edenler mali giiclerini artirabilmek, yatirimcilarda alacaklari risklerin boyutunu

ogrenmek icin tarafsiz kuruluslara ihtiyag duymuslardir (Cantor, Packer, 1996: 249).

°Bu tarihten sonra iilkelerin en ¢ok giivendikleri kredi derecelendirme kuruluslar1 haline gelmislerdir.
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Ayrica bu donemde emeklilik fonlarinin 6neminin artmasi, bir havuzda toplanmasi
ve kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan  derecelendirilmesi  kredi
derecelendirme kuruluslarinin 6neminin artmasini saglamistir (Scalet, Kelly, 2012:
481). Kredi derecelendirme kuruluglarina duyulan ihtiyag, artan ticari faaliyetler
sonucu bor¢lularin kredi degerliligi konusunda bilgi edinme geregi lizerine ortaya
cikmistir. Ilerleyen siiregte gelisen piyasalar dogrultusunda kredi derecelendirme
kuruluglar1 enstriimanlarin1 ¢esitlendirmis ve raporlarim1i daha sik yayinlamaya

baslamislardir (Duru; 2000: 6).

Bu yillardan sonra kredi derecelendirme kuruluglarimin  ve kredi
derecelendirmenin 6nemi artmistir. Standart&Poors, Moody’s ve Fitch faaliyet
alanlarii ve degisik tilkelerdeki ofis sayilarini artirarak hizla biiyiimislerdir. Ancak
80’li yillarda yasanan bor¢ krizleriyle baglamak iizere yasanilan krizlerden dolayi

tarafsizlig1 ve etkileri ¢ok tartigilir hale gelmistir.

1990’11 yillarda sermaye hareketlerinin daha da hizlanmasi, globallesme ve
menkul kiymetlestirmenin artmasi ve yasanan krizler sonucu derecelendirmeye olan
ihtiya¢ derecelendirme kuruluslarinin 6nemini iist diizeye ¢ikarmistir (Sirvan, 2004:
3-4). Ancak uzun donemli sermaye krizlerini dngdrememeleri, kriz sonrasinda
gosterdikleri yanlis tutumlar ve Enron’un 2002’de batmadan onceki yiiksek kredi
notlart bu yillardan sonra elestirlmelerine neden olmustur (White, 2010: 213). Asil
elestiriyi ise ABD’deki 2008 krizi ve daha sonra Euro bolgesine yayilan krizle

toplamiglardir.

Tirkiye’de ise ilk derecelendirme 1991 yilinda gergeklesmistir. Daha sonra
ise SPK tarafindan yayinlanan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” 12/07/2007 tarih ve 26580
say1ll Resmi Gazete’de yayimlanmustir®. Ulkemizde SPK tarafindan yetkilendirilen
toplam 7 derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bunlar, Fitch Ratings Finansal

Derecelendirme Hizmetleri A.S., JCR Avrasya Derecelendirme A.S., TCR Kurumsal

5Teblig’de kredi derecelendirmesi “ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarmin risk durumlari ve
ddeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti” olarak
tanimlanmistir

37



Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S., TURKRATING Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. ‘dir. Ayrica Fitch, Moody’s, S&P kuruluslar1 da
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme kuruluslaridir (www.spk.gov.tr).

Altag (2009: 25) calismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme yaparken, ihra¢ ettigi bor¢lanma aracina kredi notu verilmesini
isteyen iilkeler veya sirketlerin, bir derecelendirme kurumu ile calismak igin

dogrudan veya bir yatirim bankasi araciligi ile baglantiya gectigini belirtmektedir.

Genel olarak derecelendirme, yonetici ve analistlerden olusan bir komite
tarafindan yiiriitiilmektedir. Analistler s6zii edilen devlete veya sirkete objektif not
verebilmek i¢in kamuya agik olan ve olmayan mali ve diger bilgileri toplayip taslak
rapor hazirlar. Rapor komitenin oyuna sunulduktan sonra, kredi notu verilir. Ulke
degerlendirmesi yapilirken, derecelendirme kurumlar1 ¢esitli risk parametreleri
kullanmaktadir. Temel olarak; ekonomik ve politik risk goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Her bir risk unsurunun hesaplamadaki agirligi kurumlar

arasinda farklilik gostermektedir.

Ulkelerin kredi notlart AAA veya Aaa notundan baslayarak C notuna kadar
diismektedir. “A” notu alan iilkeler yatirnm yapilabilir diizeydedir. Bu yatirim
yapilabilme diizeyi ise AAA, AA+, AA-, Aaal, Aaa2 gibi yliksekten diisiige dogru
siralanmaktadir. “B” notu {ilkenin borglarin1 geri 6demesinde diisiik riski oldugunu
gostermektedir. “C” notu ise yiiksek temerriit riski oldugunu gostermektedir’. Tablo
5> de derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaparken verdikleri notlar ve

aciklamalar1 gosterilmektedir.

"Notlarin yanima +,- ya da 1,2 gibi isaretler eklenerek not skalasi daha genis hale getirilmektedir
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Tablo 5: Uluslararast Derecelendirme Kurumlarinm Ulke Notu
Karsilastirilmasi
S&P Moody’s Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
Doénem Doénem Doénem Doénem Doénem Doénem
Yatirim
Yapilabilir
En Yiiksek
Odeme
garantisi AAA - Aaa - AAA -
Cok AA+ Al+ Aal Prime-1 AA+ J1+
Yiksek AA Aa2 AA
O0deme AA- Aa3 AA-
garantisi
Yiksek A+ Al Al Prime-2 A+ J1+
0deme A A2 A
garantisi A- A3 A-
Diisiik
Risk
Yeterli BBB+ A2 Baal Prime-3 BBB+ 12
derecede BBB A3 Baa2 BBB
Odeme BBB- Baa3 BBB-
garantisi
Ekonomik | BB+ B Bal Prime BB+ I3
degisimlere | BB Ba2 olmayan | BB
bagl kredi | BB- Ba3 BB-
riski
Yiksek B+ B B1 Prime B+ NJ
derece B B2 olmayan | B
ekonomik | B- B3 B-
degisimlere
bagh kredi
riski
Yiiksek
Risk
Yiksek CCC+ C Caal - CCC+ -
temerriit CcCC Caa2 cCcC
riski CCC- Caa3 CCC-
CC CC
Cok C,D D Ca,C - D -
yiiksek
temerrtit
riski

Kaynak: (www.standardandpoors.com, www.moodys.com, www.fitchratings.com)
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Ulkenin kredi notunda degisiklik yapilacagi zaman, derecelendirme kurumlari
s0z konusu kredi notunu izlemeye aldiklarini iilkelere duyurup, degisikligin hangi
yonde olacagim belirtir. izleme, “olumlu”, “olumsuz” veya “gelisen” seklinde olabil-
mektedir. Genellikle izleme bir ay i¢inde sonuclanir. Bir diger derecelendirme
parametresi olan goriinlimde, notun 1-2 yil igerinde de§isme siireci gosterilir.

Goriiniim, “olumlu”, “olumsuz”, “duragan” veya “gelisen” seklinde olabilir (Altas:

2009:27). Genellikle iilkelerin not degisimi uzun vadeli siirecler gerektirmektedir.

Calismanin ilk bolimiinde devletin ekonomiye miidahalesi sonucu ortaya
cikan maliye politikas1 ve mali kural kavramlar1 ve ¢alisma i¢in esas teskil eden
kredi notu kavraminin teorik zemini ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihsel
gelisimi incelenmistir. Ikinci béliimde ise bu kavramlarin birbirlerine olan etkileri ile

ilgili literatiir incelenecektir.
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IKiINCi BOLUM
1980 SONRASI DONEMDE DUNYA EKONOMIK SIYASETININ

GORUNUMU DOGRULTUSUNDA MALIYE POLITIKASI VE KREDI
NOTLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Calismanin bu boliimiinde 1980 sonrasi diinya ekonomik siyasetinin
degismesi dogrultusunda devletin uyguladig1 politikalarda olan degisiklikler sonucu
kredi derecelendirmeye duyulan ihtiyag, kredi notlarini belirleyen faktorler ve

konuyla ilgili literatiir incelenmektedir.

2.1. 1980 SONRASI DONEMDE DUNYA EKONOMIK SIYASETININ
GORUNUMU

Diinya olceginde finans piyasalarmin hizli uyumu 1980 sonrasi yasanan
yapisal degisikligin 6nemli bir gostergesidir. Sermaye hareketleri {izerindeki
kontrollerin serbestlesmesi, finansal liberalizasyon, yeni haberlesme ve bilgisayar
teknolojisinin  gelismesi bu uyumun saglanmasinda Onemli rol oynamuistir.
Piyasalarda bilgi ve haberlesme teknolojisindeki degismelerle iletisiminin
kolaylasmasi ve yeni finansal araglarin ortaya cikmasi finansal serbestlesmeyi
hizlandirmistir. Cogu gelismekte olan iilkede finansal serbestlesme ve 6zellestirme
yoluyla uluslararasi yapiya daha kolay uyum saglanmistir. Bu siiregte Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde menkul kiymet piyasalari gibi yeni piyasalar
olusturulmustur. Yeni olusturulan bu piyasalar yabanci yatirimcilarin kisa zamanda

yiiksek getiriler elde edebilecekleri bir ortam saglamistir (Kaya, 1998: 5).

Diinya ekonomisinin en oOnemli gelismelerinden birisi Bretton Woods
sisteminin yikiligi ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerindeki artistir. Gelismis
tilkelerde emeklilik, yatirnm ve sigorta sirketlerinin yonettigi fon miktarlar1 artmus,
bilgi ve iletisim teknolojisinin de gelismesiyle fonlarin diinyaya yayilmasi
saglanmistir (Giiven, 2001: 80). Literatliir ¢alismalar1 incelendiginde bu artigin
baslangic1 olarak 1973 yilindaki petrol krizi gosterilmektedir. Bu donemde
uluslararasi piyasalarin gelismesi sonucu petrol iireticisi iilkelerde olusan fazla fonlar
finansman ihtiyaci olan {ilkelere dogru aktarilmaya baslanmistir. Bu fonlarin artisi

saglikli yatirnmlara yonlendirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Fon talep edenler mali
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gliclerini artirabilmek, yatirimcilarda alacaklar1 risklerin boyutunu 6grenmek igin
tarafsiz kuruluslara ihtiya¢c duymuslardir. Bu yillardan sonra kredi derecelendirme
kuruluglarinin ve kredi derecelendirmenin 6nemi artmistir. Boylece gelismekte olan
birgok iilke dis dengesizliklerini finanse etmek amactyla uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmaya baglamistir. Gelismekte olan tilkelerde giderek artan dis bor¢lanmalar,
faiz oranlarinin artmasi ve dis ticaret hadlerindeki biiyiik diisiisler 1980’11 yillardaki
bor¢ krizlerine neden olmustur. 1982 yilinda Meksika’da baslayan kriz, oncelikle
Latin Amerika {ilkeleri olmak iizere diger gelismekte olan iilkeleri de etkilemistir.
Bunun sonucunda 1989 yilinda Brady plani ile krizden etkilenen {ilkelerin borg
yukleri yeniden yapilandirilmistir (Duru, 2000: 24-25). Bu dénemde uygulanan
politikalar dis bor¢ kaynakli olmaktan ¢cok dogrudan yabanci yatirimlart ve portfoy
yatirimlarini artirmaya yonelik olmustur (Calvo ve dig., 1993: 110). Bu dogrultuda
amag piyasa mekanizmasi agirlikli ve diinya ekonomisiyle biitiinlesen bir biiytime ve

istikrar saglamak olmustur.

Tablo 6: 1980-89 Yillarinda Diinya Ekonomik Gostergeleri

Yillar 1975- | 1985 1986 1987 1988 | 1989
84

Biiyiime hizi( %)
Gelismis Ulkeler 1.8 2.6 2.2 2.6 3.6 2.4
Gelisen Ulkeler 4.5 5.3 4.9 5.6 53 4
Enflasyon Oram (%)
Gelismis Ulkeler 8.6 4.4 2.6 3.2 3.5 4.6
Gelisen Ulkeler 24.2 35.1 28.2 35.1 53.7 61.9

Ticaret Hacmi (%) degisim

Gelismis Ulkeler

Ithalat 3.9 4.8 8.1 6.8 8.3 7.4
Thracat 4.1 4.1 2.7 4.1 8.2 6.6
Gelisen Ulkeler

Ithalat 4.9 -0.7 -2.9 6.6 12.5 8.7
Thracat 0.7 0.5 7.8 11.8 13.6 6.2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 1993.
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Tablo 6°’da 1980-89 yillar1 arasinda diinya ekonomik gostergeleri
gozlenmektedir. Bu dogrultuda, gelisen {ilkelerin gelismis tilkelere kiyasla bu
donemde daha hizli biiytidiikleri goriilmektedir. Ancak gelisen iilkelerin enflasyon
oranlarinda hizl bir artis gozlenmektedir. Diinya ticaret hacminde ise giderek artislar
oldugu gozlenmektedir. Ozellikle gelisen iilkelerde 1987 sonrasinda hizli bir artis
gerceklesmistir.

Grafik 1: 1980-1989 Yillar1 Arasinda Gelismekte Olan Ulkelerin Toplam Dis
Borg¢ Stoklari(Milyar $)
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Kaynak: World Debt Tables 1991

1 nolu grafikte, 1980-89 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin dis borg
stoklar1 goriilmektedir. 80 ve 89 yillar1 arasindaki donemde gelismekte olan iilkelerin

dis bor¢larinin iki katina ¢iktig1 gdzlenmektedir.

1980’11 yillarda yasanan borg¢ krizlerinin ardindan 1990’11 yillarda biiyiik
Olcekli 6zel sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelere yonelmeye baslamistir. Bu
hareketlenmenin nedeni olarak gelismis {ilkelerde yasanan durgunluk ve faiz
hadlerinin diismesi, finansal serbestlesme, ticari liberalizasyon ve ozellesirme gibi
reformlarin gergeklesmesi gosterilmektedir. Bu reformlar gelismekte olan iilkeleri

uluslararas1 yatirimcilar acisindan cazip hale getirmislerdir (Duru, 2000: 25, Kaya,
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1998: 16)°. Ancak 90’li yillarin ortalarindan itibaren iilkelerde sik¢a yasanilan
ekonomik krizler sonucunda sermaye hareketlerindeki bu artis ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ekonomi literatiiriinde ¢ok tartisilmaya baslanmistir
(UNCTAD, 1999: 8). Ozellikle 1994 yilinda baslayan Meksika krizi beraberinde
Asya, Rusya ve Brezilya’da goriilen ekonomik krizler sonucunda sermaye
hareketlerinde bliyiik azalislar goriilmektedir. Kamu agiklarinin yeterince fazla
oldugu 90’lh yillarda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucu kamudaki
mali problemlerin diizeltilmesi zorlastirilmaktadir. Ciinkii yiiksek kamu acig1 faiz
oranlarini yiikseltmekte ve sermaye girisine neden olmaktadir. Hiikiimetlerin politik
nedenlerden dolayr kamuda uygun diizenlemeleri yapmamalar1 sonucu kamu
aciklarin finanse etmek icin kisa vadeli sermaye hareketleri kullanilmaktadir. Bu
kisa vadeli hareketler cogu zaman politikacilarin yanlis uygulamalarimi gizlemekte

ve makroekonomik istikrarsizliklara neden olmaktadir (UNCTAD, 1999:17).

*Bu dénemdeki sermaye hareketlerinin niteligi spekiilatif nitelikli para hareketleridir. Bu dogrultuda
sermaye hareketlerinin vadesi kisalmis ve daha hareketli hale gelmistir. Bu donemdeki sermaye
hareketlerini 80’11 yillardan farklilastiran bir unsurda sermaye hareketlerinin resmi kaynaklardan
6zel kaynaklara dogru yonelmis olmasidir.
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Tablo 7: 1990-99 Yillar1 Arasinda Diinya Ekonomik Gostergeleri

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Biiyiime Hiz1 (%)

Gelismis 32 |15 |21 1.5 34 |28 |3 35 |26 |37
Ulkeler

Diger’ 34 |38 |28 3.3 33 |4 51 |53 |26 |34
Enflasyon Oram (%)

Gelismis 58 |4 3 2.9 25 |25 |25 |19 |14 |18
Ulkeler

Diger 83 52.5 [ 129.3 | 127.5 | 69 29.1 | 16.7 | 11.7 | 158 | 9.4
Ticaret Hacmi (%) degisim

Gelismis Ulkeler

Ithalat 59 |29 |48 1.3 113 {92 |69 |96 |63 |78
Thracat 73 |5 54 33 88 9.1 |64 |10.7 |43 |56
Diger

Ithalat 87 128 | 1.7 10.1 (54 [148 |89 104 |04 0.1
Thracat 8 7.1 199 7 10.3 | 11.1 |89 |12 64 |49
Toplam Dis Bor¢/GSYTH

Diger 36.5 | 374 |37.8 |37.6 |38 36.3 | 34.3 | 344 |39.2 |40.6
Cari islemler Dengesi

Gelismis -0.5 [-02 |-02 |03 0.1 |01 |03 |01 |-04 |-1
Ulkeler

Diger -0.5 |-2.8 |-2 2.7 | -1.7 |-1.1 | -1 -1.7 1-0.1 | 1.5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database(2012)

Tablo 7’de 1990-99 yillar1 arasinda diinya ekonomik gdstergeleri yer

almaktadir. 1992-93 yillar1 arasindaki gegis ekonomileri ve gelisen ekonomilerin 3

haneli enflasyon oranlari, 1994 yilindan sonra diisme egilimindedir. 1999 yilinda tek

haneli rakamlara kadar diismektedir. Diinya ticaret hacmi Glineydogu Asya krizine

kadar artmaya devam etmistir. Bu donemde gegis ckonomileri ve gelisen

ekonomilerinin ithalat hacmi %10,4’ten %0,4’¢e, ihracat hacmi ise %12’den %6.,4°¢

’Gegis iilkeleri ve gelisen iilkeler
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diismiistiir. Aym sekilde kriz sonrasinda gegis ekonomileri ve gelisen ekonomilerin
bor¢larinin da arttig1r gozlenmektedir. Bunun sonucu olarak yaklasik%?2,5 civarinda
kiigiilme gozlenmektedir. Ancak kriz oncesinde 80’li yillara oranla 90’11 yillarda
gelismekte olan {ilkelerin borglarinda azalis gézlenmektedir. Bunun nedeni ise

gelismekte olan iilkelere olan hizli sermaye girigleridir.

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere olan hizli sermaye artiginin

nedenlerini Calvo ve dig.(1996:3-8) calismasinda asagidaki sekilde 6zetlemektedir:

1) 1980’11 yillarin sonlarinda gelismekte olan {iilkelerde yasanan hizli faiz
diisiislerinin yatirrmeilari yiiksek faizli bolgelere GOU’lere ydnlendirmesi,

2) Gelismis iilkelerde yagsanan ekonomik durgunluk,

3) Gelismis iilkelerin uluslararasi yatirimlarda riski dagitma amaci,

4) GOU’lerin dis bor¢ bulma amaciyla dis kreditorlerle iyi iliski icinde
bulunmasi,

5) GOU’lerin piyasa ekonomisi icerikli politika ve reform siireleri ile
birlikte bor¢lanma siire¢lerinin hizlanmast,

6) Belirli bolgelere gelen hizli sermaye akisinin digsallik saglayarak tiim
GOU’lere yayilmast.

Tablo 8: Gelismekte olan Ulkelerin 90’1 Yillardaki Odemeler Dengesi (Milyar

$

Toplam  Net | Net Resmi | Net Ozel | Cari  Islemler

Sermaye Sermaye Sermaye Dengesi
1992 124 22 102 -85
1993 157 49 108 -121
1994 150 25 125 -87
1995 174 31 143 -98
1996 188 8 180 -74
1997 155 23 132 -58
1998 99 43 56 -94
1999 84 31 53 -24

Kaynak:( Insel, Sungur, 2003: 3).
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Tablo 8’den hareketle 1990’11 yillarin 6zelligi olarak 6zel sermaye
hareketlerinde hizli bir artis ve resmi sermaye hareketlerinde bir duraklama olarak

ifade edilmektedir ( Bal, 2001: 45).

90’lh yillarda gelismekte olan iilkelerin cari islemler agiginin kriz
donemlerinden Once arttig1 gozlenmektedir. Cari islemler agigimin nedeni
yatirimlarin finansmani yerine tiiketimlerin finansmaniysa ekonomik gostergelerde
istikrarsizlik s6z konusu olmaktadir. Sermaye girisleri ile birlikte ticarete konu
olmayan mallarda yasanan talep artist yerli paranin degerini artirmakta bu da
beraberinde krizlere neden olmaktadir (Kaya, 1998: 26). Ciinkii sermaye girisleriyle
gergeklesen biliyime disa bagimli bir biiylime oldugu icin iilkede yasanan

istikrarsizliklar sonucu patlak verebilir (Yeldan, 1995: 41).

Tablo 9: 1983-1998 Yillarinda Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye

Hareketlerinin Tiiriine Gore Dagilim (%)

1983-1989 1990-1998

Resmi Sermaye Girisi 54 20
Resmi Kalkinma Yardimi 21 11
Diger 33 9

Ozel Sermaye Girisi 46 80
Dogrudan Sermaye Yatirimlari 18 34
Portfoy Yatirimlari 3 21
Banka Borglari 16 24
Diger Ozel Krediler 9 1

Kaynak: (Unctad, 1999: 10)

Tablo 9’da 80 ve 90’lh yillardaki sermaye hareketleri goriilmektedir. 80’li
yillarda resmi sermaye hareketlerindeki artisin 90’li yillarda 6zel sermaye
hareketlerine dogru yoneldigi goézlenmektedir. Bu durumda kredi derecelendirme

kuruluglarinin 6neminin giderek arttiginin bir gostergesidir.

Diinya ekonomisi, 1990’11 yillarda yiiksek olmayan ama istikrarl bir biiyiime
hiz1 yakalamistir. Ozellikle 1994 yilinda Meksika’da yasanan krizin ardindan

uygulanan siki para politikalariyla enflasyon oranlar1 gerilerken, faiz oranlar1 da

47




enflasyona paralel olarak azalmistir. Maliye politikalar1 ise para politikalarina kiyasla
daha az basarili olmustur. Biitce acgiklar1 makroekonomik dengeleri olumsuz yonde
etkilemeye devam etmistir. Bunun nedenleri olarak 1limli bir biiyiime orani
yakalayan ekonomilerin daraltict maliye politikalar1 ile tekrar durgunluga girme
kaygilar1 ve i¢ politik kaygilar olarak gosterilmektedir. Diinya'da iiretim artig1 devam
ederken, ticaret hacminde diisme goriilmiistiir. Ticaret hacmi yiizde 8,9'dan yiizde
6,7'ye gerilemistir. Bu gerileyisin en Onemli nedeni olarak elektronik {iriinler

piyasasindaki durgunluk gosterilmektedir (TCMB, 1993: 13) .

2000 sonrast diinya ekonomisi incelendiginde 6zellikle ABD ekonomisinde
stireklilik gosteren kamu agiklar1 ve 6zel tasarruf aciklari géze carpmaktadir. Ayrica
bu donemde Cin’de yiiksek biiylime hizi ve tasarruf fazlalariyla diinya
ekonomilerinin gézdesi konumundadir (Boratav, 2009: 8-9). 80’1 yillarda yaklasik
olarak %3 civarinda olan diinya ticaret hacmi 2000’li yillarda %10’larin {istiine

cikmistir.
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Tablo 10: 2000 Sonras1 Donem Diinya Ekonomik Gostergeleri

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Blyume Hizi (%)

Gelismis 4.1 15 1.8 2 3.1 2.6 3 2.8 0 -36 | 3.2 1.6

Ulkeler

Diger 5.8 3.8 4.7 6.3 7.5 7.3 8.2 8.7 6 2.8 7.5 6.2

Enflasyon Orani (%)

Gelismis 2.5 14 2.1 1.6 2.3 2.5 1.9 3.1 1.6 1 1.9 2.5

Ulkeler

Diger™® 81 |73 |7 6 6 56 |59 [76 |77 |56 |67 |65

Ticaret Hacmi (%) degisim

Gelismis Ulkeler

ithalat 122 | -04 | 29 4.2 9.3 6.3 7.8 5.2 0.5 - 115 | 43
12.2

ihracat 12 -04 |28 3.4 9.3 6.2 8.9 6.8 2 - 12.2 | 53
115

Diger

ithalat 121 | 25 7.1 9.6 15.8 | 12.1 | 119 | 149 | 9 -8.1 | 153 | 838

ihracat 13.7 | 2.3 7.3 10.3 | 13.3 | 119 | 11.5 | 105 | 4.7 -7.7 | 147 | 6.7

Toplam Dis Borg/GSYiH

Diger 36.3 | 364 | 36.5 | 351 | 32.2 | 28.7 | 273 | 27.6 | 243 | 27 25.2 | 238

Cari Islemler Dengesi

Gelismis -1 -09 (-08 (-07 |-06 |-11 |-12 |-08 |-12 |-0.2 |-0.2 |-0.4

Ulkeler

Diger 1.5 0.8 1.2 1.9 2.4 3.8 5 4 3.5 1.6 1.9 1.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database(2012)

Tablo 10’da 2000 sonrasi donem diinya ekonomik gostergeleri yer

almaktadir. 2008 krizi sonrasinda gelismis iilkelerde yaklasik %3,5 diizeyinde

kiiciilme gozlenmektedir. Gegis iilkeleri ve gelisen iilkelerde ise 2010 ve 2011

yillarinda yaklasik ortalama % 7 civarinda biiyiime gergeklestigi gézlenmektedir.

Ayrica gecis llkeleri ve geligen iilkelerin bor¢larinda da 90’11 yillara oranla azalma

Gegis iilkeleri ve gelisen iilkeler
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gozlenmektedir. Gelismis tlilkelerde cari islem agiklar1 goriilmektedir. Gegis tilkeleri

ve gelismekte olan tilkeler ise cari islem fazlalar1 vermektedir.

Tablo 11: 2001-2011 Yillarinda Gelismekte Olan Ulkeler ve Gegis

Ekonomilerinin Odemeler Dengesi

Toplam  Net | Net Resmi | Net Ozel | Cari  Islemler
Sermaye Sermaye sermaye Dengesi
2001-3 100 -10.1 110.1 93.6

2004 174 -68.4 242.4 215.8
2005 225.7 -95 320.7 412.6
2006 135.5 -163.9 299.4 644.1
2007 607.5 -92.6 700.1 633
2008 161.7 -97.8 259.5 676.3
2009 420.2 135 285.2 294.7
2010 601.7 74.7 527 400.6
2011 630.8 109.8 521 476.3
2012 504.4 109.7 394.7 450.3

Kaynak: (IMF, World Economic Outlook 2012: 214)

Tablo 11°de 2001-2011 yillar1 arasindaki gelismekte olan iilkelerle ve gecis
ekonomilerindeki sermaye hareketleri gosterilmektedir. Bu dogrultuda 2008
yilindaki krize kadar Ozel sermaye girisleri artarken resmi sermaye girisleri
azalmaktadir. 2008 yilindan sonra ise 6zel sermaye artiglariyla birlikte resmi sermaye

girislerinde de artislar gozlenmektedir.

1980 sonrasinda Ozellikle finansal piyasalarda yasanan degisiklikler
sonucunda diinya siyasetinin goriiniimiinii inceledikten sonra iilkeler i¢cin 6nemli olan
kredi notlarin1 belirleyen faktorler ve bu konuyla ilgili yapilan calismalar,calismanin

izleyen kisminda incelenmektedir.
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2.2. ULKELERIN KREDi NOTLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Ulke riski analizi ilk olarak 1970’li yillardaki petrol krizlerinin neden oldugu
bor¢ krizleriyle giindeme gelmistir. 1973 yilinda yasanan petrol krizleri sonucu
petrol fiyatlarinin asir1 yiikselisiyle petrol ihra¢ eden OPEC iilkeleri fon fazlalarim
Avrupa pazarlarinda degerlendirmislerdir. Gelismekte olan iilkeler ise ekonomilerini
daha hizli gelistirmek amaciyla Avrupa pazarlarina yonelerek borg¢lanmayla
finansmani tercih etmislerdir. Bunlarin sonucunda 1979 yilinda yasanilan ikinci
petrol kriziyle petrol ithal eden gelismekte olan {ilkeler fon agiklarimi Avrupa
pazarlarindan finanse ederek asir1 borg artislarina neden olmuslardir (Yoriik, 1999:

4).

1980’11 yillarin baslarinda, agir dis bor¢ yiikii altindaki bir¢ok gelismekte
olan tlke borglarim1 6deyemez duruma diigsmiis ve Ozellikle de 1982 yilinda
Meksika’nin borglarin1 erteleme talebi sonucunda ortaya cikan borg¢ krizi, bu
donemde, uluslararas1 bor¢ vermede ihtisaslasan finans kuruluslari, tlke riski
kavrami iizerinde dnemle durmaya iten en onemli etken olmustur. Bu durumun

nedeni olarak ise Brady plani gosterilmistir (Sachs, 1989: 87)'",

Ulke riski, o iilkenin ekonomik, politik ve sosyal yapisina gére belirlenir.
Ozellikle sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde yabancilar tarafindan
yatirim kararlariin ve kredi sartlarinin belirlenmesi icin tilkenin kredibilitesi dnemli
olmaktadir. Bu nedenle yatirim yapilacak iilkelerin kredibilitesi siirekli olarak takip
edilmektedir. Ulke riski belirlenirken ekonomik, politik ve sosyal yapilar1 belirleyen
ve olusturan gostergeler incelenerek onem derecesine gore kaydedilmekte ve

degerlendirilmektedir.
2.2.1. Ekonomik Faktorler

Borglu {ilkenin borcunu geri 6deyebilme kabiliyeti ¢ogunlukla {ilkenin
ekonomik gegmisi ve gelecekteki durumuyla iliskilidir. Ulkenin ekonomik durumunu

belirleyen 6nemli olan faktorler calismanin bu boliimiinde incelenmektedir.

"Brady Plani,borglu iilkelerle kreditorler arasindaki isbirliginin arttirilmasi ve uluslararasi mali
kuruluglarin desteklerinin saglanmasiyla borglu iilkelerin borg¢larmin % 20’sinin silinmesini
Onermekteydi.
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Ulke riskini 6lgen ekonomik faktdrler incelendiginde, Cantor ve Packer
(1996), Afonso (2002) ve Canuto, Santos ve Porto (2004) calismalarinda, kisi basina
diisen gelirin, GSYIH biiyiimesinin, enflasyonun, dis borcun, ekonomik gelismislik
diizeyinin ve iilkenin temerriid gegmisinin iilke riskini ya da kredi notunu etkileyen
temel faktorler oldugu savunulmaktadir. Mulder ve Perrelli (2001) ve Mora (2006)
caligmalarinda krizlerin iilkelerin kredi notlarinda Onemli degisikliklere neden
oldugu, bu yiizden kisa siireli borglarin kredi notlarini etkiledigi belirtilmektedir.
Bissoondoyal-Bheenick ve digerleri (2005) ¢alismasinda ise kredi notunu belirleyen
temel faktorlerin kisi bagina diisen gelir, teknolojik gelisme ve enflasyon oldugunu

ifadeetmektedirler.

Cantor ve Packer (1996:39) calismasinda, iilke riski 6l¢limiinde yararlanilan

ekonomik degiskenleri agagidaki sekilde ifade etmektedir:

Kisi basina diisen gelir: Borglanan iilkenin ne kadar genis vergi tabani
varsa, o llkenin kredi borcunu geri 6deyebilme kabiliyeti de o kadar yiiksektir.
Ayrica bu degisken {iilkenin politik istikrar diizeyini ve diger onemli faktorleri

O0l¢mede de kullanilmaktadir.

GSYIH biiyiimesi: Ulkenin ekonomik biiyiimesi ne kadar yiiksekse, iilke

borglarinin geri 6demesinin de o kadar kolay olacagini gosterir.

Enflasyon: Kamu finansmaninda yiiksek bir enflasyon oran1 yapisal sorunlari
da beraberinde getirir. Ulkenin cari harcamalarmin vergi ya da borglanmayla finanse
edilemedigi durumlarda durumunda para basmak gibi enflasyonist egilimlere

bagvurulur. Bu durum ise zamanla politik istikrarsizliga da neden olabilir.

Mali denge: Ulkenin biitce agiklarini, cari harcamalarmi ve borglarimni

vergilerle mi yoksa 6zel tasarruflari eriterek finanse edip etmediginin gostergesidir.

Dis denge: Cari agi8in fazla olmasi gerek 6zel kesim gerekse kamu kesiminin
birlikte biiyiik Ol¢iide yabanci fonlara dayandigmi gostermektedir. Bu durum

zamanla karsilanamayacakdiizeyde dis bor¢larin artisina neden olur.

Dis borg: Ulkenin borg yiikiiniin fazla olmasi iflasriskini de artirir. Dig

borg¢larin dis gelirlere oranla artmasi borg yiikiinii agirlastirir.
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Ekonomik gelismislik diizeyi:Ulkeler belli bir gelismislik diizeyine

ulastiginda borcun geri 6denmeme riski azalir.

Ulkenin temerriit gecmisi: Bir iilkenin yakin gegmiste borglarmi édemekte
temerriide diismiis olmas1 da biiyiik ol¢lide bir kredi riski olarak algilanmaktadir.
Borglarim1 6demekte s6z konusu iilkenin nasil bir ge¢mise sahip oldugu itibari

acisindan oldukga 6nemlidir.

Ulke riskinin 6l¢iimiinde ekonomik gostergelerin yaninda, dlciilmesi oldukca

zor olan, politik ve sosyal gostergeler de incelenmektedir.
2.2.2. Politik Faktorler

Kredi notunu etkileyen ekonomik faktdrler kadar politik faktorlerde
onemlidir.Politik risk, savas, i¢ isyanlar, isgaller,farkli ideolojik yapilar, ekonomik
cikar catigmalari, bolgeselcilik, politik siirtiismeler gibi i¢ faktorler ve iilkenin dis
yiikiimliiliiklerine bagliligi, uluslararast giivenligi ve komsulartyla iliskileri gibi dis
faktorlerden olusmaktadir. Bir iilkede politik riski belirleyen i¢ ve dig faktorler

tabloda gosterilmektedir.

Tablo 12: Politik Risk Faktorleri

Politik yap1 ve kurumlar

Ideolojik yap1

IC FAKTORLER Kiiltiirel yap1

Gii¢ merkezleri

Biirokrasi

Bolgesel ekonomik ve  savunma
DIS FAKTORLER ittifaklari

Siiper giiglerle iligkiler

Komsularla iliskiler

(Chang, 2005: 25-26).

Literatiirde de politik kriz ve bor¢ ddememe arasinda bir iliskinin oldugu
belirtilmektedir. Bir {ilkede hiikiimetin amaglariyla segmen tercihi arasinda bir
uyumsuzluk mevcut ise politik kriz ortamindan séz edilebilmekte, boyle bir
ortamdaki {ilkenin ayn1 zamanda yiiksek dis bor¢ stokuna sahip olmasi da dis borg
geri ddememe (default) ihtimalini artirabilmektedir.(Iyengar, 2010:12).Ulkede

yasanan politik istikrarsizlik, ekonomik dengeleri bozarak bor¢ geri 6demelerinin
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yerine getirilmesini engel olabilir. Ornegin; iktidar degismis olabilir ve yerine gelen
iktidar diger hiikiimetten kalan borglar1 benimsemeyip bu bor¢larin 6denmesi igin

erteleme, pazarlik gibi farkli yollar1 se¢ebilir (Erkan, Demircioglu, 2010: 112).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin risk analizinde politik istikrarin 6nemi
farklidir. Az gelismis lilkeler politik istikrarsizliklara karsi ¢ok daha duyarhidir ve
politik hayatta yasanan bir olumsuzluk iilkenin ekonomisini dogrudan etkilemekte ve
bor¢ 6demesini riske sokmaktadir. Gelismis tilkeler i¢in 6nem tagimayan bir politik

olay, gelismekte olan iilkede biiyiik etkiler yaratabilmektedir (Balkan, 1995: 29).

2.2.3. Sosyal Faktorler

Bir ekonomide sosyal istikrar ekonomik ve ekonomik olmayan faktorlerden
olusmaktadir. Ekonomik olmayan faktorler, I¢ kargasa, asiret catigmasi, diizensiz
gelir dagilimi, dinsel boliinme, sosyal siniflar arasi ¢atigmalar gibi faktorlerden
olugmaktadir. Bu nedenle iilke risk analizlerinde borglu iilkelerin, niifus yogunlugu,
egitim diizeyi, gelir dagilimi, sendikalagsmalar ve dini gruplagmalar gibi faktorler
degerlendirilmektedir (Yorik, 1999:6). Kisi basina diisen gelir, gelir ve servet
dagilimi, igsizlik orani gibi bazi ekonomik faktorlerin de iilkelerin sosyal ¢evre
tizerindeki etkileri dolayisiyla politik risk seviyesini etkiledikleri goriilmektedir

(Sunar, 1994: 13).

Ayrica iilkede c¢ok fazla etnik ve dini farkliliklarin bulunmas: iilkede bir
catisma ¢ikmasi ihtimalini yiikselten bir unsurdur ve politik istikrar1 olumsuz
etkileyerek iilkenin riskliligini artirict etkide bulunur. Ancak politik faktorler gibi
sosyal faktorlerin de rakamsal olarak ifade edilmesindeki giicliik kesin sonuglara

ulagsmay1 giiglestirmektedir.
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2.3.

KREDI

NOTLARINI

BELIRLEYEN
INCELEYEN AMPIiRiK CALISMALAR LITERATURU

FAKTORLERi

Calismanin ilerleyen kisminda kredi notunu belirleyen faktorlerle ilgili

ampirik literatiir tablo halinde incelenmektedir.

Tablo 13: Kredi Notunu Belirleyen Faktorlerle flgili Yapilan Ampirik

Calismalar
Calisma Orneklem Yoéntem Sonug
Cantor ve Packer | Moody’s ve  S&P | Coklu Kredi
(1996) tarafindan regresyon derecelendirmenin
derecelendirilen 49 belirleyicileri olarak,
tilke, 1987-1995 bliylime, kisi basina
donemi diisen gelir,
enflasyon, dis borg,
ekonomik
kalkimmighk  diizeyi
ve lilkenin temmerriid
gecmisi faktorleri
gbze carpmaktadir.
Ferri, Liu ve | Moody’s ve  S&P | Coklu Kriz donemlerine
Stiglitz (1999) tarafindan regresyon kredi notlarinin
derecelendirilen  Asya degistigi sonucuna
tilkeleri, 1997-1998 ulagmislardir.
donemi
Gir (2000) Moody’s, Fitch ve S&P | Tobit Model Ulke notu verilirken
tarafindan politik risk
derecelendirilen 34 degiskenleri dikkate
tilke, 1990-1998 alinmamaktadir. Bu
donemi da Ol¢iimlerin
sagliksiz olmasina

neden olmaktadir
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Mulder ve | Moody’s ve  S&P | Panel Veri | Genel olarak temel
Perrelli(2001) tarafindan Analizi makroekonomik
derecelendirilen 25 degiskenler kredi
iilke, 1992-1997 notunu  belirlerken,
dénemi ozellikle kriz
donemlerinde
yatirimlarin
GSYiH’ya oram ve
kisa donemli
bor¢lanmalar daha
belirleyici olarak
gozlenmektedir.
Afonso(2002) 81 gelismis ve | En Kiigtk | Kredi notunun
gelismekte olan {ilke | Kareler belirleyicileri olarak,
2001 yii i¢in yatay | YOntemi kisi bagmna diisen
kesit veriler GSYIH, dis borg, reel
bliylime orant,
enflasyon, iilkenin
temerriid gecmisi ve
ekonomik
kalkinmighk  diizeyi
gosterilmektedir.
Canuto, Santos ve | Moody’s, Fitch ve S&P | 3 yontem Yiksek kredi notunun
Porto(2004) tarafindan -Pooled Cross | belirleyicileri olarak,
derecelendirilen 66 | Section yiksek diizeyde kisi
tilke, 1998-2002 | -Sabit Etki | basina diisen gelir,
dénemi Modeli diisik seviyede dis
-Birincil borg/cari agik, yliksek
Ayrigma reel bliylime orani,
Y 6ntemi diisiik enflasyon, ve

yerel yOnetimlerin

toplam borcunun
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diistik miktarda

olmast gerektigi

sonucuna ulagilmstir.

Bissondoyal- Moody’s,, Fitch ve | -Sirali  Probit | Kredi notunun en
Bheenick, Brooks | S&P tarafindan | Model temel  belirleyicileri
ve Yip (2005) derecelendirilen 94 olarak GSYIH,
tilke, 2002 donemi teknolojik gelisme ve
enflasyon
gosterilmektedir.
Mora (2006) Moody’s, ve S&P | -Dogrusal Kredi notlarinin kriz
tarafindan model dénemlerinde bile
derecelendirilen  tiim | -Siral1  Probit | sabit  kaldigi  ¢ok
iilkeler, 1989-2001 | Modeli kolay degismedigi
donemi sonucuna ulasimistir.
Mellios ve Paget- | Moody’s,, Fitch ve | -Sirali  Logit | Kredi notlarinin
Blanc (2006) S&P tarafindan | modeli belirlenmesinde  kisi
derecelendirilen 86 | -Dogrusal basina diisen gelir,
tilke, 2003 donemi Regresyon milli gelir, reel doviz
Modeli kuru degisimleri,
enflasyon orani ve
temerriid gecmisi
onemlidir. Ayrica
ilkedeki yolsuzluk da
belirleyici rol
oynamaktadir.
Halim, Nurazira | 1991-2004 ceyrek veri, | Bound Test Malezya’da kredi
ve Ainulashikin | Malezya Yaklagimi notunun belirleyicisi
(2008) olarak borglarin
stirdiirtilebilir
durumda olmasi
gosterilmektedir.
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Iyengar(2010) Moody’s, ve S&P | En Kiigtk | Kredi notunun
tarafindan Kareler belirleyicileri olarak,
derecelendirilen 93 | Yontemi kisi basina diisen
ilke, 2007  yili igin gelir, dis borg, i¢ borg
yatay kesit veriler ve ekonomik

kalkinmislik  diizeyi
gosterilmektedir.

Kalayc1, Demir ve | Fitch tarafindan | Diskriminant | Kredi notunun

Gok (2010) derecelendirilen 27 AB | Analizi belirleyicileri  olarak

iilkesi ve  Tirkiye,

2000-2008 donemi

Tiiketici Fiyatlari,
Yurtici
Tasarruflar/GSYTH,
DisFaiz Servisi ve
Genel Yonetim Faiz
Dis1 Biitce
Dengesi/GSYIH
degiskenleri
gosterilmektedir.
Ayrica analiz
sonucunda  Tirkiye
ekonomik gostergeler
bakimindan daha iyi
kredi notlarin1 hak
ederken, sosyal ve
politik  faktorlerden
dolayr notu daha
diistik kalmistir
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Afonso, Gomes ve

Rother (2011)

Dogrusal ve sirali

tepki modeli

Kredi notunun
belirleyicisi  olarak
kisa donemde kisi
basina diisen
GSYIH, biiyiime
hizi, kamu borcu ve
biitce dengesi
gosterilirken,  uzun
donemde giiclii bir
devlet, dis Dborg,
yabanci rezervler ve
iilkenin temerriid
geemisi

gosterilmektedir.

Giltekin-Karakas,
Hisarciklilar ve

Oztiirk(2011)

Moody’s
tarafindan
derecelendirilen
106  yiiksek ve
diisiik gelirli iilke,
1999-2010 dénemi

Sirali Probit
Model

Ulke notlart
verilirken yiiksek
gelirli  ve  disiik

gelirli  lilke ayrim

yapilmaktadir.
Yiiksek gelirli
ilkelerde not

verilirken daha cok
makroekonomik
faktorlere dikkat
edilirken, diisiik
gelirli iilkelerde
politik ve sosyal
faktorler daha ¢ok 6n
plana ¢ikmaktadir.
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Sahindz

Goneng (2011)

ve

S&P tarafindan

derecelendirilen 18

Panel veri analizi

Kredi notlarini

yiikseltmek isteyen

gelismekte olan gelismekte olan
ilke, 1998-2008 iilkelerin
donemi bliyiimelerini
artirmalari,  politik
istikrar1  saglamalari
ve borglarini
azaltmalar
gerekmektedir.
Ayrica kurumsal
kalite ve para
politikast da kredi
notu tizerinde
oldukga etkilidir.
Emara(2012) Moody’s iki Asamali En | Finansal yapiy1
tarafindan Kiiciik  Kareler | giiglendirmek ve
derecelendirilen 37 | Regresyonu enflasyonu diisiirmek
gelismis ve kredi notunun temel
gelismekte olan belirleyicileridir.
tilke 1989-2006
dénemi
Alsakka ve | 6 kredi | Sirali Probit | Kredi notlar1 biiyiik
Gwilym(2012) derecelendirme Model ve kiigik
derecelendirme

sirketi (3’1 biylk
sirket, 3’1 kiiclk)
tarafindan

derecelendirilen 49
gecis ekenomisi

2000-2008 donemi

kuruluglarma  gore
farklilagmaktadir.
Kiigiik
derecelendirme
kuruluslarinda
yliksek notlar kamu
kesiminin basarisina

gore verilmektedir.
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Kredi notlarin1 belirleyen faktorlerle ilgili literatiir incelendiginde Cantor ve
Packer (1996), Afonso (2002) ve Canuto, Santos ve Porto (2004) ¢alismalarinda, kisi
basma diisen gelirin, GSYIH biiyiimesinin, enflasyonun, dis borcun, ekonomik
gelismislik diizeyinin ve {ilkenin temerriid ge¢misinin {ilke riskini ya da kredi notunu
etkileyen temel faktorler oldugunu savunmaktadirlar. Mulder ve Perrelli (2001) ve
Mora (2006) ¢alismalarinda krizlerin tlilkelerin kredi notlarinda 6nemli degisikliklere
neden oldugu, bu yiizden kisa siireli bor¢larin kredi notlarin1 etkiledigi
belirtilmektedir. Bissoondoyal-Bheenick ve digerleri (2005) calismasinda ise kredi
notunu belirleyen temel faktorlerin kisi basina diisen gelir, teknolojik gelisme ve
enflasyon oldugunu ifade etmektedirler.Halim, Nurazira ve Ainulashikin (2008)
calismalarinda kredi notunu etkileyen faktorlerin borglarin siirdiiriilebilirligi
oldugunu savunmaktadirlar.Kalayci, Demir ve Gok (2010) ¢alismalarinda, Kredi
notunun belirleyicileri olarak Tiiketici Fiyatlari, Yurti¢i Tasarruflar/GSYIH, Dis Faiz
Servisi ve Genel Yonetim Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYIH degiskenleri
gosterilmektedir. Alsakka ve Gwilym(2012) caligmalarinda, Kredi notlarinin biiyiik
ve kiigikk derecelendirme kuruluslarma gore farklilagmaktadir. Kiigiik
derecelendirme kuruluslarinda yiiksek notlar kamu kesiminin bagarisina gore

verilmektedir.

Calismanin izleyen kisminda kredi derecelendirme kuruluslarinin isleyis

yapilar1 incelenecektir.

2.4.KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ YAPILARI VE
ISLEYISLERI

Temel kredi derecelendirme kuruluslar1 yukaridaki kisimda da deginildigi
lizere ii¢ tanedir. Bunlar Standardandpoors, Moody’s ve Fitch’dir. Calismanin
izleyen kisminda bu ¢ kurulusun isleyis yapilariyla ilgili degerlendirme
yapilmaktadir.'” Genel olarak piyasada Moody’s %40, Standard&Poors %40 ve
Fitch %15 oraninda paya sahiptir. Geri kalan %5’lik kisim ise diger derecelendirme

sirketlerine aittir (Scalet, Kelly, 2012: 478).

"“Bu kuruluslarin isleyis yapilari i¢in agirlikli olarak kendi web sitelerinden yararlanilmistir.
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Standard&Poors,ABD Sermaye Piyasasi Komisyonuna gore ulusal kabul
gormiis derecelendirme kurumu (NRSRO) olarak tanimlanan ilk sirketlerden biri
olan StandardandPoor’s, 1906 yilinda Standard Istatistik Biirosu adiyla, ABD hisse
senetleri hakkinda istatistiki bilgi saglamak amaciyla kurulmustur. 1916 yilinda
sitket tahvillerini degerlendirmeye baslayan kurum, 1941 yilinda, finansal bilgi
saglamak icin 1860 yilinda kurulan Poor’s Yaymcilik ile birleserek
StandardandPoor’s (S&P) adimi almistir. 1970’li yillarin sonunda S&P kredi
mektubu, ABD disindaki sigorta sirketleri, banka, finansal kefalet veren sirketlerin
ve bono garantili finansal islemlerinde derecelendirmesini yapmaya baglamistir.
Ayrica ilk derecelendirme kriterlerini tanimlamis ve derecelendirme ile ilgili
seminerler diizenlemeye baslamistir. 1981 yilinda uluslararas1 kredi piyasalarini
inceleyen “Credit Week” dergisini yaymlamiglardir. 1986 yilinda Tokyo’da ofis
acilmis ve bu ofiste Standard and Poors’un ilk kadin baskani ¢aligmaya baglamstir.
Burada ilk olarak varliga dayali menkul kiymetler derecelendirilmeye
baslamistir.90’ 1 yillarin sonlarinda S&P global operasyonlarin iyice artirarak New
York merkezli olmak iizere 23 iilkede ofisleri ve 6500°den daha fazla calisanlari

bulunmaktadir.
S&P sirketinin temel prensipleri asagida 6zetlenmektedir:

1) Denetleme ve Gilincelleme:

2) Kaliteye 6nem verme: Ulasabildigi tiim bilgileri tiim seffafligiyla, dogru
metodolojiler uygulayarak ve uzmanlasmis personelle degerlendirerek iyi bir hizmet
sunmak

3) Uyum: Piyasada faaliyet gosteren ilgili kurumlarla uyumlu olmak ve
objektif degerlendirmeler yapmak.

4) Seffaflik ve dogru zamanlama: Tlim piyasanin kolayca ulasabilecegi ve
diizenli araliklarla yayinlar yayinlamak

5) Bilgiyi zamaninda saglama: Elde edilen bilgileri kurumlar1 onayindan
sonra yayinlamak.

6) Bagimsizlik: Bagimsiz degerlendirme yapmak amaciyla iliskilerde 6diin

vermeme
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Sekil 2: S&P Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Semasi

Hukuki Danismanlar i i . Ekonomik Danigmanlar
Risk Derecelendirme Bolimii

Finansal Kurumlar Sigorta ve Uluslararasi Yerel Endstriyel
ipotek Kurumlari Tasimacilik Sirk. et Yonetimler Firmalar,
sirketler Kamusal Mal ve

Hizmet Ureten

Kuruluslar
Endistriyel Kamu
Firmalar Kuruluglari
Kaynak:( Babusgu, 1997: 20)

Sekil 2°’de S&P’un derecelendirme boliimiinlin organizasyon yapisi
gosterilmektedir. Bu dogrultuda, hukuki ve ekonomik danismanlarla birlikte finansal
kurumlari, ipotek kurumlarini, sigorta ve tasimacilik sirketlerini, uluslararasi
sirketleri, yerel yonetimleri, endiistriyel firmalar1 ve kamusal mal ve hizmet iireten

kuruluslar1 derecelendirmektedirler.
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Tablo 14: Standard and Poor’s Risk Gostergeleri

POLITIK RISK

Hiikiimetin Sekli ve Politik Kurumlarin
Uyumu

Halkin yonetime katilim derecesi

Lider arasindaki uyum

Ekonomik politika amaglarinda isbirligi
derecesi

Kiiresel ticaret ve mali sisteme
entegrasyon

I¢ ve dis giivenlik riskleri

GELIR VE EKONOMIK YAPI

Yasam standardi, gelir ve servet dagilimi

Ekonomik yapmin tiirii: Piyasa ve
planlama ekonomisi

Kaynak donanim ve ¢esitliligi

EKONOMIK BUYUME

Tasarruf ve yatirimlarin bulytikligli ve
kompozisyonu

Ekonomik biiylimenin oran1 ve gelisimi

MALI ESNEKLIK

Toplam Biit¢e Dengeleri

Vergi tahsilatinda esneklik

Harcama baskisi

KAMU BORC YUKU

Genel hukiimetin mali varliklari

Kamu borcu ve faiz yiikii

Kamu borcunun doviz  cinsinden
kompozisyonu ve yapisi

Sosyal giivenlik 6demeleri

Bankacilik, 06zel sektor ve diger
yiikiimliiliikler

FIYAT ISTIKRARI

Fiyat artis gostergeleri

Para ve kredilerin biiylime oranlar1

Doviz kuru politikasi

Merkez bankas1 bagimsizligi

ODEMELER DENGESI ESNEKLIGI

Mali ve parasal politikalarin dis dengeler
iizerindeki etkisi

Cari islemler hesabinin yapisi

Sermaye hareketlerinin kompozisyonu

DIS BORC VE LIKIiDITE

Kamu dig borcunun biyikligi ve
kompozisyonu

Bankalarin ve diger kamu ve 0zel
kuruluslarinin ~ {ilkenin  beklenmedik
yiikiimliiliikleri agisindan 6nemi

Vade yapisi ve borg servis yiikii

Rezervlerin  ve diger kamu dis
varliklarinin seviyesi ve kompozisyonu

Borg servisinin tarihsel gelisimi

Kaynak: www.standartandpoor’s.com
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Tablo 14‘de S&P’un derecelendirme kriterleri gosterilmektedir. S&P
derecelendirme yaparken, ekonomik, sosyal, politik ve mali kriterleri gz oniinde

bulundurmaktadir.

Moody's, kredi notlari, arastirmalar, araglar ve analizler saglayarak, mali
piyasalarin seffaf ve giivenilir ¢caligmasina katkida bulunan ii¢ 6nemli derecelendirme
kurulusundan biridir.Moody’s 2011 yili itibariyle 2,3 milyar dolarlik bir gelir,
diinya ¢apinda yaklasik 6500 calisan ve 28 iilkede ofise sahiptir.Sirketin kredi
notlart ve analizleri 110 iilkeyi, 11.000 ihracci1 sirketi, 22.000 kamu finansmamn
thraggisint - ve  94.000  yapilandirilmis  finansman  tahvilinden  fazlasini

kapsamaktadir.(www.moody’s.com)

Moody’s, 1900 yilinda John Moody olarak kurulmus, ¢esitli hisse senetleri ile
kamu tahvillerine ait istatistikleri yaymlamaya baglamistir. 1914°de sirketin
blinyesinde Moody’s Yatirnmec1 Hizmetleri (Moody’s Investor Services-MIS)
olusturulmus, kamu borclanma araclarina yonelik derecelendirme yapilmaya
baslanmigtir. Moody’s 1970’11 yillarda 6zel kesim tahvillerini de derecelendirmeye
baglamistir. Kredi derecelendirme faaliyetleri Moody’s Yatirimci Hizmetleri
boliimiinde yapilirken, risk analizi, analitik degerlendirme modelleri, kredi yonetimi
yazilimlari, finansal istatistik ve arastirma raporlarinin hazirlanmas1 gibi diger

faaliyetler Moody’s Analytics (MA) bdliimiinden yiiriitiilmektedir.

Moody’s sirketinin temel prensipleri asagida

ozetlenmektedir(www.moody’s.com):

1) Kaliteye 6nem verme: Objektif degerlendirme yapmak amaciyla saglikli
veri setlerinin olusturulmasi ve daha sonra bunlarin uzmanlagmis analistlerle birlikte
degerlendirilmesi.

2) Uzun doneme odaklanma: Moody’s tarafindan derecelendirme yapilirken
daima uzun doénemli 6l¢iimler hedeflenmektedir. Bu yiizden kisa dénemli ekonomik
dalgalanmalar ve arz talep degiskenleri dl¢limlerde miimkiin oldugu kadar az dikkate

almmaktadir. Onemli olan borcun uzun dénemde geri ddenip ddenmeme olasiligidir.
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3) Kiiresel uyum saglama: Derecelendirme yapilirken kiiresel beklentilerin
de dikkate alinmas1 ve tiim derecelendirme faaliyetlerinin karsilagtirilabilir diizeyde
olmast

4) Nakit akisinin diizeyi ve tahmin edilebilirligini kontrol etme: Borglarin
anapara ve faiziyle birlikte geri 6denebilme risklerinin karsilastirilip bu dogrultuda
gelecekte gerek duyulacak nakit akisi kapasitenin belirlenmesini saglamak

5) Farkli senaryolar1 degerlendirmek: Bor¢lunun icine diisebilecegi farkli
durumlari1 gézoniinde bulundurmak.

6) Yerel muhasebe uygulamalarini da gozlemlemek: Diinyada gecerli temel
muhasebe sistemleriyle birlikte farkli uygulamalari da inceleyip nakit getirisi
potansiyeli olusturmak

7) Sektore 0©zel analiz yapmak: Sektorlerde olusabilecek risklerin
farklilasmasindan dolay1 degerlendirmeyi daha gercek¢i yapmak icin sektorleri ayri

ayr1 incelemek.

Sekil 3: Moody’s Organizasyon Semasi

Risk Derecelendirme Bolimd

Yerel Yonetimler Firmalar
Endustrivel Firmalar Kamusal Mal ve Hizmet Finansal Kuruluglar Uluslararasi Sirketler
Ureten Kurumlar Devletler

Kaynak: (Babuscu, 1997: 19).

Sekil 3’de Moody’s derecelendirme kurulusunun organizasyon semasi
gosterilmektedir. Moody’s de S&P gibi yerel yonetimleri ve ulusal uluslararasi tiim

firmalan derecelendirmektedir.
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Tablo 15: Moody’s Ulke Risk Gostergeleri

POLITIK DINAMIKLER VE SOSYAL
YAPI

Yasal ¢erceve

Etkili politik yap1

Gelir dagilimi

Dinsel, etnik, dil farkliliklar

Tek amagh politik hareketler

Sosyal refah politikalari

Organize protesto/silahli miicadele

Refahin  dagilimi  {izerine
rahatsizliklar

politik

Hiikiimet biirokratlarinin yeterliligi ve
deneyimi

Ekonomik yonetime politik tepkiler

Yabanc1 ortaklarla politik baglantilar

Baskida tutulan eski davraniglar

Rejimin yasalligi

MALI YAPI

Likidite

Borg yiikii

Odemeler dengesi

Eyalet ve Yerel yonetimler

EKONOMIK YAPI

Politika ortami

Altyapi

Uretim yapis1

Para otoritesinin bagimsizligi

Isgiicii piyasalarmin hareketliligi

Faiz oranlari

Doviz

Ekonomik yonetimin kalitesi

Ihracat/ithalat sektorlerine bagimlilik

Uluslararasi sermaye akisi

Tasarruf  programi
yetenegi

uygulayabilme

www.moody’s.com

Tablo 15°de Moodys’in derecelendirme kriterleri gosterilmektedir. Moody’s

derecelendirme yaparken ekonomik, politik, sosyal ve mali kriterlere dikkat

etmektedir.

Fitch, Londra ve Newyork olmak {iizere iki sirket merkezi bulunan Fitch’in

diinya c¢apinda 50’nin tiizerinde ofisi bulunmaktadir. Uluslararasi alanda faaliyet

gosteren bir diger derecelendirme kurumu olan Fitch, 1913 yilinda Fitch Yayincilik

Sirketi adiyla kurulmustur. Ilk olarak New York Borsasinda islem géren sirketlere

yonelik istatistiki veriler yayinlayan Fitch, daha sonra sirket ve kamu tahvillerini de
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derecelendirmeye baslamistir. 1924 yilinda ise ilk defa ii¢ harfli not sistemini
baslatmistir. (AAA’dan D’ye kadar). 1975 yilinda NRSRO tarafindan taninmis ¢

derecelendirme sirketinden birisi olmustur.

Fitch kredi derecelendirme faaliyetinden farkli hizmetler de sunmaktadir.
Fitch’in Fitch Solution ve Fitch Training olmak iizere iki 6liimii bulunmaktadir. Fitch
Solutions boliimii, data seti olusturmakta, makro ckonomik analizler ve risk
analizlerinde bulunmakta, yatirnm damismanligi ve kredi derecelendirmenin
pazarlamasin1 yapmaktadir. Fitch Training boliimiinde ise, kurumsal yonetim ve

kredi derecelendirmeleriyle ilgili egitim verilmektedir.
Fitch sirketinin temel prensipleri asagida 6zetlenmektedir:

1) Uyum: Derecelendirme kriterlerinin ve metodolojilerin tiim diinyada
uyumlu olmasina dikkat etmek

2) Diizenli Yaymlar: Yayinlar giinliik ve aylik olarak giincellenmektedir.

3) Kanunlara uygunluk: Tiim denetleme kuruluslar1 tarafindan belirlenen
diizenleme ve denetim standartlarina tam uyum

4) Etkin risk yonetimi: Risk modeli hesaplamalarinda en dogru ve giincel
derecelendirme

5) Risk algilamasi: Kapsamli ve beklentilere yonelik analiz yapilmasi

6) Miisteri odakli bilgilendirme: Derecelendirilen tiim kurumlara detayli
bilgi sunulmasi

7) Piyasa Arastirmasi: Piyasalarin diizenli olarak takip edilmesi ve
degerlendirmelerin revize edilmesi

8) Operasyonel performans: Elektronik ortamda anlik ve saglikli verilere

kolayca ulagim saglama.
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Tablo 16: Fitch Ulke Risk Gostergeleri

Demografik faktorler, egitim ve yapisal faktorler

Isgiicii piyasas: analizi

Uretim ve ticaret yapisi

Ozel sektoriin dinamizmi

Arz talep dengesi

Odemeler dengesi

Orta vadeli bliylime sinirlamalarinin analizi

Makroekonomik politika

Ticaret ve yabanci yatirim politikasi

Bankacilik ve finans

Dis yiikiimliiliikler

Devlet ve politikalar

Uluslararasi pozisyon

www.fitchratings.com

Tablo 16’da Fitch’in derecelendirme yaparken dikkat ettigi faktorler
gosterilmektedir. Fitch daha ¢cok ekonomik ve sosyal faktorleri dikkate almaktadir.

Uc¢  biiyiik  derecelendirme  kurulusunun  derecelendirme  kriterleri
incelendikten sonra kriz donemlerindeki tutumlar1 ¢alismanin ilerleyen kisminda

anlatiimaktadir.

2.5. EKONOMIiK KRIiZLER VE KREDIi DERECELENDIRME
KURULUSLARININ DAVRANISLARI

Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde ¢aligmalar kredi derecelendirme
kuruluglarinin bazi durumlarda krizleri 6nleyebildigi ancak ¢ogu zaman tilkeleri
degerlendirmeleri sonucu yatirimcilara dogru yol gostermeyip beraberinde finansal

krizlere neden oldugu diisiinceleri {izerinde yogunlasmaktadir.

Yatirnmcilar yatirnm yapacaklar iilkelerin ekonomik yapisin1 ve durumunu
KDK’larin verdikleri notlara bakarak degerlendirmektedirler. Bu agidan kredi
derecelendirme kuruluslar1 iilkelerin potansiyel sermaye hareketlerini belirlemekte

onemli kuruluslardir (Calvo, Mendoza, 2000: 17).

Duru (2000: 18-20) calismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin bazi
durumlarda finansal krizleri dnledigini belirtmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak,

kredi derecelendirme kuruluslarimin  yaptiklari  degerlendirmeler sonucunda
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piyasalara Onciiliik ettiklerini ve piyasalarin bu duruma gore Onlemlerini
alabildiklerini ifade etmektedir. Yani KDK’larin yatirimcilara kilavuzluk ettiklerini
savunmaktadir. Bir diger Onleyici faktdr olarak kredi notunun diistiigii zaman
bor¢lanma maliyetlerinin arttigin1 ve bu artiglarin piyasalardaki asir1 bor¢lanma
miktarlarin1 engelledigini belirtmektedir. Bir baska savundugu faktor, uluslararasi
piyasalardaki istikrarsizliklarin kalict olmasini engellemesidir. Bunu da uygulanan
ithtiyatli maliye politikalarina baglamaktadir. Son olarak ise KDK’larin piyasaya bilgi
verdikleri i¢in asimetrik bilgiyi ortadan kaldirdiklar1 ve zorluklarin 6niine gectigini

belirtmektedir.

Ancak son yillarda sik¢a yasanan krizler sonucunda KDK’lara yonelik
elestiriler de bulunmaktadir. Bu noktada ilk olarak geri 6dememe riskinin bor¢lunun
bor¢luyu geri 0demedeki durumundan ¢ok istegine bakarak belirlenmektedir.
Dolayisiyla kredi notu gercekegi olamayabilir. Bir digeri KDK’larin ulastiklari
bilgilerin yeteri kadar seffaf ve gilincel olmayisi ve KDK’larin ¢ogunun ABD
sirketleri olmasidir (Duru, 2000: 21-23).

Gur (2011: 75-80) calismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke
riskleri hakkinda piyasalara zamaninda ve dogru bilgi veremediklerini ve kredi notu
degisikliklerini zamaninda gerceklestiremediklerini ifade etmektedir. Bir bagka
elestiri olarak, notlarin1 diisiirdiigii tilkelerin durumlarinin daha da koétiiye gittigi ve
krizi daha da derinlestirdigi, bir digeri biiyiik not indirimlerinin kredi derecelendirme
kuruluslarina olan giiveni azalttigini, kredi derecelendirme kuruluslarinin degerleme
kriterlerinin yeterince ac¢ik olmadigi ve kamuoyuyla yeterince paylasilamadigi,
finansal islemlerin yiiriitiilmesinde kredi notlarina agir1 bagimli kalinmasi ve son
olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notu verirken iicret talep etmesi ve
bunun sonucunda iilkedeki yatirimcilarin ¢ikarlarin1 kollamak amaciyla krizin
oncesinde tilke kredi derecelerini diisiirmemeleri ve olusacak krizi daha da
agirlastirmalart  kredi derecelendirme kuruluslarina getirilen temel elestiriler

arasindadir.

Ayrica derecelendirme kuruluslarinin firmalarin finansal problemlerini her
zaman, zamaninda ve dogru olarak tespit edemedigi de bir gergektir. Bunun en giizel

ornegi Enron Sirketi’dir. Derecelendirme kuruluslari, Enron’un iflas bagvurusundan
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cok kisa bir siire Oncesine kadar firmanin problemli oldugunu tespit edememistir.

(Hatipler, 2011: 199-200)

Reinhart (2001: 27) calismasinda iilkenin kredi notunun diisiik oldugunda
sermaye piyasasindan borclanabilme imkani azalir. Bu durumun iilkeye para girisi
olamayacagindan dolay1, {ilkeyi yeni bir krize siiriikleyebilecegini ifade
etmektedir.Goldstein, Kaminsky, ve Reinhart (2000: 29) caligmalarinda, kredi
notlarinin  krizleri belirleme giliclinlin makroekonomik degiskenlerin krizleri
belirleme giicli kadar fazla olmadigimi goézlemlemislerdirAmadou (2004:16)
calismasinda KDK’larin krizleri 6nceden tahmin edebilmesinin basarisizliginin
nedeni olarak, piyasalara zamaninda ve kapsamli bilgi saglayamamalar1 olarak

gostermektedir.

Ancak kredi derecelendirme kuruluslari da bu durumun farkindadir. Bu
ylizden c¢esitli Onlemler almaktadir. Bunlarin basinda degerleme kriterlerinin
seffafliginin ve denetimini artirilmasi, ¢ikar ¢atigmasinin engellenmesi, seffaflik ve
hesap verilebilirligin artirilmasi ve rekabetin artirtlmasi gelmektedir. (Giir, 2011: 83-

86).

Meksika Krizi, Meksika ekonomisi 1980’11 yillara kadar diizgiin politikalarla,
yeni petrol yataklarinin bulunmasi ve yabanci yatirimcilardan aldiklar1 kredilerle
genigleme donemi yasamistir. Ancak 1982 yilinda yasanan borg¢ kriziyle birlikte
daralma donemine girmistir. Bu donemde durgunlugu oOnlemek amaciyla ¢esitli
reformlar gergeklesmistir. Bunlar i¢inde en dnemli gelisme 1985 yilinda dis ticaretin
serbestlestirilmesi ve 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir
(Edwars, 1997: 10). Ayrica ayn1 yil ABD hazine bakani Nicholas Brady tarafindan
hazirlanan Brady planiyla birlikte Meksika’nin borglarini olusturan tahviller nominal
degeri daha diisiik olan tahvillerle degistirilmistir. Bunun sonucunda Meksika’da faiz
oranlar1 diigmiis, biit¢e agiklar1 azalmis ve kisa zamanda mali yapida bir iyilesme
goriilmiistiir. Boylece Meksika’ya yabanci yatirimcilarda yatirnm yapmaya istekli
hale gelmistir. Ozellikle 1990-1993 yillar1 arasinda Meksika’ya asir1 sermaye akislari
gergeklesmistir (Basti, 2006: 31-32). Bu yillardan sonra kredi derecelendirme

kuruluslarinin da giderek 6nemi artmistir.
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Meksika’ya 1990-93 yillar1 arasinda yasanan asir1 sermaye girisleri, 1994
yilinda Amerikan Hazinesi’nin uluslararasi piyasalardaki hareketlilik sebebiyle faiz
oranlarin1 artirmast ve Meksika’da yasanan i¢ kargasa ile birlikte mali sektorde
olusan sorunlardan dolayr geri ¢ekilmeye baslamistir. (Apak, Aytag, 2009: 81).
Ayrica Meksika pezosu asir1 degerlenmis ve dis ticaret agig1r ve cari acik da ¢ok
artmistir. Meksika’nin ekonomik biiytimesi de giderek yavaslamistir. 1990’11 yillarin
basinda Mecksika bankalarmin kisa vadeli borglar1 ve kamu kesiminin doviz
cinsinden borg¢lar1 artmistir. Bunun yaninda gerekli inceleme yapilmadan verilen
krediler ve doviz cinsinden yiikiimliiliikler ise banka iflaslarina neden olmustur. Tiim
bunlarin sonucunda 1994 yilinda Meksika pezosunun devaliiasyona ugramasiyla kriz
baslamistir (Musacchio, 2012: 8). Krizin sonunda Meksika hiikiimeti borg¢larini
O0deyemez hale gelmis ve ABD ve IMF’den acil durum kredisi almistir (Krugman,
2001: 55).

Tablo 17: Meksika Krizi Donemi Ekonomik Gostergeler ve Kredi Notu Gelisimi

1994 1995 1996 1997 1998
Biiytime Hiz1 (%) 4.5 -6.2 52 7 4.6
Tiiketici Fiyat | 7 35 344 20.6 15.9
Endeksi (%)
[ssizlik (%) - 6.3 5.5 3.7 3.5
Cari Islemler Dengesi | -29.7 -1.6 -2.3 -7.5 -13.6
(o)
Toplam Dis Borg | 140 166.1 157.1 165.4 174.4
(Milyar $

Kredi Notu

Moody’s Baal Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
S&P A+ A BBB+ BBB+ BBB+
Fitch BB BB BB BBB- BBB-

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Tablo 17°de Meksika krizi sonrasinda Meksika’nin ekonomik gostergeleri ve

kredi derecelendirme kuruluglarinin  verdikleri

notlar gosterilmektedir. Kriz

doneminde yiiksek olan notlarin kriz sonrasinda diisiiriildiigii gézlenmektedir.

72




Giiney Dogu Asya Krizi, 1992- 95 yillar1 arasinda Asya ekonomilerini en
parlak donemlerinden birini yagamistir. Genellikle tiim {ilke ekonomilerinin biiyiime
oranlar1 ortalama olarak %9 oraninda gerceklesmistir. Bu duruma Asya iilkelerine
giren sermaye miktarindaki artisin neden oldugunu belirtmek kagmilmazdir. Bu
donemde Asya iilkeleri biiyiime stratejilerini disa doniik olarak belirlemisler ve dis
ticarete cok dnem vermislerdir. Disa agilarak biiyiliyen bir ekonomi, makroekonomik
disiplin, diisiikk enflasyon oranlar1 bu {ilkelere yabanci yatirimlari cazip hale
getirmistir. Ancak bunun sonucunda ekonomilerde cari agik problemleri ortaya
citkmaya baslamistir. Yurtdisindan gelen fonlarin yanlis kullaninmi ve mali
yapilanmalarin yetersiz olusu sonucu ekonomik yapilarda sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Ozellikle Tayland, Endonezya ve Kore ekonomilerinde ¢atirdamalar
baslamis ancak seffaflik olmadigi i¢in bu durum ge¢ anlasilmistir. Bankalarin yeterli
diizeyde arastirma yapmadan verdigi kredilerin geri 6denmemesi de bu durumu daha

da kotiilestirmistir (Bustelo, 1998: 5-6).

Gilineydogu Asya’daki ekonomik yavaslama ve ticaret agiklarindan dolay1
yatirimcilar sermayelerini ¢gekmeye baslamislar ve dolara kars1 talep artmistir. Bunun
sonucunda ilk olarak Tayland para birimi baht’in ¢dkmesi sonucu 1997 yilinin
temmuz ayinda Asya lilkelerindeki borsa, doviz gibi endekslerde biiyiik etkiler
ortaya ¢ikarmistir. Tayland’da 1997 yilinda %2.4, 1998 yilinda %11.4 oraninda
kiiciilme goriilmiistiir. Ayrica bu yilda Malezya %9.6, Kore %?7.5, Filipinler %2.5,
Endonezya ise %14.3 kiiclilmiistiir. Bu donemde yerli paralarin yabanci paralar
karsisinda asir1 diistigleri yasanmig, banka iflaslari artmus, issizlik artmis, borsada

hizli diistisler gortilmiis ve tllkeler fakirlesmistir (Apak, Aytag, 2009: 18).

Asya krizinden sonra kredi derecelendirme kuruluslar1 Ongoriilerinde
yanildiklar1 i¢in c¢ok elestiri almiglardir. Krize kadar uyar1 vermeyen kredi
derecelendirme kuruluslarinin krizden sonra notlarda hizli diistisler yapmasinin

krizleri daha da derinlestirdigi diistincesiyle de elestiri noktas1 haline gelmislerdir.

Rusya krizi iilkenin borglarin1 geri 6deyemeyecek duruma gelmesinden
dolay1 rublenin devaliie edilmesiyle baslamistir. Bunun nedeni olarak ise Rusya’nin
Asya krizinden sonra yiiksek kredi notlariyla kolay fon bulmasi ancak bunlar

verimli yatirimlara yonlendirememesi olarak goriilmektedir (Basti, 2006: 64).
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Brezilya krizi,Asya krizi sonrasinda Brezilya reali de spekiilatif saldirilarla
karsilasmis ve paranin degerinin korunmasi maksadiyla faiz oranlar1 yiikselmistir.
Faiz oranlarindaki artig bliylimeyi azaltmis, issizligi artirmistir. Brezilya krizi ilk
olarak gittik¢e artan kamu borcunun yiiksek faiz oranlariyla birlikte faiz 6demelerini
artirarak biitce acigini artirmasi ve beraberinde mali dengeyi bozmasi, ikinci olarak
ise sermaye giriglerinin artmasiyla birlikte reel kurun degerlenmesi sonucu ihracatin
azalip ithalatin artmasi ve beraberinde dis ticaret aciklarinin artmasi olarak ortaya
cikmistir. Tiim bunlar nihai olarak piyasalarda giiven problemi ve sermaye
kacislarina neden olmustur ve 1999 yilinda Brezilya’da krize neden olmustur ve real

devaliiasyona ugramistir(Kregel, 2004: 6-7).

Tablo 18: Brezilya Krizi Donemi Ekonomik Gostergeler ve Kredi Notu Gelisimi

1997 1998 1999 2000
Biiylime Hiz1 (%) 3,4 0 0,3 43
Tiiketici Fiyat Endeksi | 5,2 1,7 8,9 6
(o)
Issizlik (%) 5,7 7.6 7,6 7,1
Cari Islemler Dengesi (%) | -3,5 -39 -4.3 -3,8
Biitce Acig1 (%) -5,7 -7.4 -5.3 3.4
Kredi Notu
Moody’s B2 B2 B3 B1
S&P BB+ BB+ BB- BB
Fitch BB- BB- B B+

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Tablo 18’de Brezilya krizi sonrasinda Brezilya’nin ekonomik gostergeleri ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar gosterilmektedir. Kriz

doneminde yiiksek olan notlarin kriz sonrasinda diisiiriildiigii gozlenmektedir.

Arjantin krizi, 1998 Rusya, 1999 Brezilya krizlerinden sonra Arjantin de bu
krizlerden etkilenerek ekonomik sikintilara diismiistiir. Ekonomik biiylime
yavaglamis, issizlik artmis ved yabanci yatirimcilar alacaklart konusunda giiven

kaybetmeye baslamislardir. 2001 yilinda Arjantin’in dis bor¢larinin faiz oranlar1 ¢ok
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ylkselmis ve Arjantin’in dis bor¢ alma imkani kalmamistir ve Arjantin ekonomisi

krize girmistir.

Tablo 19: Arjantin Krizi Donemi Ekonomik Gostergeler ve Kredi Notu Gelisimi

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Biiylime Hiz1 (%) 8,1 39 34 -0,8 -4.4 -10,9
Tiiketici Fiyat | 0,3 0.7 -1,8 -0,7 -1,5 41
Endeksi (%)
Issizlik (%) 15,9 14.8 16,1 17,1 19,2 22,5
Cari Islemler | -4,1 -4.8 -4,2 -3,1 -1,4 8,5
Dengesi (%)
Biitce Aci181 (%) -2 -2 -4,1 -3,6 -6 -15,9
Kredi Notu
Moody’s Ba3 Ba3 B1 B1 Ca Ca
S&P BBB- | BBB- | BBB- BB CcC CcC
Fitch BB+ BB+ BB+ BB+ DDD C

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Tablo 19°da Arjantin krizi sonrasinda Arjantin’in ekonomik gdstergeleri ve

kredi

derecelendirme kuruluslarinin = verdikleri

notlar gosterilmektedir.

Kriz

oncesinde yiiksek olan notlarin kriz sonrasinda hizl diisiis gosterdigi goriilmektedir.

Genel olarak 1990’11 yillardaki krizler siirecinde kredi derecelendirme

kuruluglarinin davraniglar1 incelendiginde krizleri 6ngérmede yetersiz olduklari, kriz

sonrasinda hizli not indirimlerine gittikleri gézlenmektedir. Baz1 durumlarda bu hizli

indirimler {ilkelerin krizden ¢ikis

goriilmektedir.

stireclerini

daha da zorlastirmig olarak

2000’11 yillarda yasanan krizler ve kriz yasayan iilkeler ¢alismanin izleyen

boliminde incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM

2000 SONRASI DONEM SECILMIiS ULKELERDE VE TURKIYE’DE
UYGULANAN MALIYE POLITiIKALARININ KREDi NOTLARINA ETKIiSi

Calismanin izleyen boliimiinde 2000 sonrast donemde se¢ilmis lilkelerde ve
Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalar1 incelenmekte ve bu politikalarin kredi

notlari iizerinde etkisi olup olmadig: iliskilendirilmektedir.

3.1. 2000 SONRASI DONEM SECIiLMiS ULKELERDE UYGULANAN
MALIYE POLITIKALARI VE KREDI NOTU GELiISMELERI

Calismanin bu kisminda se¢ilmis iilkelerde uygulanan maliye politikalar1 ve
mali goriiniimleri incelenmekte ve iilkelerin kredi notlar1 ile olan iligkisi
arastirilmaktadir. Bu iilkeler sirasiyla, ABD, Kanada, Japonya, Ingiltere, Almanya,

Fransa, italya, Ispanya, irlanda, Portekiz ve Yunanistan’dir."?

ABD’de 2002 yilina kadar maliye politikasinda kurallar uygulanmaktaydi
(Kennedy, Robbins, 2003: 6). Ancak 2002 yilindan itibaren ihtiyari politikalar ve
otomatik stabilizatdrler yoluyla maliye politikas1 uygulanmaktadir. Maliye politikasi
konjonktiir hareketlerine bagli olarak degisiklik gostermektedir. Ekonominin
durgunluga girdigi donemlerde kamu harcamalarinin GSYIH igindeki pay1 artarken,
genisleme dénemlerinde kamu harcamalarmin GSYIH icindeki pay1 azalmaktadir.
Aym sekilde kamu gelirleri iginde tersi durum sdz konusu olmaktadir. Ornegin
ekonomi durgunluk dénemindeyse kamu harcamalari saglik, issizlik harcamalar1 gibi
harcamalara yonelmekte, vergilerde ise oOzellikle gelir ve katma deger vergisinde

diisiisler gozlenmektedir (Lucking, Wilson, 2012: 1).

BCaligmada bu iilkelerin veri setine dahil edilmesinin nedeni olarak, kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan son donem yasanilan kriz sonucunda notlarinin gecikmeli olarak diiiiriilmesi ya da hig
degistirilmemesi sonucu dikkat ¢eken iilkeler olmasidir.
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Grafik 2: 2001-2011 Yillar1 Arasinda ABD’nin Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYiH’ya Oram
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 2°de ABD’nin 2001 ve 2011 yillar1 arasindaki kamu gelirleri ve kamu
giderlerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. Ozellikle 2008 krizi sonrasinda
giderlerdeki artis ve gelirlerdeki diisiis géze carpmaktadir.

Grafik 3: 2001-2011 Yillar1 Arasinda ABD’nin Toplam Borg, Biitce Dengesi ve
Birincil Dengesinin GSYiH’ya Oranlan
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.
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Grafik 3’de ABD’nin 2001 ve 2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitge dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gdsterilmektedir. 2008 yilina kadar
%60’lar seviyesinde gergeklesen toplam bor¢/ GSYIH oram krizden sonra %
100’lere yaklagmaktadir. Biitge acigimin GSYIH’ya oraninin %13’lere kadar ¢iktig
gbze carpmaktadir. Bunun nedeni olarak kriz sonrasinda kamu harcamalarinin

GSYIH’ya oraninin artmasi yani devletin ekonomideki paymin artmasidir.

Tablo 20: 2001-2011 Yillar1 Arasinda ABD’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa | Aaa | Aaa |Aaa |Aaa | Aaa |Aaa |Aaa | Aaa | Aaa | Aaa
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AA+
Fitch AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 20’de ABD’nin 2001 sonrasi donemde kredi notlar1 gelisimi
gosterilmektedir. ABD’nin kredi notlarinin2001 yilindan itibaren yiiksek seviyede
yatirim yapilabilir diizeyde oldugu goézlenmektedir. Ancak 2008 kriziyle birlikte
S&P’un 2011 yi1linda ABD’nin notunu bir puan diisiirdiigli gézlenmektedir. ABD’nin
mali gostergelerinde goriilen hizli bozulmalarin kredi notlart iizerinde herhangi bir

etkisi goriilmemektedir.

Kanada’nmin maliye politikas1 2002°den beri biitce fazlasi verip, borglari
azaltmaya yoneliktir. Bu dogrultuda G7 iilkeleri i¢inde tek biitce fazlasi veren ve
olumlu mali projeksiyonlart olan iilke konumuna gelmistir. Bu basarida yeni

harcama programi ve vergi indirimlerinin de pay1 biiytiktiir (Traclet, 2004: 19-20).

Kanada’da harcamalarin kontrol, harcamalar gerceklesmeden oOnce ve
gergeklestikten sonra yapilmaktadir. Eger Maliye Bakani, biitceyi parlamentoya
sunduktan sonra herhangi bir yil i¢in belirlenen hedeflerde sapma olursa, diizeltici

onlemler almak zorundadir (Sen, 2010: 42).
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Grafik 4: 2000-2011 Yillann Arasinda Kanada’nin Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYiH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 4’te Kanada’nin 2000-2011 yillart arasindaki kamu gelir ve giderleri
gelisimi gosterilmektedir. 2008 yilina kadar kamu gelirlerinde artis gézlenirken 2008
sonrasinda giderlerde hizli bir artis, gelirlerde ise azalis gozlenmektedir. Kriz
sonrasinda Kanada’nin harcama ve gelir kalemlerinde diger yillara kiyasla ciddi bir

degisiklik gozlenmektedir.
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Grafik 5: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Kanada’nin Toplam Borg, Biitce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 5°de ise Kanada’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2008 yilina kadar
fazla veren biitgede 2009 yilindan sonra agiklar goriilmektedir. Kanada’nin borglarini
azaltmadaki basarisi da 2008 yilindan sonra biraz azalmig ve borglar1 artmaya

baglamistir.

Tablo 21: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Kanada’nmin Kredi Notlar Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA
Fitch AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Kanada’nin kredi notlar1 2000 ve 2011 yillar1 arasinda hep yliksek seviyede
yatirim yapilabilir diizeydedir. Yillar itibariyle herhangi bir not degisikligi
gozlenmemektedir. 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan bozukluklarin kredi notu

tizerinde herhangi bir etkisi goriilmemektedir.
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Japonya’da 1997 yilinda Mali Yapisal Reform Yasasi ¢ikarilmistir. Bu
yasaya gore hem merkezi hem de yerel devletin toplam agiklarinin GSYIH igindeki
pay1 ylizde ilice disiiriilecek ve 2003 yilindan sonra da vergiler, sosyal giivenlik
primleri ve agik toplammin GSYIH iginde paymin %50yi asmamas1 gerekmekteydi.
Bu hedefleri gerceklestirmek amaciyla 1998-2000 yillari sayisal limitlerde belirlendi.
Ancak patlak veren Asya krizi sonucu yasa uygulanamamistir (Kennedy, Robbins,

2003: 8-9).

2000 sonrasinda ise Japonya’da yasal temele sahip bir mali kural uygulamasi
yerine hiikiimet programinda 2010 yilina kadar kamu borcunun GSYIH igerisindeki
paymin %150 diizeyinin altinda olacagi ve birincil a¢igin ise %1.3’iin altina olacagi

belirtilmektedir (Ihori, Nakamoto, 2005: 8).

Grafik 6:2000-2011 Yillar1 Arasinda Japonya’nin Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYiH’ya Oranlar1

45
40 —
35
30 __1__-.‘=::::::::::;,_‘==::::::::=.___==::L_
25
20
15
10

e Kamu Geliri / GSYIH

Kamu Gideri / GSYiH

0 T T T T T T T T T T T 1
200020012002200320042005200620072008200920102011

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 6’dan Japonya’nin 2000 ve 2011 yillar1 arasindaki kamu gelir ve
giderleri incelendiginde Japonya’da giderlerin her zaman gelirlerin iistiinde seyrettigi

gbzlenmektedir.
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Grafik 7: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Japonya’nin Toplam Borg, Biit¢ce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 7’de Japonya’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitge dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. Ozellikle 2008
krizi sonrasinda biitce aciklari, birincil agik ve toplam borglarm GSYIH’ya

oranlarinda artiglar goriilmektedir.

Ancak Japonya’nin mali gostergeleri incelendiginde hedeflenenin ¢ok
iistinde gergeklesmeler gozlenmektedir. Ozellikle 2008 krizinden sonra mali

dengelerde yiiksek oranli bozulmalar goriilmektedir.

Tablo 22: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Japonya’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aa2 | Aa3 | A2 A2 A2 A2 A2 Al Aa3 | Aa2 | Aa2 | Aa3
S&P AA AA AA- AA- AA- AA- AA- AA AA AA AA AA-
Fitch AA+ | AA AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-

www.moodys.com.www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 22°’de 2000-2011 yillar1 arasinda Japonya’nin kredi notlar1 gelisimi
gosterilmektedir. Genel olarak Japonya’nin kredi notlarinda keskin not diistisleri
goriilmemektedir. 2008 krizinden sonraki mali dengelerde bozulmalar dogrultusunda
Moody’s’in not degisikligi yaptig1 ve 2011 yilinda tekrar degistirdigi notu artirdigi
goriilmektedir. S&P’un ise 2011 yilinda Japonya’nin notunu disiirdiigi

gbzlenmektedir.
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Calismanin ilerleyen kisminda secilmis AB iiyesi iilkelerin maliye politikalari
incelenmektedir. Ulkelere gecmeden once AB’nin kendi biinyesinde Istikrar ve
Biiylime Pakti ve Yakinlasma Kriterleri(Maastricht Kriterleri) olmak iizere mali
kurallar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilk olarak yakinlagsma kriterlerine gore,biitce
ac1g/GSYH’nin % 3’ agmamasi ve toplam kamu borcu/GSYH’nin % 60’1
asmamasidir.Istikrar ve biiyiime paktma gore ise, biitce aciklarmin GSYIH nin
%?3’lin lizerine ¢ikmasini dnlemek i¢indnce biit¢edeki sapmalar belirleyip diizeltmek
icin  “Onleyici”, “erken uyar1 sistemi” ve “caydirict” kurallar belirlemek,
asiriagiklardan kaginmak veya agiklar olustugunda diizeltmek i¢in 6nlemler almaktir.
AB’de bu genel uygulamamalarin disinda her iilkenin kendisine ait maliye
politikalar1 s6z konusudur. Calismanin izleyen kisminda bu politikalara yer

verilmektedir.

[k olarakingiltere’de 1990’l1 yillarin ilk yarisinda gériilen yiiksek kamu
aciklar1 sonucunda, 1997 yilinda iktidara gelen hiikiimetin kamu maliyesi alaninda
yaptig1 yeniliklerle mali kural uygulanmaya baslanmistir. 1997-2008 doneminde
Mali istikrar Kanunu (The Code for Fiscal Stability) adi altinda mali kurallar
uygulanmaya baslanmistir. Bu kurallar biitce dengesi kurali ve bor¢ stoku kurali
olarak ikiye ayrilmaktadir. Biitce dengesi kuralina altin kural adi da verilmektedir.
S6z konusu kural, biitce dengesi yerine konjonktiirel dengeyi esas almaktadir.
Hiikiimet sadece kamu yatirim harcamalari i¢in borg¢lanabilecek, cari harcamalar i¢in
bor¢lanamayacaktir. Diger kurala gore ise kamu net bor¢ stokunun GSYIH
icerisindeki payinin konjonktiir donemi boyunca yilizde 40’mn altinda olmasi

gerekmektedir (Sawyer, 2012: 207).

Ancak 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan gelismeler gelecek birkag yil i¢in

stirdiiriilebilir yatirim kuralinin kaldirilmasina neden olmustur (Sawyer, 2012: 211).
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Grafik 8:2000-2011 Yillar1 Arasinda Ingiltere’nin Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 8’de Ingiltere’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki kamu gelir ve giderleri
gelisimi gosterilmektedir. 2001 yilindan sonra giderlerde artis, gelirlerde ise azalig

gozlenmektedir. 2008 sonrasinda ise bu farkin giderek acildigi gozlenmektedir.

Grafik 9: 2000-2011 Yillar1 Arasinda ingiltere’nin Toplam Borg, Biitce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database
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Ingiltere’nin 2000 sonras1 dénemde makroekonomik gostergelerinde 2008
krizine kadar istikrarli olarak ortalama %2,5 civarinda biiylime gozlenmektedir. Bu
yillar arasinda diger makro ve mali gostergelerde de istikrarli bir durum soz

konusudur.

Grafik 9°da Ingiltere’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitge dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. Kriz sonrasinda
kamu harcamalar1 artmus, biitge ag1g1 ortalama %1,5’lardan %10’lara kadar ¢cikmustir.
Ayrica kamu bor¢/GSYIH oranlarinda da yaklasik olarak %100 civarinda artiglar

gbzlenmektedir.

Tablo 23: 2001-2011 Yillar1 Arasinda Ingiltere’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA
Fitch AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Ingiltere ekonomisiyle ilgili olarak kredi derecelendirme kuruluslarmin genel
yargilar1 gegici bir donem oldugu icin ekonomik verilerde bozulma oldugu uzun
donemde toparlama gériilecegi yoniindedir. Bu yiizden Ingiltere’nin gelecekteki
ekonomik tahminleri dogrultusunda kredi notlarinin gelisiminde bir degisiklik
yapilmamaktadir. Ancak 2008 yilindan itibaren mali gostergeleri incelendiginde
tyilesme yerinde giderek bozulmalar goriilmektedir. Burada kredi derecelendirme
kuruluslarinin Ingiltere kdkenli olmalarmin da not degisikligi olmamasinda payinin

oldugu ifade edilebilir.

Almanya’dabes tane mali kural uygulanmaktadir. Bu kurallardan bir tanesi
dogrudan merkezi yonetimi ilgilendiren biitce dengesi kuralidir. Digerleri ise
merkezi yonetim ve eyaletlere uygulanan harcama kurali, eyaletlere uygulanan biitce
dengesi kurali ve belediyelere uygulanan bor¢ stoku kuralidir. Merkezi yonetim
diizeyinde kurallarin izlenmesi ve degerlendirilmesinden Maliye Bakanligi sorumlu,
bolgesel yonetimlerden ise Finansal Planlama Konseyi sorumludur. (EC, 2006:186).
Biitge dengesi kurali altin kural niteliginde olup, merkezi yonetim ve eyaletlere

yalnizca yatirim harcamalari kadar bor¢lanabilme yetkisi vermektedir.
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Bunlarin disinda Almanya ve tiim AB {ilkeleri i¢in uygulanmakta olan olan
mali kurallar Maastricht Kriterleri ve Istikrara Biiyiime Paktidir. Gerek Kurucu
Anlagsma ve gerekse IBP, Ekonomik ve Parasal Birlik icinde yer alan devletlerde
mali disiplinin saglanmasi i¢in Onemli katkilar saglanmistir. Ancak, Kurucu
Anlagma, sadece genel hiikiimetleri sinirlandirmistir. Bu nedenle, Almanya’da yerel
yonetimlerde de mali disiplinin hizlandirilmast icin, Yurtici Istikrar Paktim yiiriirliige

koymustur (Bali ve Celen, 2007: 48).

Almanya 2006 yilinda mali kurallarin yetersiz kaldig1 diisiincesiyle yeni mali
kurallar ortaya ¢ikarmis ve 2009 yilinda ise bunlar1 uygulamaya koymustur. Bunun
icin bir Istikrar Konseyi olusturmustur. Yeni kural borg¢lanma iizerine getirilen bir
kuraldir ve etkilerinin 2016 yilina kadar federal yonetimler, 2020 yilina kadar da

merkezi yonetimler lizerinde goriilecegi beklenmektedir (Peld, Baskaran, 2010: 170).

Grafik 10:2000-2011 Yular1 Arasinda Almanya’min Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 10’da Almanya’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki kamu gelir ve
giderleri gelisimi gosterilmektedir.2000 ve 2008 yillarinda basabas seyreden gelir ve
giderler, diger yillarda giderlerin artmast ve gelirlerin azalmasi yoOniinde
gerceklesmektedir.Buradan hareketle Almanya’nin maliye politikasinin  kamu

harcamalarini artirmaya yonelik olarak gergeklestigini ifade edebiliriz.
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Grafik 11: 2000-2011 Yillann Arasinda Almanya’nin Toplam Borg, Biitce

Dengesi ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 11°de Almanya’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitge dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. Mali dengelerin
genel olarak fazla bozulma gostermedigi istikrarli bir sekilde seyrettigi

goriilmektedir.

Tablo 24: 2001-2011 Yillar1 Arasinda Almanya’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA
Fitch AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 24’de Almanya’nin 2000 sonrasi kredi notlar1 gosterilmektedir.
Almanya’nin kredi notunun 2000 yilindan beri ii¢ derecelendirme sirketi tarafindan
da en yiiksek yatirim yapilabilir seviyede oldugu goriilmektedir. Harcama ve gelir
iligkisi incelendiginde genelde fazlalik gdsteren harcamalarin kredi notlar {izerinde

herhangi bir etkisinin olmadig1 gézlenmektedir.

Fransa’da dort temel mali kural uygulanmaktadir. Bunlar, merkezi yonetim

icin harcama ve gelir kurali, sosyal giivenlik kesimi i¢in harcama kurali, yerel
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yonetimler i¢in ise biitce dengesi kuralidir. Merkezi yonetimler tarafindan uygulanan
harcama kuralinda reel harcamalara kisitlamalar getirilmektedir. Gelir kuralinda ise,
hiikiimete vergi gelirlerinin tahminleri asan kisminin dagilimina iliskin 6ngoriilerini
onceden agiklama zorunlulugu getirilmektedir. Sosyal gilivenlik kesimine yonelik
harcama kurali ise saglik harcamalari artis oranlart smirlandirmaktadir. Yerel
yonetimlerin uyguladiklari biitce dengesi kurali ise altin kural niteliginde olup, yerel
yonetimlere sadece yatirim harcamalar1 kadar borg¢lanabilme hakki vermektedir

(EMU, 2006: 185).

Fransa’da biit¢e reformu diisiincesi sonucu 1 Agustos 2001 tarihinde organik
kanunyiiriirliige konulmustur. Mali anayasa olarak nitelendirilen 2001 tarihli organik
kanun, etkinlik, verimlilik, yerindelik gibi temel kavramlari kamu mali yonetimine
dahil etmistir. Kanungok asamali bir yapiya sahiptir. Ilk asama, hiikiimetlerin
yetkilerininartirilmasina  ve yonetim kiiltlirlinlin -~ gelismesine dayanan biitce
reformudur.ikinci asama, Fransa’nin yeni mali anayasas1 ve idarenin faaliyetlerinin
performansin1 artirmaya yoneliktir. Ugilincii asama ise mali hesaplamalar ve

calisanlarin sorumluluklarina iliskindir (Ercan Dede, 2010: 76).

Grafik 12:2000-2011 Yillar: Arasinda Fransa’nin Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 12°de Fransa’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki kamu gelirleri ve kamu
giderleri gelisimi gosterilmektedir. 2001-2006 aras1 kamu giderlerinde artis, kamu
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gelirlerinde azalis gozlenmektedir. 2008 sonrasinda ise giderlerde ve gelirlerde

sirastyla hizli artis ve azalislar gézlenmektedir.

Grafik 13: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Fransa’min Toplam Borg, Biitce Dengesi
ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 13’de Fransa’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2008 krizinden

sonra birincil agik, biitce agig1 ve toplam borg¢lardaki artis goze carpmaktadir.

Tablo 25: 2001-2011 Yillar1 Arasinda Fransa’min Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa | Aaa | Aaa |Aaa |Aaa |Aaa | Aaa | Aaa | Aaa | Aaa | Aaa
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA
Fitch AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA

www.moodys.com,.www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 25°de Fransa’nmin 2000 sonrasi kredi notlar1 gosterilmektedir.
Fransa’nin kredi notunun 2000 yilindan beri {i¢ derecelendirme sirketi tarafindan da
en yiiksek yatirim yapilabilir seviyede oldugu goriilmektedir. Fransa’da da 6zellikle
2008 krizinden sonra mali parametrelerde goriilen artiglarin notlara yansimamasi

tartismal1 bir durumdur.
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Italya’da1999 yilinda Yerel Istikrar Pakti adiyla bir biitge kanunu
cikarilmistir. Burada amag¢ merkezi ve yerel yonetimler arsinda mali koordinasyonu
saglamakti (EMU, 2012: 256). italya’da bu dogrultuda uygulanan mali kurallardan
ilki, merkezi ve bolgesel yonetimlere uygulanan harcama kuralidir. Bu kuralda
nominal harcama tavanlar1 belirlenmekte ve kural yillik olarak uygulanmaktadir. Bir
digeri bolgesel ve yerel yonetimlere getirilen harcama kuralidir. Bu kuralda ise tlicer
yillik donemler halinde nominal harcama artis oranlarina siirlamalar getirilmistir.
Italya’da harcama kuraliyla birlikte biitce dengesi kurali da uygulanmaktadir. Bu
siirlamalar ise yerel ve bolgesel yonetimler iizerinde uygulanmaktadir. Bolgesel
yonetimlere uygulanan biitce dengesi kuralinda, iiger yillik periyodlar halinde
nominal biitce agigina yonelik kisitlamalar s6z konusuyken, yerel yoOnetimlere
uygulanan kural ¢ok yilli olup, biitce acigini hesaplarken sermaye gelir ve

giderlerinin ¢ikartilmasi seklindedir (EMU, 2006: 186).

ftalya’da 2009 sonrasinda mali alanda yeni uygulamalar gézlenmektedir.Mali
federalizm amaci dogrultusunda merkezi hiikiimet ve yerel yonetim birimleri
arasinda yeni bir mali ¢er¢eve olusturulmus, biitceleme siirecinde seffaflik artirilmais,
diizenleyici kurallarin gevsetilmis, kaynak tahsisinde fakir bolgelere 6ncelik verilmis

ve saglik harcamalar1 da artirllmistir (EMU, 2012: 257).

Kriz sonrasinda ise Italya’da mali alanda yeni uygulamalar gériilmektedir.
Bunlar, genel hiikiimet ve biitgeleme silirecinde muhasebe sisteminin yeniden
diizenlenmesi, mali federalizm amaci dogrultusunda merkezi hiikiimet ve yerel
yonetim birimleri arasinda yeni bir mali c¢er¢eve olusturulmasi, orta vadeli mali
cergeveyle biitce hedeflerinin, merkezi hiikiimet, yerel ve bolgesel yonetimler ile
sosyal giivenlik kurumlari i¢in yeniden belirlenmesi, biitceleme siirecinde seffafligin
artirilmaya calisilmasi, diizenleyici kurallarin  gevsetilmesi, kamu yoOnetiminin
yenilenmesi ve yargi sistemini etkinlestirmeye artirilmasina yonelik diizenlemeler

yapilmasi seklindedir (Glineysu Balaban, 2012: 97).
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Grafik 14:2000-2011 Yillar1 Arasinda italya’min Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 14°de 2000-2011 yillar1 arasinda italya’nin kamu gelirleri ve giderleri

gosterilmektedir. Genel olarak yapilan harcamalar elde edilen gelire gore her yil

fazlalik gostermektedir. Gelir ve giderlerin artis ve azalis trendleri ise yildan yila

farklilik gostermektedir. Kriz sonrasinda alinan 6nlemler dogrultusunda giderlerde az

da olsa azalma gozlenmektedir.

Grafik 15: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Italya’min Toplam Borg, Biitce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.
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Grafik 15°de Italya’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitge dengelerinin GSYIH ya oranlar1 gdsterilmektedir. 2008 yilina kadar
birincil fazla veren Italya biitgesinin 2009 yilindan sonra birincil agik verdigi

goriilmektedir. Ayni sekilde kriz sonrasinda borglarda da artislar gdzlenmektedir.

Tablo 26: 2000-2011 Yillar1 Arasinda italya’min Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aa3 | Aa3 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | A2
S&P AA AA AA AA AA- | AA- | A+ A+ A+ A+ A+ A
Fitch AA- | AA- | AA AA AA AA AA- | AA- | AA- | AA- | AA- | A+

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 26’da Italya’nm 2000-2011 yillar1 arasindaki kredi notlar1 geligimi
gosterilmektedir. Italya’nmn notlarnin  yillar icinde de degisiklik gosterdigi
gozlenmektedir. Burada harcama gelir bilesimindeki harcamalar yoniindeki artiglarin
s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Kriz sonrasinda ise notlarda gecikmeli olarak ii¢

derecelendirme sirketi tarafindan da birer not indirimler gozlenmektedir.

Yunanistan’inise ekonomik yapisinda bulunan eksiklikler ve ekonomik
biiylimenin daha ¢ok dis bor¢ kaynakli olmast orta ve uzun vadede kamu borg¢larinda

biiylik artisa neden olmustur (Glineysu, Balaban, 2012: 93).

Yunanistan’m kamu aciklarimin ve kamu borglarinin GSYiH’ya oraninin
Maastricht Olglitlerinin {istiinde olmas1 2004 yilinda ortaya ¢ikmistir. Bu durumun
arkasinda yatan neden olarak kamu hesaplarinin saydamliktan uzak olmasi ve mali
hileler gibi durumlargdsterilmektedir. Yunanistan’a, AB ve IMF Mayis 2010’da ve
Temmuz 2011°de yardim paketleri hazirlamislardir. Bu durumda, iilkenin bagbakani,
Yunanistan’in 2020’ye kadar bor¢ geri 6deme sorunu olmadigini diisiinmektedir.
Ancak, uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarindan Standard and
Poor’siilkenin kredi notunu 13 Haziran 2011°’de diinyanin en diisiik seviyesine

indirmistir (Kibritgioglu, 2011: 7).

Kriz sonrasinda Yunanistan’da da mali reformlar goriilmektedir. Bunlar, Orta
Vadeli Mali Strateji ve 2012 yilindan itibaren gegerli olacak 3 yillik Orta Vadeli

Harcama Cergevesinin hazirlanmasi, biit¢e hazirlik ve uygulama siireclerinde Maliye
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Bakanligina veto hakkinin taninmasi, parlamentoya bagli ve bagimsiz yapida, tavsiye
ve denetleme yetkilerine sahip bir biitge ofisinin olusturulmasi, faiz dis1 kamu
harcamalarinin  diistiriilmesine iligkin ¢aligmalarin  gergeklestirilmesi, tliketim,
emeklilik, saglik, sozlesmeye dayali kamu harcamalar1 ve savunma harcamalarinin
azaltilmasi, nominal kamu sektorii maaslarina tavan uygulanmasi, vergi kagakciligini
Onleme c¢aligsmalarinin hizlandirilmasi, etkin bir vergi idaresi olusturulmaya
calisilmasi, kamu iktisadi kuruluslarina yonelik kapsamli 6zellestirme c¢aligmasinin
baslatilmasi, is kurmak ve yabanci sermayenin {ilkeye girisindeki zorluklarin
azaltilmasi, kamu harcamalari ve kamu fonlarina iliskin islemlerde seffafliklarin
artirllmasi, kamu harcamalarinda denetim ve hesap verebilirliginin gelistirilmesine
yonelik olarak bagimsiz yapida bir istatistik kurumunun kurulmasidir (Glineysu

Balaban, 2012: 96).

Grafik 16:2000-2011 Yillar1 Arasinda Yunanistan’in Kamu Gelirleri ve Kamu

Giderlerinin GSYiH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 16’da Yunanistan’in 2000 sonrasinda kamu gelir ve kamu giderleri
gosterilmektedir. Yillar itibariyle giderlerin arttig1 gelirlerin azaldig1 gézlenmektedir.
Grafikten hareketle Yunanistan ekonomisinin giderlerini karsilamada vergi gelirleri

toplamak yerine bor¢lanmayla finansmani tercih etmis oldugu ifade edilebilir.
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Grafik 17: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Yunanistan’in Toplam Borg, Biitce

Dengesi ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 17°de Yunanistan’in 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitge dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2004 yilindan beri
ortalama olarak %6 civarinda seyreden biitce agiklari/GSYIH oraninin, 2008 kriziyle
birlikte %10’larin istiine ¢ikmig oldugu dikkati ¢ekmektedir. Toplam borglarin

GSYIH’ya oranlarinin ise %150 nin iistiinde oldugu gézlenmektedir.

Tablo 27: 2000-2011 Yilart1 Arasinda Yunanistan’in Kredi Notlar

Gelisimi(Yerli para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | A2 A2 A2 Al Al Al Al Al Al A2 BB+ Bal
S&P A A A A+ A A A A A BBB+ | BBB- | CC
Fitch A- A A A+ A A A A A BBB- | Baal | CCC

www.moodys.com.www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Yunanistan’in 2001-2008 yillar1 aras1 Avrupa Birligi’ne tiyelik yillarinin en
parlak donemleri olmustur. Biiylime hizlar1 artmis, issizlik ve enflasyon oranlari
azalmistir. Ancak mali problemleri devam etmistir. 2008 krizi sonrasi mali
problemler daha da artarak Yunanistan ekonomisini iflasa
stiriiklemistir(Alogoskoufis, 2012: 11). Yunanistan’in 2000 sonrasi kredi notlar1

incelendiginde 2008 yilina kadar derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim
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yapilabilir diizeyde derecelendirilen Yunanistan’in kredi notunun kriz sonrasinda
kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan yavas yavas diisiiriilerek 2011 yilinda en
yiiksek risk seviyesinde oldugu gozlenmektedir. Bu donemlerde ortaya ¢ikan asiri
borglar ve biitge aciklarmin da notlardaki diisiislerde etkisi dnemlidir(Monastiriotis,

2011: 6).

Ispanya’da mali kurallara yonelik uygulamalar 2003 yilinda ¢ikarilan Biitce
Istikrar Kanunuyla birlikte goriilmektedir. Kanuna gére devlet, biitgesini dengede
veya fazla verecek sekilde olusturmali, onaylamali ve uygulamalidir. Denk biitgenin
uygulanmasina engel olacak sartlar karsisinda ise devlet bu durumdan sorumlu gelir
ve harcamalar1 belirlemeli ve uygun bir orta vadeli mali uyum programi

olusturmalidir (Simsek, Bekar, 2008:9).

Ispanya’da genel devlet tarafindan uygulanan biitce dengesi kurali ile biri
bolgesel yonetimler digeri ise mahalli idareler tarafindan uygulanan bor¢ stoku
kurallar1 bulunmaktadir. Biitce dengesi kuralinda biitge dengesinin GSYIH’ya oram
belirli bir diizeyle sinirlandirilmakta ve kuralar ii¢ yillik siirelerle uygulanmaktadir.
Bor¢ stoku kurallarindan yerel yonetimlerin uyguladigi kurallarda nominal borg
stokuna yillik olarak iist sinir getirilirken, mahalli idareler tarafindan uygulanan mali
kurallarda ise mahalli idarelerin bor¢ stoklari gelirlerinin belirli yiizdesiyle

sinirlandirilmaktadir ve bu kurallar yillik olarak uygulanmaktadir (EMU, 2006: 188).

Kriz sonrasmnda Ispanya’da da mali anlamda reform ¢alismalari
goriilmektedir. Bunlar, Gilineysu Balaban (2012: 97) caligmasinda gosterilmektedir.
Buna gore, kamu harcamalar1 kontrol altina alinarak harcama kurali olusturulacak,
emekli maaglarmin  yeniden diizenlenecek, biitce dengesi ve borglarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 amaciyla anayasal diizenlemeler gerceklestirilecek,
Maastricht kriterlerindeki gibi kamu borcu GSYIH'!n % 60'in1 gegmeyecek, biitge
acigt GSYIH'm % 3'iinii gegmeyecek, vergi diizenlemeleri yapilacak, KDV
oranlarinda artirilacak, emlak satislarinda ddenen vergiler artirilacak ve KOBI'ler

icin vergi indirimleri getirilecektir.
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Grafik 18:2000-2011 Yillar1 Arasinda Ispanya’nin Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 18’de Ispanya’nm 2000-2011 yillar1 arasindaki kamu gelirleri ve kamu
giderleri gosterilmektedir. 2008 yilina kadar dengede goriilen gider ve gelirler
arasinda 2008 yilindan sonra giderlerin artmasi gelirlerin azalmasi seklinde farklar
gdzlenmektedir. Kriz sonrasinda Ispanya’da da ¢dziim olarak harcamalarin artirildig

goriilmektedir.

Grafik 19: 2000-2011 Yillar1 Arasinda ispanya’nmin Toplam Borg, Biitce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYiH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.
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Grafik 19°da Ispanya’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitce dengelerinin GSYIH ya oranlar1 gosterilmektedir. Grafik 18’de sozii
edildigi iizere 2008 yilina kadar dengeli seyreden Ispanya biitcesinin 2008 yilindan
sonra %10 civarinda agiklar verdigi goriilmektedir. Ayrica toplam bor¢/GSYIH

oranlarinda da son 3 yilda %80 civarinda artiglar gdzlenmektedir.

Tablo 28: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Ispanya’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aal | Al
S&P AA+ | AA+ | AA+ | AA+ | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AA+ | AA AA-
Fitch AA+ | AA+ | AA+ | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AA+ | AA-

www.moodys.com.www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Ispanya’nin kredi notlar1 gelisimi de yukaridaki grafikteki gibi 2008 yilindan
sonra diislisler gostermektedir. Harcamalardaki ve borg¢lardaki artiglar en ytiksek
seviyede seyreden kredi notlarinin {i¢ derecelendirme sirketi tarafindan da {icer not

indirilmesine neden olmustur.

Irlanda’da uygulanan maliye politikalariincelendiginde, 2004 yilindan sonra
3 temel mali kural uygulanmaktadir. Bunlardan iki tanesi merkezi ydnetimler
tarafindan uygulanan harcama kurali ve digeri yerel yonetimler tarafindan
uygulanmakta olan biitce dengesi kuralidir. Harcama kuralinin ilkinde kural
uygulamasi yillik olup harcamalar belirli bir sistematikle tahsis edilmektedir. Diger
kuralda ise nominal harcama tavanlari belirlenmistir ve bes yillik dénem igerisinde
uygulanmaktadir. Biitce dengesi kuralinda ise nominal biitce acig1 belirli diizeylerle

sinirlandirilmaktadir (EMU, 2006: 186)

Giineysu Balaban (2012: 96) ¢alismasinda irlanda’da kriz sonrasi siirecte
alan Onlemleri 6zetlemektedir. Bu dogrultuda, bagimsiz yapida bir Mali Danisma
Konseyi olusturulacak, biitce ac¢i1g1 ve kamu harcamalarina iligkin orta vadeli tavanlar
belirlenecek, yapilan kamu harcamalarina iliskin kapsamli degerlendirme raporlari
yayinlanacak, saglik ve hukukla ilgili sektorlerde rekabeti artirici yasal onlemler

aliacak, sosyal giivenlik sistemine iliskin reform caligsmalar1 baglatilacak, bankacilik
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sektoriine sermaye aktarilacak, mali hedeflerle uyumlu olarak 1is alanlar

olusturulmaya calisilacaktir.

Grafik 20:2000-2011 Yillar1 Arasinda irlanda’min Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 20°de irlanda’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki kamu gelirleri ve kamu
giderleri gosterilmektedir. Ispanya gibi irlanda’da 2008 yilina kadar gider ve gelirler
arasinda denge s6z konusuyken 2008 yilindan sonra giderlerin artmasi gelirlerin
azalmas1 seklinde dengesizlikler gozlenmektedir. Ozellikle 2009 yilinda

harcamalarda%065’lere kadar ¢ikan hizl bir artig goriilmektedir.

Grafik 21: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Irlanda’nin Toplam Borg, Biitce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.
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Grafik 21°de irlanda’nin 2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil
denge ve biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2007 yilinda
%25’ler civarinda olan toplam bor¢/GSYIH orammnin 2011 yili sonunda % 109
civarinda oldugu goriilmektedir. Ayrica 2010 yilinda biitge a¢131/GSYIH diizeyinin

%30’larin iistiinde oldugu goézlenmektedir.

Tablo 29: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Irlanda’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aaa Aaa Aaa Aaa | Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aal Baal | Bal
S&P AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AA A BBB+
Fitch AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AA- BBB+ | BBB+

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 29°dalrlanda’min  2000-2011 yillar1 arasindaki kredi notlar1 yer
almaktadir. 2008 yilinda kadar ii¢ derecelendirme sirketi tarafindan da en yiiksek
yatirim yapilabilir seviyesinde olan Irlanda’nin notlar kriz sonrasinda 2009 yilinda
Moody’s tarafindan bir not, S&P tarafindan iki not ve Fitch tarafindan {i¢ not
diisiiriilmustlir. Takip eden yillarda ise ii¢ derecelendirme kurulusu tarafindan da
riskli iilke konumuna indirilmistir. irlanda’nin mali gdstergelerindeki bozulmalarin

kredi notlarina da yansidig1 goriilmektedir.

Portekiz’de biri merkezi yonetim digeri ise yerel yoOnetimler tarafindan
uygulanan iki temel biitce dengesi kurali bulunmaktadir. Merkezi yonetimlerinde
yerel yonetimlerinde uyguladigi mali kurallarda nominal biitce agigina yillik oranda

tist sinir konulmaktadir (EMU, 2006: 187).

Bu kurallar1 Ercan Dede (2010: 82-83) caligmasinda asagidaki sekilde
ozetlemektedir; belediyeler icin bor¢lanma onceki yil gelirlerinin % 125’1 olarak
belirlenmigtir. 2005 yilindan beri, AB biitce hedeflerine bagl kalmak icin merkezi
hiikiimetten yapilan transferler de sinirlanmigtir. 2006 yili Biitce Kanunu, kisa
vadede aciklari azaltmak i¢in alinan onlemlerden biri olarak yerel idarelerde
maasharcama artiglarint dondurmustur.2007 yilinda ise Yerel Maliye Kanunu (Local
Finance Law), her belediye icin bireysel olarak uygulanacak olan borgluluk tavanlar

belirlemistir. Bu tavan, yilsonunda belediyelerin, onceki yil gelirlerinin % 125’ini
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asamayacaklarini belirtmektedir. Yeni Bolgesel Maliye Kanununa gore ise bolgeler

icin borgluluk tavanlari yillik olarak Devlet Biitce Kanunu tarafindan belirlenecektir.

Portekiz’dede kriz sonrasi siiregte alinan mali 6nlemler bulunmaktadir.
Bunlara gore, Biitce Cerceve Yasas1 c¢ikartilarak dort temel reformun
gerceklestirilmesi hedeflenmektedir. Bunlardan ilki ¢ok yilli biitgeleme sistemi
olusturularak, harcama ve biitce dengesi kurallar1 konulmasi, ikincisi genel hiikiimet
harcamalarinin tiim alt kalemleri ile birlikte kontrol edilmesi, iigiinciisli, program
biitgeleme sistemine gecilmesi ve sonuncusu ise bagimsiz yapida bir Mali Konsey
olusturulmasidir. Bunlardan farkli olarak, is giicii piyasasi ile konut, iletisim ve
hizmet sektorlerinde rekabeti artirict ve ig alanlar1 yaratmaya yonelik yapisal
reformlar gerceklestirilmesi, yargi sisteminin yeniden yapilandirilmasi, kamu
borcunun azaltilmasi, biitgenin kapsaminin genisletilmesi, kamu sektoriinde
calisanlarin ve emekli maaslarinda nominal kesintilere gidilmesi, dolayli vergilerin
artirtlmasi1 ve bankacilik sektoriine sermaye aktarimi yapilmasi alman diger

onlemlerdir (Giineysu Balaban, 2012: 96-97).

Grafik 22:2000-2011 Yillar1 Arasinda Portekiz’in Kamu Gelirleri ve Kamu
Giderlerinin GSYIH’ya Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 22’de Portekiz’in 2000-2011 yillar1 arasindaki kamu gelirleri ve kamu

giderleri gosterilmektedir. 2008 yilina kadar dengede goriilen gider ve gelirler
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arasinda 2008 yilindan sonra giderlerin artmasi gelirlerin azalmasi seklinde farklar

gozlenmektedir.

Grafik 23: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Portekiz’in Toplam Borg, Biitce Dengesi

ve Birincil Dengesinin GSYIH’ya Oranlar1
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.

Grafik 23’de Portekiz’in2000-2011 yillar1 arasindaki toplam borg, birincil

denge ve biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2008 yilina kadar

istikrarli bir seyir gosteren Portekiz biitcesinde 2008 sonrasinda %10’lara yaklasan

biitce agiklar1 gdzlenmektedir. Toplam bor¢/GSYIH oraninda da %100’iin {izerine

cikildigr goriilmektedir.

Tablo 30: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Portekiz’in Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Aa2 | Al Ba2
S&P AA AA AA AA AA AA- | AA- | AA- | AA- | A+ A- BBB-
Fitch AA AA AA AA AA AA AA AA AA AA A+ BB+

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tablo 30’da ise Portekiz’in 2000 ve 2011 yillar1 arasindaki kredi notlar

gelisimi  gosterilmektedir. 2004 yilindan sonra Portekiz’in bor¢larinda artiglar

101




gozlenirken S&P tarafindan notunun distriildigii goriilmektedir. 2009 yilinda S&P
tarafindan harcama ve borg artislar1 sonucu not indirimi, gézlenirken 2010 yilindan
sonra ii¢ derecelendirme sirketi tarafindan da yatirim yapilabilir diizeyde olan

Portekiz’in kredi notu 2011 yilinda riskli iilke diizeyine indirilmistir.

Ulkelerin kredi notlar1 ve maliye politikalar1 incelendiginde 6zellikle Euro
bolgesinde yasanilan kriz sonrasinda mali gostergelerin not degisikliklerinde etkili
oldugu gozlenirken ABD, Ingiltere ve Fransa gibi iilkelerde temel ekonomik
gostergelerdeki iyilesmelerin not indirimlerini engelledigi gézlenmektedir. Bunlarin

disinda iilkelerin ekonomi politikleri de not degisikliklerinde 6nemli yer tutmaktadir.

Calismanin ilerleyen bolimiinde 2000 sonrast donemde Tiirkiye’ nin

ekonomik ve mali performansi incelenmektedir.

3.2. 2000 SONRASI DONEMDE TURKIYE EKONOMISINDEKI
GELISMELER

2000 Sonrast donemde Tirkiye ekonomik yapisini inceleyebilmek icin
Ozellikle ekonomik anlamda yeni bir donemin basladigi 1980 sonrasi dénemin
incelenmesi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2000 sonras1 dénemde yasanan
gelismeler 1980 yilinda yasanan ekonomik ve siyasi doniisiimlerin bir sonucu olarak

ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye ekonomisi de diinya ekonomileri gibi 1970’li yillarda yasanan
sorunlarin artmasi sonucu 24 Ocak 1980 yilindan itibaren farkli bir ekonomi
politikas1 izlemeye baslamistir. Bu politikanin sonucu olarak ekonomide devlet
miidahalesi aza indirilmis, fiyatlar arz ve talebe gore belirlenmistir. 24 Ocak kararlari
devaliiasyonlar, pahali doviz, ucuz kredi ve i¢ talebin daraltilmasina yonelik iktisat
politikas1 kararlarin1 kapsamaktaydi (Boratav, 2009: 148-149). Bu kararla birlikte
ithal ikamesi sanayilesme yerine ihracata dayali sanayilesme siirecine gecilmistir.
Burada amag i¢ piyasalarin uluslararasi piyasalarda rekabetini giiclendirerek ihracati

artirmaktir. Bu ylizden ihracat tesvik politikas1 uygulanmistir (Soral, 2011: 21).

1980 sonrast donemde kamu maliyesinde ise vergi degisiklikleri goze

carpmaktadir. Kurumlar vergisinde sirketler lehine ¢ok sayida diizenlemeler
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gerceklestirilmis, gelir vergisi daha adaletsiz hale gelmis ve Katma deger vergisi
kabul edilmistir. Tiim bunlarin sonucunda Tiirk vergi sistemi {cretliler ve
tilkketicilerin ¢ogunlukla 6demek durumunda kaldigi bir sistem haline getirilmistir.
Bu donemde kamu agiklar1 ve bor¢lanmada da gozle goriilen artislar gézlenmektedir

(Boratav, 2009: 154).

Tiirkiye ekonomisinde de 1980 yilinda serbestlesme baslamistir. 1989’da
yayinlanan 32 sayili kararnameyle kambiyo kontrolleri kaldirilmis ve sermaye
hareketleri serbestlestirilmistir. Bu degisimin sebebi, gelismis lilkelerden gelismekte
olan tilkelere olan sermaye akisi, sermaye piyasalarina girmek, geri kalmus iilkelerin
finansal derinliginin artmasi, faizlerin diismesi ve tiim bunlara paralel olarak
yatirimlar i¢in ucuz finansman kaynagi bulmaktir (Soral, 2011, 22). Tiirkiye’ye
1980’11 yillarin ortasindan itibaren artmaya baglayan uluslararasi sermaye girisi,
1990’11 yillarda yiiksek seviyelere ¢ikmustir (Insel ve Sungur, 2003: 7). Bu dénemin
en onemli hedefleri istikrar, biiyiime, iyi bir mali sistem ve ihracat artis1 olmustur

(Giiven, 2001: 87).

Ekonomideki serbestlesme sonucunda ihracat hacminde ve sanayi sektoriinde
gelismeler saglanmistir. Cari islemler 1984-1987 yillarinda dis borg faizleri disinda
fazla vermistir. Bu durum Tiirkiye’nin dis piyasalardan daha rahat bor¢lanabilmesine
neden olmustur. Ancak bu donemde uygulanan genisletici maliye politikalari sonucu
i¢ talebe dayali istikrarsiz bir biliylime ve kronik yiiksek enflasyon ortaya ¢ikmistir
(Apak, Aytag, 2009: 110-111).

Tirkiye ekonomisi 1980’1i yillardan itibaren siirekli biitce aciklar1 vermistir.
Bu aciklar vergi gelirlerinin yetersizliginden dolay1 stirekli olarak i¢ ve dis
piyasalardan borclanilarak kapatilmaya g¢alisilmistir. Artan borglar1 finanse etmek
icin yeni bor¢lanmalara gidilmistir. 1990’11 yillarda ekonomide olusan en 6nemli
ozellikler kronik enflasyon, bozulan kamu finansmani ve biiyiime hizlarinda goriinen
hizli dalgalanmalardir. Kamu maliyesinde yeterli disiplinin saglanamamasi sonucu
en Oonemli amag i¢ ve dis borglar1 gevirebilmektir. Bunun sonucu olarak ise hem
kamu hem de 6zel kesimde kaynak kullanim maliyetlerinin artmasi ortaya ¢ikmustir.
Bu durum reel faizlerde ¢ok yiiksek artislar olusmustur. Reel faizlerdeki artiglar

sonucu yabanci portfoy yatirimlari artmis ve bunlarla tiikketim ve kamu agiklari

103



finanse edilmistir. Bu yilizden yurtdisindan gelen kaynaklar bu donemde 6nemli bir
finansman araci haline gelmistir. Bunun sonucunda yurt i¢inde yabanci paranin
artmasi ve TL’ nin deger kazanmasi ortaya ¢ikmistir. TL nin deger kazanmasi sonucu
ise hizl1 sermaye ¢ikislar1 ve yiiksek oranli devaliiasyonlara neden olmustur. Bunun

sonucunda dis ticaret agiklari olusmustur. (Yilmaz, 2006: 120-122).

Tablo 31: 1989- 1999 yillarinda Tiirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Gelisimi
(Milyon $)

Portfoy Dogrudan Kisa Diger Toplam
Yatirnomlarn1 | Yatirimlar Vadeli Uzun Ser. Har.
Serm. Vadeli Ser.
1989 1386 663 -584 -685 780
1990 547 700 3000 -210 4037
1991 623 783 -3020 -783 -2397
1992 2411 779 1396 -938 3648
1993 3917 622 3054 1370 8963
1994 1158 559 -5127 -784 -4194
1995 237 772 3713 -79 4643
1996 570 612 5945 1636 8763
1997 1634 554 1761 4788 8737
1998 -6711 573 2601 3985 448
1999 3429 138 759 345 4671

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar

Tablo 31°de 1989-1999 wyillar1 arasinda sermaye hareketlerinin gelisimi
gosterilmektedir. Diinyadaki gelismelerle birlikte bu dénemde Tiirkiye’ye de portfoy
yatirimlart ve kisa vadeli sermayenin pay1 artarken, dogrudan yatirimlarda azalma
goriilmektedir. Ayrica bu yatirimlarin bir hayli dalgali oldugu da gozlenmektedir

Kriz yillarinda ise Tiirkiye’den de yiiksek miktarlarda sermeye kagislar
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goriilmektedir. Ornegin 1994 krizinde kisa vadeli sermaye iizerinden iilkeden 6nemli
cikislar gerceklesmistir. 1998 Asya krizinde ise portfdy yatirnmlarda yiiksek
miktarlarda azalma goriilmiistiir. Bu durum Tiirkiye ekonomisini de ¢ok etkilemis ve

dis kaynak arayislarina itmistir.

Tiirkiye’nin 1980’1 yillarin baslarinda 14 milyar dolar olan dis bor¢ stoku,
1990 yilinda 40 milyar dolar, 1999 yilinda 102 milyar dolar, i¢ bor¢ stoku ise, 1980
yilinda 720 milyar lira, 1990°da 57 trilyon ve 1999 yilinda ise yaklasik olarak 23
katrilyon liraya yiikselmistir (Balseven, Onder, 2009: 93).

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillardan sonra goriilen bozulmalarda mali
disiplinin saglanamamasi1 onemli bir etkendir. Bununla birlikte siyasi iradenin de
eksikligi kamu mali yonetiminde gereken reformlarin  gerceklesmesini
engellemistir.1990’l1 yillarin basinda GSMH’nin yiizde 10’unda seyreden kamu
kesimi borglanma geregi 1995 yilinda ylizde 5’lere inmis ancak 1999 yilinda yiizde
15’1lere yiikselmistir. Bunun nedeni olarak siyasilerin biitce ve mali kontrol dis1
alanlara yonelmeleri ve gorev zararlari gibi kamuya yiliklenen harcamalar
gosterilmektedir. Faiz 6demeleri ve sosyal giivenlik kurumlarinin finansman agiklari
da bu donemde Onemli artis gosteren kalemlerdir. 1990’1 yillarda yiizde 3’ler
diizeyinde olan toplam kamu faiz 6demeleri 1999 yilina gelindiginde yilizde 15,3
diizeyine ¢ikmigtir. Sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferler ise yiizde
0,3’den yiizde 3,5 diizeyine ¢ikmistir. Ayn1 donemde konsolide biitge harcamalari
ylizde 17’den yilizde 36’ya yiikselmistir. Konsolide biit¢ce gelirleri ise yiizde
14’lerden ylizde 24’e yiikselmistir. Bu durumun sonucunda kamu harcamalarindaki
hizli artiglar ve mali disiplinsizlik Tiirkiye i¢in kapsamli bir ekonomik programi

gerekli kilmistir (Y1lmaz, 2006: 127-131).

1998 yilindan itibaren Tiirkiye’de on yillik farkli bir politika uygulanmstir.
Bu uygulamalarda IMF denetimi de talep edilmistir. Tiirkiye bu doneme kadar 1958
yilinda baglamak iizere 17 adet stand by anlagsmas1 diizenlemistir. Bu anlagmalarin
ilki 1958 yilinda, dokuz tanesi 1960’11 yillarda, 3 tanesi 1970’1 yillarda, 3 tanesi
198011 yillarda ve bir tanesi de 1994 gerceklesmistir (Yilmaz, 2007: 107). 1997
yilinda IMF ile “Yakin Izleme Anlagsmasi” imzalanmistir.Bu anlasmanin nedeni

olarak, iilke ekonomisinin uluslararasi arenada kredibilitesini artirarak Tiirkiye’ye
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sermaye girigini artirmak gdosterilmistir. Yirirliige konulan bu programla birlikte,
faiz dis1 fazla vermek, enflasyon hedeflemesi yapmak ve bu dogrultuda para
politikasin1 da diizenlemek, kamu finansmanini giiclendirmek amaciyla yapisal
reformlar diizenlemek, i¢ borclanmayi azaltmak icin Ozellestirme caligmalarini
hizlandirmak ve Tiirkiye ekonomisinin kredi degerliligini artirmak hedeflenmistir

(Sonmez, 2009: 56).

Tirkiye’debir onceki boliimde goriilen 1990’11 yillarda siirekli artis gdsteren
kamu aciklari, yliksek enflasyon oranlari ve bunun sonucunda ortaya cikan yiiksek
faizlerden dolayr kamu maliyesi ¢ok bozulmustu. Bu sorunlart ¢6zmek igin
Tiirkiye’de 2000 yilindan itibaren IMF ile 18. Stand by anlagsmasi imzalanmig ve
IMF destekli bir istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. Bu programa

enflasyonla miicadele programi ad1 verilmistir.

Tablo 32: 2001 ve 2002 Yillarinda Tiirkiye’nin Ekonomik Performans Hedef ve

Gergceklesmeleri(%)
2001 2002
Hedef | Gercek | Hedef | Gergek
Biiyiime -3 -9.5 3 7,9
Issizlik 10,6 |84 11,4 10,3
TUFE(Y1l Sonu) 52,5 | 68,5 35 29,7
Cari ack/GSYTH -0,6 1,9 -1,2 -0,3

Kaynak:DPT Temel Ekonomik Gostergeler(2003), YPK Genel Ekonomik
Hedefler ve Kamu Yatirimlar: Raporu(2003-2004).

Bu programin amacit enflasyonu diisiirmek, kamu mali yOnetimini
iyilestirmek ve istikrarli bir biliylime saglamakti (Basti, 2006: 98).Programin
isleyisinde li¢ temel unsur bulunmaktaydi. Bunlar, kamu kesimi faiz dis1 fazlasi
vermek, yapisal reformlar1 olusturmak ve gelirler politikasiyla destekli siki doviz
kuru politikas1 uygulamaktir. IMF ile yapilan bu 18. Stand by anlagsmasinda maliye
politikasinin rolii ¢ok 6nemlidir. Faiz dis1 fazla vermek amaciyla daraltici maliye
politikas1 uygularken mali disiplinin saglanmasi anlasmanin 6nemli ayaklarindan

biridir. Borglarin siirdiiriilebilmesi icin kamu kesiminin faiz dis1 fazla vermesi
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gerekmektedir. (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2006: 71-72). Bu dogrultuda kamu
kesimi faiz dis1 dengesinin 2000 yilinda GSMH’nin %2.8 oraninda fazla vermesi,
2001 ve 2002 yillarinda ise bu oranin %6.5 civarina yiikseltilmesi hedeflenmistir. Bu
hedefleri gerceklestirmek i¢in ek vergilerin alinmasi, cari harcamalarda kisintilara
gidilmesi, i¢ borcun dis borcla degistirilmesi ve Ozellestirme yapilmasi

kararlastirilmistir.

Programin hedefleri dogrultusunda enflasyonu diisiirmek amaciyla ii¢ yillik
siirecte 18’er aylik dénemler itibariyle iki farkli kur sistemi uygulanmistir. Ilk 18
aylik dénemde (2000 Ocak-2001 Haziran) hedef enflasyonu yakalamaya yonelik kur
sistemi, ikinci 18 aylik donemde ise kademeli olarak genisleyen bant sistemine
gecilmistir (Kansu, 2006: 177). Bu uygulamalar sonucunda iiretici fiyat endeksleri,
2000 yilinda %20, 2001 yilinda %10 ve 2002 yilinda %5 olarak belirlenmistir.
Programda gelirler politikasindaki uygulamalarda enflasyon hedeflerine uygun

olarak belirlenmistir (Basti, 2006:99).

2000 y1l1 enflasyonla miicadele programi sonucunda 1999 yilina gore Tiirkiye
ekonomisinde gelismeler gozlenmektedir. 1999 yilinda % 6 kiigiilen Tiirkiye
ekonomisi 2000 yilinda %6 oraninda biiyiimiistiir. Uretim artnus ve kamu kesimi
bor¢clanma geregi azalmistir. Enflasyondaki diisiise paralel olarak reel faiz
oranlarinda da disiisler goriilmiistiir. Ancak bu donemde ihracat azalmis, ithalat
artmig ve cari islemler acig1 ¢cok artmistir (TBB, 2001: 6). 2000 yilinin ortasindan
itibaren ithalata dayali biiyiime enflasyon oraninin hedeflendigi kadar hizh
diismemesine neden olmustur. Giderek artan cari iglemler acig1 ile 2000 yilinin ikinci
yarisinda yapisal reformlarin uygulanmasinda meydana gelen gecikmeler ve
Ozellestirme hedeflerinin sapmasi i¢ ve dis piyasalarda giiven sorunu yaratmistir.
Yabanci sermaye girislerine baglanmis olan para politikasi ¢ergcevesinde, giivensizlik
nedeniyle azalan sermaye girisi para faiz oranlarinin yilikselmesine neden olmustur.
Yiikselen faiz oranlari, bilangolarinda vade uyumsuzlugu olan bazi bankalarin mali
yapilarint da bozmustur. Bu durum 2000 yilinin Kasim ayinda ve 2001 yilinin Subat
ayinda finansal krizlere doniismiistiir (TCMB, 2001: 13).

Boratav (2001:17) caligmasinda 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin

teknik sorumlusu olarak IMF ile uygulanan programlar1 gostermektedir. Boratav’a
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gore, IMF tarafindan belirlenen iktisat politikalar1 Tiirkiye’yi disa bagimli hale
getirmekten bagka bir uygulama degildir. Bu krizlerin ardindan dig borglarin artmasi

Tiirkiye’yi dis kaynaklara bagimli hale getirmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinda hizli bir biliylime gerceklestirdikten sonra,
2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat aylarinda mali piyasalarda yasanan
krizlerden olumsuz etkilenerek 2001 yilinda yeniden daralma siirecine girmis ve
%5.7 oraninda kiigiilmiistiir. Bunun sonucunda Tiirkiye IMF ile 19. Stand by
anlagsmasin1 imzalamistir. Bu anlasma dogrultusunda “Gli¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” wuygulamaya konulmustur. Programin temel amagclari, bankacilik
sektoriinii yeniden yapilandirarak mali piyasalardaki belirsizligi azaltmak, buna bagh
olarak faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasinda istikrar1 saglamak, iktisadi etkinligi
saglamak amaciyla yapisal reformlar1 gerceklestirmek, enflasyonla miicadele etmek
ve slrdiiriilebilir biliylimeyi saglamaktir. Bu dogrultuda, kamu kesiminin artan
bor¢larmi siirdiirebilmek amaciyla maliye politikasi daha da sikilagtirilmig, para
politikasinda Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlari lizerindeki etkisi artirilmig

ve dalgali kur sistemine ge¢ilmistir (TCMB, 2002: 13).

2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Tiirkiye ekonomisi, 2002
yilinda yeniden biiylime siirecine girmistir. 2002 yilinin ikinci yarisinda yasanan
siyasi belirsizlikler ve Kasim ayinda gerceklesen erken se¢ime ragmen, biiytime hizi
% 6.2 olarak gerceklesmigtir. 2003 yili ekonomik programinin temel amaglari
enflasyonla miicadele etmek, borg yiikiinii azaltmak ve siirdiiriilebilir hizl1 bliyiimeyi
saglamaktir. Bu amaglar dogrultusunda, biiylime hiz1 yilizde 5,y1l sonu enflasyon
hedefi ise yiizde 20 olarak belirlenmistir Yeni kurulan Hilkiimetin goreve
baslamasindan sonra i¢ siyasi belirsizligin bir 6l¢lide azalmistir ancak 2003 yilinda
yasanan Irak operasyonuna iligkin belirsizlikler ve Hiikiimetin ekonomi politikalarina
iliskin belirsizlikler finansal piyasalarda dalgalanmaya yol agmistir. Ancak Nisan
ayinda Irak operasyonunun sona ermesi, biitce performansindaki olumlu gelismeler,
Uluslararas1 Para Fonu ile yiiriitilen dordiincii gozden gecirmenin tamamlanmasi
piyasalardaki belirsizlikleri azaltmistir (TCMB, 2003:15).2003 sonunda biiyiime

oran1 %35,3, enflasyon orani ise %18.4 olarak ger¢eklesmistir.
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1989 yilinda yani sermaye hareketlerinin serbestlestigi yillarda Tiirkiye’nin
dis borcu 41.7 milyar dolardi. 2003 yili1 basinda ise dis bor¢ stoku 133.2 milyar
dolara yiikselmistir. Ayn1 zamanda bu gegen 13 yillik siire¢ i¢cinde cari islem aciklar
21.2 milyar dolara ulagmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin giderek disa bagimli
hale geldiginin bir gostergesidir. Kisacasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin
en 6nemli sonuglarindan biri de dis borglardaki denetimsiz biiylimedir. Buradaki en
onemli sorun borcun faizi degil, anaparasmin 6denmesidir. Ornegin kredi
derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye nin kredi notunu diisiirtirse, vadesi gelen borglar
yenilenmez ve anapara 6demesi imkansizlasir. 21. Yiizyilin baslarinda oldugu gibi
dis bor¢ stokunun biiylik miktarinin uluslararasi kuruluslardan finanse edilmesinin,
bu kuruluslarin genellikle ABD kokenli oldugu diisiiniildiigiinde, ABD’ye
bagimliligin artmas1 anlamina gelmektedir (Boratav, 2003: 183-184).

Tablo 33: 2003-2007 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Ekonomik Performans Hedef
ve Gerg¢eklesmeleri(%)

2003 2004 2005 2006 2007
Hedef Gercek  Hedef Gergek  Hedef Gergcek  Hedef Gergek  Hedef Gergek
Biyuime 5 5,9 5 10 5 7,4 5 6 5 4,6
issizlik 9,4 10,5 10 10,3 9,5 10,6 10,1 10,2 10,5 10,2
TUFE(YIl sonu) 20 18,4 12 9,3 8 7,7 5 9,7 4 8,4
Cari Acik/GSYiH -1,7 3,4 -2,9 -5,3 3,6 -6,4 -4,3 -6,2 -5,8 -5,8

Kaynak: DPT Ekonomik Programlar, YPK Genel Ekonomik Hedefler ve
Kamu Yatirimlar: Raporu(2003-2004), Orta Vadeli Program (2006-2008).

Dis ve i¢ siyasi belirsizliklerin azalmasi ve uygulanan siki para ve maliye
politikalar1 sonucunda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi, 2003 yili
programinda oOngoriilen ekonomik biiylime hizina ulasilmasina uygun ortam
saglamistir.Yasanan ekonomik krizden sonra uygulanan ekonomik programlarin
kararlilikla siirdiiriilmesi sonucunda piyasada giiven ortami saglanmistir. Tirkiye

ekonomisi 2004 yilinda %9,4 oraninda biiylime gdstermistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2002 yilinda girdigi biiylime stireci 2005 yilinda, 2004
yilina gore yavaglamakla birlikte devam etmistir. Ekonomik programin

uygulanmasindaki kararliligin devamiyla birlikte gliven ortaminin giiclenmesi ve
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faizlerdeki diisiis ekonomideki canlanmanin 2005 yilinda da devam etmesini

saglamistir.

Tablo 33’de, Tiirkiye ekonomisinde 2002-2007 yillar1 arasinda siirekli
biliylime gozlenmektedir. Bu biiylimenin en 6nemli nedeni tiikketim harcamalarinin
artmasidir. Ozellikle 2004 yili sonrasinda yurtici tasarruf oraminda diisiisler
goriilmektedir. Onceki yillarda bu oran %20-22 arasinda degisirken 2007 yilmna
gelindiginde %16’nin altina diismiistiir. Bu yillarda gayri safi yatirim orani ise %25’e
yiikselmistir. Bu donemde biit¢ce agiklar1 giderek azalmakta iken yurti¢i kaynak
dengesi giderek bozulmustu. IMF programlart kamu kesiminde dengeyi saglarken
0zel kesimde dengeyi bozmustu. Bu durum ve TL’ nin agir1 degerlenmesi sonucu disg
aciklarin ve dis borglarin artmasia neden olmustur. Cari islemler agig1 %6’larin
iistiine cikmistir (Kazgan, 2010: 23). Bu donemde Tiirkiye’nin cari a¢igi diinya
ekonomileri i¢inde yedinci siradadir ve onde yer alan ilkelerin tiimii gelismis

kapitalist iilkelerdir (Boratav, 2009: 12).

Bu donemde imalat sanayiinde de giderek gerilemeler yasanmistir. Bu
donemlerde uygulanan IMF politikalar1 sonucu {iretim yerine ithalat artirtlmistir. Bu
donemde gerileme gosteren bir diger sektdrde dogrudan gelir destegi politikasiyla,
tarim1 destekleyen kurumlarin dagilmasi sonucu tarim sektorii olmustur. 2003-2007
yillar1 arasinda tarim sektoriiniin ortalama biiyiime hiz1 %0,2 olarak gerceklesmisti.
Sonug olarak Tiirkiye tarim iirlinlerinde “net ithalat¢r” konumuna diismiistii. Ayrica
IMF programlar1 sonucu gergeklestirilen Ozellestirmeler sonucunda da kendi
girdilerini lretebilen kurumlar girdi ithal etmeye baslayarak ithalati daha da
artirmigtir. Kisacast IMf programlari sonucunda artan ithalat sonucu biiyliyen dis
aciklar ve dis borglar reel sektorii ciddi anlamda ¢okiintiiye ugratmistir ( Kazgan,

2010: 24-25).
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Tablo 34: 2008-2011 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Ekonomik Performans Hedef
ve Gerceklesmeleri(%)

2008 2009 2010 2011
Hedef Gergek  Hedef Gergek  Hedef Gergek  Hedef Gergek
Buyiume 5,5 4 4 -4,8 7,8 9,2 4,5 8,5
issizlik 10,6 11 9,8 14 11 11,9 12 9,8
TUFE(YIl sonu) 4 10 7,5 6,5 8,7 6,4 53 10,5
Cari Agik/GSYIH -6 -6,4 -6,4 -2,3 -5,2 -6,5 -5,4 -10

Kaynak: DPT Yillik Programlar, DPT Orta Vadeli Programlar

2008 yilinda ise tim diinyada yasanilan krizin etkisi Tirkiye’de
gozlenmektedir. Ozellikle 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinde %4,8 oraninda
kiigiilme gergeklesmistir. Ancak 2010 ve 2011 yillarinda yaklasik ortalama %8
oraninda biiyiime ger¢eklesmistir. Biiylime enflasyon hedeflemesinde iyilesmeler
gbzlenirken cari iglemler agiginda biiyiime gozlenmektedir. Bu durum disa bagimli

olarak biiytidiigiimiizii gostermektedir.

Tablo 35: Tiirkiye’de 2000-2010 Yillar1 Arasindaki Sermaye Hareketlerinin
Gelisimi

Portfoy Dogrudan Dig. Toplam Ser.

Yatirinmlan Yatirimlar Yatirimlar Har.
2000 1022 112 8450 9684
2001 -4515 2855 -12897 -14557
2002 -593 939 826 1172
2003 2465 1252 3475 7192
2004 8023 2005 7674 17702
2005 13437 8967 20256 42660
2006 7373 19261 16055 42689
2007 717 19941 28049 48707
2008 -5046 15720 22873 33547
2009 196 6307 3617 10120
2010 6765 7566 19323 33654

Kaynak: (Ergiil, 2012: 27 ve www.tcmb.gov.tr)
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3.3. 2000 SONRASI DONEMDE TURKIYE’'DE UYGULANAN
MALIYE POLITiKALARI VE KREDI NOTUNA ETKIiSi

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren biit¢e aciklarinin artmasi sonucu i¢ ve dis
bor¢ stoklarindaki artislar, enflasyon ve faiz oranlarini artirmis, bliylimeyi olumsuz
yonde etkilemistir. Bu dogrultuda kamu borglarini ¢evirebilmek adina 6zel sektérden
Ozellikle bankacilik sektdriinden kamuya yiiksek seviyelerde fon aktarimlar
gerceklesmistir. Bunun sonucunda yasanan 2000 ve 2001 krizleri sonucunda

bankacilik sistemi ¢okmiistiir.

Makroekonomik istikrarsizliklar: diizeltmek amaciyla IMF ile 2000 yilindan
itibaren 3 yillik bir istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. Calismanin ilerleyen
kisminda bu imzalanan istikrar programindan bugiinkii doneme kadar uygulanan
maliye politikalari ve bu dogrultuda Tiirkiye’nin kredi notundaki degismeler

incelenmektedir.

2000 yilinda uygulanmaya baslanilan istikrar programinin temel maliye
politikasi, kamu finansmaninda siirdiiriilebilirligin saglanmasi olarak belirlenmistir.
Bunun i¢in kamu bor¢ stokunun azaltilmasi, 6zellestirmenin hizlandirilmasi kamu
sektoriinde oOnemli Olgiide faiz dis1 fazla yaratilmasit belirlenmistir. Kamu
finansmaninin siirdiiriilebilir hale gelmesi ve net kamu bor¢ stokunun orta vadede
diisiiriilmesi icin getirilen temel performans kriteri ise kamu sektdrii icin 2000-2002
yillar1 i¢in GSMH’nin yiizde 3,7’s1 kadar program tanimli faiz dis1 fazla vermektir.
Bu dogrultuda hedeflenen faiz dis1 fazlaya ulasmak icin hedeflenen mali
gostergelerin gergeklesmesi sonucunda toplam kamu borcunun 2000 yilt i¢in tahmin
edilen GSMH’ya oran olarak yiizde 58 diizeyinden, 2001 yilinda yiizde 56,5’e, 2002
yilinda ise yiizde 54,75’e inmesi hedeflenmistir (Y1lmaz, 2006: 152).

2000 yilmin son g¢eyreginde kur capasi ve bankacilik sektdriinde biriken
sorunlarin ortaya ¢ikmasiyla programa olan giiveni artirmak amaciyla maliye
politikas1 revize edilmis ve faiz dis1 fazla hedefi 2001 yili i¢inde yilizde 3,7’den
yilizde 5’e ¢ikarilmistir. 2001 Subatinda yasanan kriz sonrasinda ekonomik program
uygulanamaz hale gelmistir, Bu ylizden IMF’yle giiclii ekonomiye gegis programi

adiyla yeni bir program uygulanmaya baglanmistir. Bu programda maliye politikasi
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uygulamasinin temel performans kriteri olan faiz dis1 fazla hedefi 2001 yili igin
yluzde 5,5’e, 2002 yili i¢in ise yiizde 6,5’e¢ cikarilmistir. Programin basariyla
uygulanmasi sonucunda reel faizlerin diigmesi ve yiizde 6,5 oranindaki faiz dis1 fazla
ile mali dengelerdeki iyilesmenin bor¢ stokunu kademeli bir sekilde diistirmesi
ongorilmiistiir (Yilmaz, 2006: 153). Programin uygulandigi 2002-2004 yillari
arasinda faiz 6demelerinin milli gelire oram1 %17 nin altina, KKBG ise %10’un

altina diistirtilmistiir (Pinar, 2010: 359) .

2002 yilinda Tirkiye 19 uncu stand by anlasmasini imzalamistir. Yeni stand
by’da temel maliye politikas1 faiz dis1 fazla performansinin devam ettirilerek kamu
bor¢ stokunun azaltilmasi olarak belirlenmistir. 2001 yilinda yeniden diizenlenen
programla hizlandirilan yapisal diizenlemeler yeni programda maliye politikasi
uygulamas1 olarak devam ettirilmistir. 2004 Agustos aymda hiikiimetin yaptig1
aciklamalar ¢ercevesinde IMF ile yeni bir stand by diizenlemesi igin tekrar

goriismeler baglamistir (Y1lmaz, 2009:53-54).

Grafik 24: Tiirkiye’de 2001-2005 Yillar1 Arasinda Faiz Disi Fazla Tahmin ve

Gerceklesme Gelisimi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, YPK Genel Ekonomik
Hedefler ve Kamu Yatirimlar: Raporu(2003-2004).
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Grafik 24’de 2001-2005 yillar1 arasinda Tirkiye’deki faiz dis1 fazla
ger¢ceklesme ve tahminleri gézlenmektedir. 2002 yilinda %6.5 olarak hedeflenen faiz
dist fazla %4.1 olarak gerceklesmistir. 2003 yilindan sonra ise faiz dis1 fazlanin
tahminlerin altinda gergeklestigi goriilmektedir. Ayn1 yillar i¢inde kamu geliri, kamu
gideri ve biitge dengesi verileri incelendiginde kamu gelirlerinde artig, giderlerde ise

azalig goriilmektedir. Sonug itibariyle biitce acig1 giderek azalmaktadir.

Grafik 25: Tiirkiye’de 2001-2005 Yillar1 Arasinda Kamu Net Bor¢/GSYIH

Tahmin ve Gerceklesme Gelisimi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, YPK Genel Ekonomik
Hedefler ve Kamu Yatirimlar1 Raporu(2003-2004),

Grafik 25° de Tiirkiye’de 2001-2005 yillar1 arasinda kamu net borcunun
GSYIH’ya oranlarinin orta vadeli tahminleri ve gergeklesmeleri gosterilmektedir.
2000 yilinda kamu net borcunun GSYIH’ya oran1 %57,5 civarinda kriz sonrasinda %
75,6’ya yiikselmistir. 2001 yilindan sonra ise bu oran diigme yoOniindedir ayrica

tahmin ve ger¢eklesmeler arasinda da 6nemli farklar gériilmemektedir.
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Grafik 26: Tiirkiye’de 2001-2005 Yillar1 Arasinda Kamu Geliri, Kamu Gideri
ve Biitce Aciginin GSYIH’ya Oranninin Gelisimi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, YPK Genel Ekonomik
Hedefler ve Kamu Yatirimlari Raporu(2003-2004).

Grafik 26’da 2001-2005 yillar1 arasinda kamu geliri, kamu gideri ve biitge
acig1 gosterilmektedir. 2001-2005 yillar1 arasinda gelirlerde azalig, giderlerde artis ve
buna bagl olarak biit¢e agiklarinda azalis gozlenmektedir. Kisacas1 2001-2005 yillari

arasinda gegen siiregte mali anlamda iyilesmeler gozlenmektedir.

Diinyada yasanan gelismelere paralel olarak, Tiirkiye’de 2000 sonrasi
donemde kamu mali yonetim ve kontrol sisteminde Onemli reform siiregleri
gerceklestirilmistir. Bu reform ¢alismalarindan, Mart 2002 tarihli, 4749 sayili “Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile, kamu borg
yonetimi 2003 yili sonunda c¢ikarilan ve 2006 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanan 5018 sayili “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu” ile de kamu mali
yonetimi disiplin altina alinmaya caligilmistir. Calismada 5018 sayili kanun sonucu
DPT tarafindan hazirlanmaya baslanilan orta vadeli programdaki mali hedefler ve
gerceklesmeler gosterilmektedir. Bu dogrultuda 2000 yilindan sonra IMF tarafindan
uygulanan istikrar programlarindaki ve 2006 yilindan sonra uygulanan orta vadeli
programlardaki maliye politikalarinin Tiirkiye’nin kredi notlar1 iizerinde nasil bir

etkisi oldugu gosterilmektedir.
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Tirkiye’de 2005 yili ve 6ncesinde gerek makro gostergeler gerekse ekonomik
gostergeler olsun kisa vadeli hedefler belirlenmekteydi. Cok yilli biit¢celeme
sistemine gecilmesiyle birlikte bir yillik belirlenen kisa hedefler yerine 3 yillik orta

vadeli hedefler belirlenmeye baslanmustir.

Grafik 27: Tiirkiye’de 2006-2011 Yillari Arasinda Kamu Net Bor¢/GSYIH

Tahmin ve Gerceklesme Gelisimi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, DPT Orta Vadeli
Programlar.

Grafik 27°de 2006 yilindan itibaren Tiirkiye’de kamu net bor¢/GSYIH tahmin
ve gerceklesmeleri gozlenmektedir. Tahmin ve gerceklesmeler arasindaki sapmalar
incelendiginde 2006 yilinda borglarin tahmin edilenden ¢ok fazla azaldig
gozlemlenmektedir. Burada orta vadeli programin ilk hazirlanmasit ve konsolide
biitce sisteminden genel yonetim biitge sistemine gecilmesinin etkisi muhtemeldir.
2007 yilindan itibaren incelendiginde ise bor¢ oranlarinda, tahminlere gore
gerceklesmelerde de azalma gozlenmektedir. Ancak 2008 krizinin etkisiyle ozellikle
2009 yilinda borg oranlarin da artmalar goriilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda ise
bor¢lanma gerceklesmeleri tahminlerden daha az gozlenmekte ayrica yillar itibariyle

de bor¢lanma oranlarinda azalmalar gézlenmektedir.
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Grafik 28: Tiirkiye’de 2006-2011 Yillar1 Arasinda Kamu Geliri, Kamu Gideri
ve Biitce Aciginin GSYiH’ya Oraninin Gelisimi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, DPT Orta Vadeli

Programlar.

Grafik 28’de 2006-2011 yillar1 arasindaki kamu geliri, kamu gideri ve biitge
acig1 gosterilmektedir. 2006 yilinda dengede olan biitcede 2007 yilindan itibaren
aciklar artmakta 2009 yilinda %5,6’1ara kadar ¢ikmaktadir. 2010 ve 2011 yillarinda
ise 2,9 ve 0,9 olarak gergeklesmistir. Bu duruma baglh olarak da gelir ve giderler
incelendiginde gelirlerde fazla olmasa da 6zellikle 2008 krizinin etkisiyle giderlerde

artis gdzlenmektedir.
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Grafik 29: Tiirkiye’de 2006-2011 Yillar1 Arasinda Faiz Disi Fazla Tahmin ve
Gerc¢eklesme Gelisimi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, DPT Orta Vadeli
Programlar.

2006 yilindan itibaren faiz dis1 fazla gostergeleri incelendiginde orta vadeli
program dogrultusunda faiz disi fazlanin azaltilmast  hedeflenmektedir.
Gergeklesmelerde bu duruma uyum gostermektedir. Ancak 2009 yilinda %1
oraninda faiz dis1 acik verilmistir. 2010 verileri incelendiginde %0,8 olarak faiz dis1
fazla verildigi gozlenmektedir. 2011 yilinda ise faiz dis1 dengenin gergeklesmesinin
hedeflenmesine ragmen % 1,8 oraninda faiz dis1 fazla verilmistir. Kamu geliri, kamu
gideri ve biitce dengesi verilerine gore ise 2006 yilinda biitce denk olarak
gerceklesmistir. 2008 krizine kadar harcamalarda azalis gelirlerde artig
gozlenmektedir. 2008 kriziyle birlikte harcamalarda artig gergeklestirilmis ve 2008
yilinda biitge % 2,3, 2009 yilinda %35,6 agik vermistir. 2010 yilinda ise biit¢e agigi
azalarak %2,9, 2011 yilinda ise %0,9 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 36: 2001-2011 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Kredi Notlar1 Gelisimi(Yerli

para cinsinden)

Kredi 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Notu

Moody’s | B3 B3 B3 B2 Ba3 | Ba3 |[Ba3 |Ba3 |Ba3 |Ba2 |Ba2
S&P B- B- B+ BB BB BB BB BB BB BB+ | BBB-
Fitch B- B B B+ BB- BB- BB BB BB+ | BB+ | BB+

www.moodys.com,www.standardandpoors.com,www.fitchratings.com

Tiirkiye’nin 2002 yilindan itibaren S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilen
kredi notlar1 incelendiginde ise kredi notlarmin artma yoniinde oldugu
gozlenmektedir. Moody’sin verdigi notlar incelendiginde 2004, 2005 ve 2010 yillari
arasinda birer basamak not artiglart gozlenmektedir. S&P’un verdigi notlar
incelendiginde 2003, 2004, 2010 ve 2011 yillarinda not artislar1 goézlenmektedir.
Fitch’in notlar1 incelendiginde ise, 2002, 2004, 2005, 2007 ve 2009 yillarinda not
artiglar1 gézlenmektedir. Derecelendirme sirketlerinin kriterleri birbirinden ¢ok farkli
olmadig1 i¢in notlarda da uc¢ noktada farkliliklar goézlenmemektedir. Tablodan
hareketlerde 6zellikle 2006 yilindan sonra mali alanda gergeklestirilen reformlarin
kredi notlarinda pozitif etkisinin oldugunu ifade edebiliriz. Ancak bunun sonuglari
dordiincii boliimde yapilacak ampirik calismayla daha detayli olarak ortaya

konulacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

2000 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE UYGULANAN MALIYE
POLITIKALARININ KREDi NOTU UZERINDEKI ETKISININ LOGIT
MODELIYLE KARSILASTIRMALI ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan tiilkelere verilen
kredi notlarinda uygulanan maliye politikalarinin ne kadar etkili oldugu
incelenecektir. Bu dogrultuda notlar1 yatirim yapilabilir diizeyde olup 2008 krizinden
sonra riskli iilkeler haline gelen iilkeler ve Tiirkiye arasinda karsilastirmali bir analiz
yapilacaktir. Bu analiz i¢cin ABD, Japonya, Kanada, Almanya, Ingiltere, Fransa,
Portekiz, Yunanistan, Ispanya, Irlanda, Italya ve Tiirkiye’den olusan 12 iilkenin
2000-2011 yillar1 arasindaki GSYIH biiyiime hizlari, enflasyon oranlari, issizlik
diizeyleri, cari agiklari, kamu gelirleri, kamu giderleri, biitce dengeleri, birincil biitge
dengeleri ve kamu borglar1 bir panel veri halinde derlenmistir. Bu veriler i¢cinde her
bir yil icin ayr1 ayri belirlenen tahminler, gerceklesmeler ve gergeklesmeler
dogrultusunda bu tahminlerden sapmalarin yiizde degisimleri yer almaktadir. Burada
amag Ozellikle maliye politikast uygulamalar1 sonucunda olusan sapmalarin {ilkelerin

kredi notlar1 tizerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmaktir.

Kredi notlarinin belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde daha
cok panel veri analizi ve probit ve logit modelli analizler gozlenmektedir. Bu

dogrultuda ¢alismada logit modeli uygulanmaktadir.

Bu calismada logit modeli, uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
tilkeler i¢in verdikleri notlarda degisiklik yapip yapmama kriterlerine yonelik bir
model olusturmak amaciyla kullanilmistir. Buradan hareketle, kredi derecelendirme
kuruluglarinin notlarinda iilkelerin hangi ekonomik ve mali gostergelerinin etkili
oldugu ve bu etki dogrultusunda daha oOnce yapmis olduklari not

degerlendirmelerinde tutarli olup olmadiklart sorgulanmaktadir.
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4.1. VERI VE YONTEM

Bu uygulamada uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslarinin S&P, Fitch
ve Moody’s 2000-2011 yillar1 arasinda 12 {lke i¢in (ABD, Kanada, Japonya,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Irlanda, Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve
Tiirkiye) vermis olduklart kredi notlar1 degerlendirmeye alinmistir. Bu notlarin
olusumunda iilkeler i¢in sayisal olarak elde edilebilen biiyiime, issizlik, enflasyon,
cari agik, kamu gelirleri, kamu giderleri, biitce agig1, birincil agik ve kamu borcunun
GSYIH’ya oranlarindaki degisim oranlari ele alinmustir. Calismada her bir

derecelendirme kurulusu birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmistir.

Logistik regresyon analizinin uygulanabilmesi ic¢in degiskenler uygun bir

yapiya doniistiirilmiistiir.

Tablo 37: Degisken tanimlari

Degiskenler Tanimlar
Bagimh Degiskenler

Ysap S&P Kredi Notu, degisiklik yok=0, degisiklik var=1

Yr Fitch Kredi Notu, degisiklik yok=0, degisiklik var=1

Ywm Moody’s Kredi Notu, degisiklik yok=0, degisiklik var=1
Bagimsiz Degiskenler*

X123 Biiyiime/GSYIH degisim orani

X223 Issizlik/GSYIH degisim orani

X323 Enflasyon/ GSYIH degisim orani

X413 Cari Ag:lk/GSYIH degisim orani

X513 Kamu Gelirleri/GSYTH degisim orani

X613 Kamu Giderleri/GSYIH degisim orani

X7123 Birincil Aglk/GSYIH degisim orani

X812 Biitce A¢131/GSYIH degisim orani

X923 Kamu Borcu/GSYIH** degisim orani

*: Bagimsiz degiskenler, {i¢ baslik altinda (;:yillik performans, ,:ayni yilin uzak ve yakin
tahminleri, ;:iki y1llik tahmin durumu) degisim oranlari hesaplanarak elde edilmistir.
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**ABD, Japonya, Kanada, Tirkiye ve Ingiltere i¢in Toplam Kamu borcu/GSYiH, Irlanda,
Fransa, Yunanistan, [talya, Ispanya ve Almanya i¢in Net Kamu Borcu/GSYIH, Portekiz i¢in
ise Maastricht kriterlerine gére kamu borcu verileri elde edilebilmistir.

Tablo 37°ye gore bagimli degiskenler; kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri notlarda degisiklik yapip yapmadiklari, bagimsiz degiskenler ise iilkelerin
ekonomik gostergelerindeki gerceklesmeler ve tahminler arasindaki degisim

oranlaridir.

Verilerde, 2000 — 2011 yillar1 arasinda iilkelerin ekonomik gdstergelerinin

ger¢eklesme, yakin tahmin ve uzak tahminleri kullanilmaktadir. Buna gére,

- Gergeklesme; herhangi bir “t” yilinda her bir ekonomik gdstergenin bir

onceki yil (t-1) i¢in hesaplanan degerleridir.

- Yakin tahmin; herhangi bir “t” yilinda her bir ekonomik gostergenin ele

alian yi1l (t) i¢in yilsonu itibariyle olmasi tahmin edilerek hesaplanan degerlerdir.

- Uzak tahmin ise; herhangi bir “t” yilinda her bir ekonomik gdstergenin ele
alinan yildan bir sonraki yilsonu (t+1) itibariyle olmasi tahmin edilerek hesaplanan

degerlerdir.

Herhangi bir “t” yilina ait kredi notu ilgili yilsonu itibariyle en son ag¢iklanan
nottur. “t” yilina ait kredi notuna etki eden degisim oranlari, hesaplanan ekonomik
gostergelerin (EG;) bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda degisim

oranlar ii¢ senaryo altinda hesaplanarak analiz edilmektedir.

LYilik performans degisim oramt (Xi;): Bu analiz igin ekonomik
gostergelerin, bir 6nceki yilin ger¢eklesmesi ile i¢inde bulunulan yila ait tahminleri

arasindaki degisim oranlar1 alinmaktadir.
Tahminin gerceklesmeye gore degisim orant,
Xi1=(EGi[t] / EGiIt-l])'l (14)

Ornegin 2001 yili igin performans oranm1 hesaplanirken, 2000 yilinin

gerceklesme degerleri ile 2001 yilinin 6ngoriilen degerleri ele alinmustir.
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2. Aynt yithn uzak tahmin ve yakin tahmin degigsim orami (Xiy): Her bir
ekonomik gostergenin yakin tahminleriyle uzak tahminlerinin degisim oranlar

alinmaktadir.
Yakin tahminin uzak tahmine gore degisim orant,
Xir= (EGi g / EGije+1) )-1 1s)

Ornegin 2002 yil1 igin degisim oram hesaplanirken, 2000 yilinda yapilan
2002 tahminiyle 2001 yilinda yapilan 2002 yil1 tahmini ele alinmistir.

3.0ki yilik tahmin durumuna giore degisim oram (D03):Onceki iki yilin
gerceklesme ortalamalar: ile takip eden iki yilin tahmin ortalamalarinin degisim

oranlar1 alinmaktadir.

Son iki yillik gergeklesmeler ortalamasinin, yakin ve wuzak tahmin

ortalamasina gore degisim orani,
Xiz=((EGi .11+ EGi [t-2) )2 | (EGijq + EGi [t+1))/2)-1 (16)

Ornegin 2002 yili igin degisim orani hesaplanirken, 2001 ve 2000 yil

gerceklesme ortalamalari ile 2002 ve 2003 yillar1 tahmin ortalamalari ele alinmistir.

Analize gecilmeden Once ¢aligmanin izleyen kisminda logit modeli

anlatilacaktir.
4.2. LOGIT MODELI

Logit modeli 6nceleri daha ¢ok tip alanmindaki calismalarda kullanilan bir
yontem olmasina ragmen son yillarda sosyal bilimler alanindaki ¢aligmalarda da
siklikla kullanilan ileri dilizey bir regresyon yontemidir. Bu yontemin sik
kullanilmaya baslanmasinin nedeni g¢esitli varsayim sapmalari  durumunda
diskriminant analizi ve ¢apraz tablolara bir alternatif olmasi iken, bagimli degiskenin
0,1 gibi ikili ya da ikiden ¢ok diizey iceren kesikli degiskenlerden olusmasi
durumunda normallik varsayimi ortadan kalktigindan kullanim rahatliginin olmasi ve
elde edilen modelin matematiksel olarak esnek ve kolay yorumlanabilir olmasidir

(Bhattacharyya ve dig., 2011: 609).
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Logit modelinin tahmin edilebilmesi i¢in tekrar eden ya da etmeyen
gozlemlerin ayristirilmasi gerekmektedir. Bu durumda yontem olarak ilk tercih,
genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi ve minimum ki kare yontemleriyken,
ikinci tercih en ¢ok olabilirlik yontemleridir. Bagimli ve bagimsiz degisken
ayriminin yapildigi ¢ok degiskenli bir modelde, En Kii¢iik Kareler (EKK) teknigiyle
elde edilen tahminler yetersiz kalmaktadir. Clinkii EKK teknigi bagimli degiskenin
normal dagilima uydugunu varsaymaktadir. (Ramanathan, 2000: 184). Logit model
tahmin edilirken uygulanan diger yontem en ¢ok olabilirlik yontemidir. Bu yontem
genelde analize bagimsiz degisken ilave edildiginde modelin hatasini1 gosterir. Log
olabilirlik degeri 0 — 1 aralifinda degerler almaktadir. Bu oran, bagimli degiskenin
bagimsiz degiskenler tarafindan tahmin edilme olasiligin1 gostermektedir. 1’den
kiiclik sayilarin logaritmasi 0 ile — oo arasindaki LogL istatistigi, en ¢ok olabilirlik
(maximum Likelihood) yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu nedenle bagimli
degiskendeki agiklanmayan varyansin anlamliligi -2log L istatistigi ile
gosterilir.Lojistik regresyon analizindeki — 2 LogL istatistigi, regresyon analizindeki
hata kareleri toplamina benzemektedir. Yani olabilirlik oran1 1 ise, — 2 LogL
istatistigi sifira esit olmaktadir. Sonug¢ olarak, daha kiigiik — 2 LogL istatistigi, her

zaman daha iyi bir modeli gostermektedir (Almendros, 2011: 5) ."*

Calismada, model -2 log likelihood yontemiyle tahmin edilmektedir.
Nagelkerke R kare degeri ise modelin giiciinii gostermek amaciyla kullanilmaktadir.
Model uygulanirken anlamlilik testi Wald degerine bakilarak karar verilmektedir.
Wald degerine bakarak anlamsiz olduguna karar verilen degiskenler modelden
cikartildiktan sonra geriye kalan degiskenlerden model olusturulup tekrar genel
modelin istatistik degerine bakilir. Boylece degiskenleri kesin olarak modelden

cikartmak konusunda kesin karar verilebilir'’.

"* Logit modelde modelin uygunlugunun degerlendirilmesinde asagidaki iki degere bakilmaktadir
(Almendros, 2011: 5).

1)Cox ve Snell R2:Olabilirlik esasina gére ¢oklu R2 istatistiine benzemektedir. Istatistigin
maksimum degerinin genelde 1°den kiicilik olmasi bu istatisti§in yorumunu giiclestirmektedir.

2)Nagelkerke R2: Cox ve Snell R2 istatistiginin 0 — 1 araliginda degerler almasini saglamak amaciyla
gelistirilmistir. Model i¢in degisken seciminde bu degere gore karar verilmektedir.

"*Burada ii¢ yéntem bulunmaktadar.

a) Ileriye Dogru Secim [Forward Stepwise (Wald)]:Bu yontemde modelin uygunluguna gore
degiskenler eklenmektedir.
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Modele lojistik regresyon ile ii¢ yontem Enter(Giris, Adimsal), ileriye Dogru
Secim (Forward Stepwise) ve Geriye Dogru Adimsal Se¢im (Backward Stepwise)
ile uygulanmustir. Her denemede bu ii¢ yéntemden Nagelkerke R? degeri en yiiksek
olan, yani kurulan logit modelin kullanilan degiskenlerce agiklama orani en yiiksek
olan Giris (Adimsal) yontemi ile istatistiklerin yorumlanmasina karar verilmistir. Son
olarak modelin tiimden etkisini goOsterebilmek amaciyla degisken eksiltme
yontemlerinden Nagelkerke R? degeri en yiiksek olan geriye dogru adimsal ¢ikarma

yontemi kullanilmustir.
4.2.1. Logit Model Varsayimlari

Logit model, bir olayin ger¢ceklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina
oraninin logaritmasini, agiklayici degiskenlerle birlikte dogrusal olarak agiklayan
modeldir (Allison, 2000: 15). Modelin ¢ikis noktasi, esas olarak; bagimsiz
degiskenler kategorik ve siirekli degiskenlerin bir karisimi oldugunda, diskriminant
analizinin bagimsiz degiskenlerin ¢ok degiskenli normal dagilima uymasi gerektigi
varsayiminin bozulmasi olarak kabul edilebilir.Bu durumda devreye giren lojistik
regresyon analizinin agiklayict degiskenlerin dagilimina iliskin bir kisiti yoktur.
Ancak bu, logit modelin tamamiyla varsayimsiz oldugu anlamina gelmez. Bu
modelde sonu¢ degiskenin ikili degerler almasi nedeni ile hata terimi denkleminden
sifir ortalamal1 ve p.(1-p) varyanshdir. Hata terimi bu parametrelerle binom dagilimli

olup, analiz bu teorik temele dayanmaktadir.

Logit modele iliskin varsayimlar kisaca sOyledir:

i-) P arttikca logit (P)’de artar,

ii-) P, 0-1 arasinda degerler alirken logit (P) tiim gercel degerleri alir,

iii-) Eger P <0.5 ise logit (P ) <0 ve eger P > 0.5 ise logit ( P ) > 0’dir,

b) Geriye Dogru Secim [Backward Stepwise (Wald)]: Bu yontemde modelin uygunluguna gore
degiskenler cikarilmaktadir.
¢) Adim Adim Secim [Enter]:Bu yontemde ise modeldeki tiim degiskenler kullanilmaktadir.
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Aslinda logit model Genellestirilmis Lineer Modeller olarak bilinen ¢ok genis
model ailesinin bir iyesidir. Modellerde sonug¢ degiskeni aciklayici degiskenlere
dogrusal bir yap1 ile baghdir. Bag fonksiyonu olarak bilinen bu yapi, sonug
degiskeninin hangi fonksiyonunun agiklayici degiskenlerin dogrusal bir bagintisi
oldugunu verir. Coklu baglanti regresyon analizinde regresyon katsayilarin yanlis
tahmin edilmesine, katsayilarin standart hatalarin artmasina ve modelin tahmin
giicliniin azalmasina neden olabilir. Lojistik Regresyon analizinde de benzer
sorunlara yol agabilir. Bu yiizden eger varsa, ¢oklu baglanti durumunun tespit
edilmesi ve gerekli diizeltme faaliyetlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ancak
arastirmacinin amaci birimi ya da bireyi uygun sinifa yerlestirmekse, ¢oklu baglanti

problemi ithmal edilebilir(Anderson ve dig., 1995: 127)

Problemin tespiti i¢cin degiskenler arasindaki korelasyonlara bakmak gerekir.
% 99 ve lizeri korelasyon ¢oklu baglantiya igaret eder. Ayrica bagimsiz degiskenlerin
korelasyon matrisindeki 6z degerlerine bakilarak ¢oklu baglant1 tespit edilebilir.
Sifira yakin 6z degerler ¢oklu baglantinin varhi§im1 gosterir. Ayrica Dogrusal
Regresyonun varsayimlar1 olan biitliin 1iliskili bagimsiz degiskenlerin modele
sokulmasi, iliskisiz bagimsiz degiskenlerin modelde bulunmamasi, hata terimlerinin

bagimsizlig1 gibi varsayimlar Lojistik Regresyon i¢in de gecerlidir.
Genel olarak logit modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir

L= In (pi/ 1-pi)=Zi=bo+b1xi+ei

Calismada kullanilan model

Ysepmr=PotP1X1123+PB2X21 23 +f3X3123 +...7f9X9 23 seklinde ele alinmaktadir.
Model SPSS programiyla uygulanmaktadir.

Modelde Pi bir olaymm gerceklesme ihtimalini, 1-Pi, ise bir olayn
gergeklesmeme ihtimalini gostermektedir. Bu denklik 1/ 1+e —z denkligi ile
hesaplanir. Burada Z = B0 +f1X1 +pf2X2 +f3X3 +...+pnXn seklinde yazilir. B’lar
regresyon katsayisini gostermektedir. Dolayisiyla Z degerlerinin antilogu alinarak p

degerlerine de ulasilabilir (Ozer, 2004:75-77).
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Logit modeli nitel tercih modelleri arasinda en ¢ok kullanilan modeldir.
Lojistik regresyon konusundaki en oOnemli kavramlardan birisi bir olayn
gerceklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina boliinmesiyle elde edilen odds
(istiinliik) oranmidir. Olasilik, birgok insan tarafindan belirli bir sonugla ilgili o
sonucun gerceklesebilme orani olarak bilinir. Olasilikla odds arasinda sdyle bir

baglanti mevcuttur.

O=P/ 1-P

O = Olayin ger¢eklesme olasiligi / Olayin gerceklesmeme olasiligi
P=0/1+0O

Odds’un I’ den kii¢iik olmasi, olasiligin 0,5’ten kiigiik olmast demektir. Odds
oranlart ¢oklu karsilastirmalarda ¢ok kullanilir, hassastirlar ve en yaygin kullanim
alanlar1 iki degisken arasindaki iliskinin 6lgiildiigii alanlardir ve lojistik regresyon

analizinde dnemli bir Olgittiir.

Lojistik regresyon modelinde sabit terim bagimsizdegiskenlerin sifir olmasi
durumunda logaritmik bahis orani degerini vermektedir. Egim katsayilar1 ise,
bagimsiz degiskenlerdeki 1 birimlik degismeye karsilik logaritmik bahis oranindaki
degismeyi Olgmektedir. Katsay1r tahminlerine dayali olarak bir olayin logaritmik
bahis oraninin yani sira olayin kendi olasiliginida tahmin etmek miimkiindiir.
Lojistik regresyon modelinde olasiliktaki degisme oranimarjinal etkiler hesaplanarak
bulunur. Agiklayici degiskenin katsayisin1 ve dP / dX ; X bagimsiz degiskenindeki
bir degisimin olaymn ger¢eklesme olasiligi {izerindeki marjinal etkisini ifade
etmektedir (Gujarati, 2003: 569). Calismada bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler tizerindeki goreli etkilerini gosterebilmek amaciyla marjinal etkiler
hesaplanmistir. Her bir bagimsiz degiskene iliskin marjinal etkiler bagimh
degiskenlerin 6rneklem ortalamalarindan yararlanilarak elde edilmistir. Bu durum

asagidaki denklemde gosterilmektedir.

(OrtP) (1-OrtP) (B)= Marjinal Etki
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Uygulama agamasi dort baslik altinda toplanmustir;
1. Tahminin gerceklesmeye gore degisim oranlarinin modellenmesi
2. Yakin tahminin uzak tahmine gore degisim oranlarinin modellenmesi

3. Son iki yillik gerceklesmeler ortalamasinin, yakin ve uzak tahmin

ortalamasina gore degisim oranlarinin modellenmesi
4. Tiim degisim oranlarinin modellenmesi
4.3. UYYGULAMA SONUCLARI

Calismada biiylime, issizlik, enflasyon , cari acik, kamu gelirleri, kamu
giderleri, biitge ag1g1, birincil agik ve toplam kamu borcunun GSYIH’ya oranlarmin
tahmin ve ger¢ceklesme boyutlariyla birlikte dort farkli asamada kredi notlarina

etkisini aragtirmaya yonelik analiz yapilmaktadir.

Tablo 38: Bagimh Degiskenlerin Ortalamalari
S&P Fitch Moody’s
Ortalama 0,21 0,17 0,18

Bagimli degiskenlerin ortalamalarina gére S&P tarafindan daha ¢ok degisklik
yapildigi, daha sonra Moody’s ve son olarak da Fitch’in degisiklik yaptigi

goriilmektedir.
4.3.1.Yillik Performansa Gore Kredi Notlarinin Tahmini:

Yillik performansi belirlemek i¢in analizlerde o yilin tahmini ile bir 6nceki
yilin degisim oranlar1 analize dahil edilmektedir. Analiz sonuglar1 asagida tablolar

halinde incelenmektedir.

Tablo 39: Model Ozeti

S&P Fitch Moody’s
Adim 1 1 1
-2 Log likelihood 94,437 90,530 83,129
Cox & Snell R Square 272 213 273
Nagelkerke R Square ,423 ,353 ,445
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Model -2 log likelihood yontemiyle tahmin edilmektedir. Nagelkerke R

kare’lere gore modelin enter(giris) yontemiyle uygulanmasi uygun gorilmiistiir.

Tablo 40: Modele Ait Hesaplanan Sinmiflama Sonuclari

S&P | Fitch | Moody’s
Gergek
Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik
yok var yok var yok var

Degisiklik yok 101 16 105 4 105 3
Tahmin Degisiklik var 3 12 15 8 13 11
Dogru siniflandirma 97,1 42,9 96,3 34,8 97,2 45,8

Toplam dogru siniflandirma 85,6 85,6 87,9

Logistik regresyon modeline gore, kredi notunda,

Degisiklik yok =>0

Degisiklik var =>1, varsayimi altinda model S&P i¢in gergek degerleri %85,6
oraninda dogru tahmin etmektedir, “degisiklik yok” tahminlerini %97,1 oraninda
dogru tahmin etmektedir. Fitch i¢in gergek degerleri tahmin etme giiclii %85,6’dur.
Degisiklik yok tahminlerinde %99,1 oraninda giice sahiptir. Moody’s i¢in ise gercek
degerleri tahmin etme giicii %87,9’dur. Degisiklik yok tahminlerinde ise model %

97,2 oraninda tahmin edebilme giiciine sahiptir.

Tablo 41: Ekonomik Gostergelerin Yillik Performanslarina Gore Lojistik
Regresyon Sonuclari

Biiylime Issizlik | Enflasyn | Cari agik
X1, X2, X3, X4
B ,011 3,807 -,390 ,001
S.E. ,009 1,838 ,300 ,002
Wald 1,399 4,288 1,684 ,117
S&P df 1 1 1 1
Sig. ,237 ,038 ,194 ,732
Exp(B) 1,011 44,999 ,677 1,001
B -,026 4,237 -,035 ,000
S.E. ,059 1,742 ,164 ,001
Fitch Wald ,192 5,912 ,047 ,042
df 1 1 1 1
Sig. ,662 ,015 ,829 ,838
Exp(B) 975 69,168 ,965 1,000
B -,029 3,950 -,600 ,0002
S.E. ,048 1,881 ,372 ,001
Moody’s Wald ,367 4,409 2,602 ,023
df 1 1 1 1
Sig. ,544 ,036 ,107 ,880
Exp(B) 971 51,943 ,549 1,000
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Kamu Biitge Birincil
Kamu gelirleri | giderleri acig1 acik Kamu borg
X5, X6, X7, X8, X9, Sabit
B 11,164 | -18,870 ,328 -,098 5,553 -1,959
S.E. 5,833 6,087 ,203 ,091 2,344 ,322
S&P Wald 3,663 9,612 2,615 1,168 5,611 | 36,925
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,056 ,002 ,106 ,280 ,018 ,000
Exp(B) 70536,590 ,000 1,388 ,907 257,933 ,141
B 11,979 | -18,411 -,009 -,042 3,952 | -2,163
S.E. 5,637 5,828 ,005 ,096 1,715 ,337
Fitch Wald 4,516 9,979 3,535 ,189 5,308 | 41,248
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,034 ,002 ,060 ,664 ,021 ,000
Exp(B) 159355,123 ,000 ,991 ,959 52,042 ,115
B 10,773 | -16,130 ,045 ,043 9,213 -2,321
S.E. 5,499 5,198 ,025 ,092 3,158 ,374
Moody’s Wald 3,838 9,631 3,155 ,223 8,510 38,452
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,050 ,002 ,076 ,637 ,004 ,000
Exp(B) 47722,475 ,000 1,046 1,044 | 10030,440 ,098

Sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test eden Wald Ki-Kare

istatistigidir. 0,95 olasilik diizeyinde,
HO: Degiskenler anlamsizdir.

H1: Degiskenler anlamlidir.

Bagimsiz degiskenlerin 6nem dereceleri

Wald test

istatistikleri

ile

degerlendirildiginde; iilke notlarinin degismesinde anlamli olarak etki eden

degiskenlerin S&P icin issizlik, kamu giderleri, kamu borg, Fitch i¢in issizlik, kamu

gelirleri, kamu giderleri, kamu bor¢, Moody’s i¢in issizlik, kamu giderleri ve kamu

bor¢ degiskenlerinin yiizde degisim oranlaridir.

Ysar(0,01 1*X1 )+ (3,807%X2,)+ (-0,39%X3,)+ (0,001%X4)+ (11,164*X5, )+ (-18,87*X6,)+

(0,328*X7,)+ (-0,098%X8 )+ (5,553*X9,)+ (-1,959)

Yrien ==(-0,026*X 1)+ (4,237%X2,)+ (-0,035%X3 )+ (0¥X4 )+ (11,979%X5,)+ (18,41 1¥X6,)+ (-

0,009%X7,)+ (-0,042%X8, )+ (3,952*X9,)+ (-2,163)

Yitoody's = (-0,029%X 1 )+ (3,95%X2) )+ (-0,6*X3))+ (0,0002% X4, )+ (10,773*X5, )+ (-16,13%X6,)+

(0,045%X7,)+ (0,043*X8, )+ (9,213*X9,)+ (-2,321)
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Tablo 42: Lojistik Regresyona Gore Anlamh Cikan Sonuc¢larin Olasiliklar:

Derecelendirme Ekonomik B Marjinal Etki
Kuruluslar: Gostergeler

S&P Issizlik 3,807 0,6316
Kamu Giderleri -18,870 -3,1305
Kamu Borg 5,553 0,9212
Fitch Issizlik 4,237 0,5978
Kamu Gelirleri 11,979 1,6902
Kamu Giderleri -18,411 -2,5978
Kamu Borg¢ 3,952 0,5576
Moody’s Issizlik 3,950 0,5830
Kamu Giderleri -16,130 -2,3808
Kamu Borg¢ 9,213 1,3598

Bu dogrultuda tablo 42’de istatistiksel olarak anlamli kabul edilen
degiskenlerin marjinal etkilerine gére S&P, Fitch ve Moody’sin kredi notunu
degistirme olasilig1 gosterilmektedir. Modele gore, issizligin GSYIH’ya oranindaki
bir birimlik artis S&P’un kredi notunun degisme olasiliim 0,6316 birim
artirmaktadir. Kamu giderlerinin GSYIH ‘ya oramindaki bir birimlik artis S&P’un
kredi notunun degisme olasiligin1 -3,1305 birim azaltmakta, kamu borcunun
GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis ise S&P’un kredi notunun degisme olasiligini
0,9212 birim artirmaktadir. Fitch igin, issizligin GSYIH’ya oranindaki bir birimlik
artis kredi notunun degisme olasiligin1 0,5978 birim artirmakta, kamu gelirlerinin
GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis kredi notunun degisme olasiligini 1,6902
birim artirmakta, kamu giderlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis kredi
notunun degisme olasiligim 2,5978 birim azaltmakta, kamu borcunun GSYIH’ya
oranindaki bir birimlik artis ise kredi notunun degisme olasiligint 0,5576 birim
artirmaktadir. Moody’sin ise kredi notunun degisme olasiligini, issizligin GSYIH’ya
oranindaki bir birimlik artis 0,5830 birim artirmakta, kamu giderlerinin GSYIH’ya
oranindaki bir birimlik artis 2,3808 birim azaltmakta ve kamu borcunun GSYIH’ya

oranindaki bir birimlik artis 1,3598 birim artirmaktadir.
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Grafik 30: S&P I¢in Model Tahmin ve Gergeklesmeleri
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Grafik 31 : Fitch i¢in Model Tahmin ve Gergeklesmeleri
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-0,05000

Grafik 32: Moody’s I¢in Model Tahmin ve Gergeklesmeleri
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Grafikler genel olarak logit analizin 0-1 araligindaki tahminleriyle
gerceklesmeleri arasindaki durumu gostermektedirler. 0-0,5 araliginda degisiklik yok
durumu gegerli olurken 0,5-1 araliginda degisiklik var durumu gegerli olmaktadir.
Grafik 30, 31 ve 32’de modelin yillik performansa gore kredi notlarinda degisiklik
yapip yapmadiklari gosterilmektedir. S&P i¢in, 2001 yilinda Japonya’nin notu
diisiiriilmesi gerekirken gecikmeli olarak disiiriildigli, 2002 yilinda da Tiirkiye’de
not artist yapilmasit gerekirken yapilmadigi gozlenmektedir. Modele gore
Japonya’nin Tiirkiye’ye gore degisiklik yapma olasiligi daha giicliidiir. Ayrica
modele gore 2009 yilinda da Tiirkiye’nin notunun artmasi gerekirken artmadigi
gozlenmektedir. Diger taraftan modele gore, Yunanistan’in 2003 yilinda, ABD’nin
2011, Italya’nin 2004, Ispanya’nin ise 2004 ve 2009 yillarinda not degisikligi
yaptiklart ancak yapmamasi gerektigi gosterilmektedir. Burada degisiklik olup
olmamasina karar veren degisken model i¢in anlamli ¢ikan ve yliksek Wald degerine
sahip olan issizlik/GSYIH, kamu giderleri/GSYIH ve kamu borcu/GSYIH
degiskenleridir.

Fitch igin, 2011 y1linda Irlanda’nin notunun diisiiriilmesi, Yunanistan’in 2010
yilinda notunun diisiiriilmesi, Irlanda’nin 2008 yilinda notunun diisiiriilmesi ve
Tiirkiye’nin 2011 yilinda notunun artirilmasi beklenmektedir. Diger taraftan modele
gbre Yunanistan’in 2003, Tiirkiye’nin 2004, 2005, Ispanya’nin 2003, italya’nin
2002, 2006 ve 2011 yillarinda notlariin degistigi ancak degismemesi gerektigi
ortaya c¢ikmaktadir. Burada degisiklik olup olmamasina karar veren degisken model
icin anlamli ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan issizlik/GSYIH, kamu

gelirleri/GSYIH, kamu giderleri/GSYIH ve kmau bor¢/GSYIH degiskenleridir.

Moody’s i¢in ise, yillik performanslara gore Tiirkiye’nin 2002, 2009 ve 2011
yillarinda notunun artirilmas1 gerekirken artirilmadigi gozlenmektedir. Ayrica
modele gore Tirkiye’nin 2004 ve 2005 yillarinda, Yunanistan’in 2003 yilinda ve
Italya’min 2002 yilinda notlarinda degisiklik yapilmasina ragmen yapilmamasi
gerektigi goriilmektedir. Burada degisiklik olup olmamasina karar veren degisken
model i¢in anlamli ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan issizlik/GSYIH, kamu
giderleri/GSYIH ve kamu bor¢/GSYIH degiskenleridir.
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4.3.2. Aym YilinUzak ve Yakin Tahmin Durumuna Gore Kredi Notlar:

Tahmini:

Ayni yilin uzak ve yakin tahminlerine gore kredi notlarin1 tahmin etmek i¢in
aynt yilin yakin tahmini ile uzak tahminlerinin degisim oranlar1 analize dahil

edilmektedir. Analiz sonuglar1 asagida tablolar halinde incelenmektedir.

Tablo 43: Model Ozeti

S&P Fitch Moody’s
Adim 1 1 1
-2 Log likelihood 117,974 82,711 100,658
Cox & Snell R Square ,080 ,191 ,108
Nagelkerke R Square ,122 ,321 ,175

Model -2 log likelihood yontemiyle tahmin edilmektedir. Nagelkerke R

kare’lere gore modelin enter(giris) yontemiyle uygulanmasi uygun gorilmiistiir.

Tablo 44: Modele Ait Hesaplanan Siniflama Sonug¢lar

S&P | Fitch | Moody’s
Gergek
Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik
yok var yok var yok var
Degisiklik yok 92 25 97 15 96 20
Tahmin Degisiklik var 1 2 3 5 2 2
Dogru 98,9 7.4 97,0 25,0 98,0 9,1
siniflandirma
Toplam dogru siniflandirma 78,3 85,0 81,7

Logistik regresyon modeline gore,

Degisiklik yok =>0

Degisiklik var => 1, varsayimi altinda model S&P i¢in gercek degerleri
%78,3 oraninda dogru tahmin etmektedir, “degisiklik yok” tahminlerini %98,9
oraninda dogru tahmin etmektedir. Fitch icin gercek degerleri tahmin etme giicii
%85°dir. Degisiklik yok tahminlerinde %97 oraninda tahmin giiciine sahiptir.
Moody’s i¢in ise gercek degerleri tahmin etme gilicii %81,7°dir. Degisiklik yok

tahminlerinde ise model % 98 oraninda tahmin etme giiciine sahiptir.
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Tablo 45: Ekonomik Géstergelerin Aym Yl icin Tahminlerine Gore Lojistik
Regresyon Sonuclari

Biiyiime | Issizlik | Enflasyon | Cari agik
X1, X2, X3, X4,
B ,009 -,522 -,167 ,054
S.E. ,132 1,172 ,199 ,080
Wald ,005 ,198 ,710 ,446
S&P df 1 1 1 1
Sig. ,944 ,656 ,400 ,504
Exp(B) 1,009 ,593 ,846 1,055
B -,444 -,353 ,039 ,111
S.E. ,293 1,349 ,132 ,093
Fitch Wald 2,302 ,068 ,085 1,422
df 1 1 1 1
Sig. ,129 , 794 ,770 ,233
Exp(B) ,642 ,703 1,039 1,117
B ,0004 ,140 -,199 ,092
S.E. ,148 ,929 2215 ,087
Moody | Wald ,000 ,023 ,853 1,118
’s df 1 1 1 1
Sig. ,998 ,881 ,356 ,290
Exp(B) 1,000 1,150 ,820 1,096
Kamu Biitce Birincil
Kamu gelirleri giderleri acig1 acik Kamu borg
X5, X6, X7, X8, X9, Sabit
B 4,759 -4,036 ,127 ,012 2,795 -1,312
S.E. 3,446 3,472 ,081 ,009 1,774 ,244
S&P Wald 1,907 1,351 2,496 1,748 2,483 28,978
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,167 ,245 ,114 ,186 115 ,000
Exp(B) 116,667 ,018 1,136 1,012 16,367 ,269
B 17,639 | -22,379 ,086 ,010 4,718 -1,867
S.E. 6,873 7,247 ,089 ,008 2,426 ,324
Fitch Wald 6,587 9,536 ,935 1,728 3,783 33,155
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,010 ,002 ,334 ,189 ,052 ,000
Exp(B) 45779404,340 ,000 1,090 1,010 111,951 ,155
B 9,377 -9,920 ,086 ,013 4,571 -1,629
S.E. 4,285 4,513 ,063 ,010 1,967 277
Moody | Wald 4,790 4,832 1,876 1,863 5,399 34,689
’s df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,029 ,028 ,171 ,172 ,020 ,000
Exp(B) 11817,755 ,000 1,089 1,013 96,666 ,196

Ysap=(0,009%X 1)+ (-0,522%X2,)+ (-0,167%X3,)+ (0,054*X4,)+ (4,759%X5,)+ (-4,036*X6,)+
(0,127*X7,)+ (0,012%X8,)+ (2,795%X9,)+ (-1,312)

Yrien =(-0,444%X 1)+ (-0,353%X2,)+ (0,039%X3,)+ (0,111%X4y)+ (17,639%X5,)+ (-22,379%X6,)+
(0,086%X7,)+ (0,01*X8,)+ (4,718%¥X9,)+ (-1,867)

Y Moody's =(0,0004%X 1)+ (0,14%X2,)+ (-0,199%X3,)+ (0,092 X4,)+ (9,377*X5,)+ (-9,92%X6,)+
(0,086*X7,)+ (0,013%X8,)+ (4,571%X9,)+ (-1,629)
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Sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test eden Wald Ki-Kare
istatistigidir. 0,95 olasilik diizeyinde,

HO: Degiskenler anlamsizdir.

H1: Degiskenler anlamlidir.

Bagimsiz degiskenlerin O6nem dereceleri

degerlendirildiginde; iilke notlarmin de§ismesinde anlamli

Wald test

istatistikleri ile

olarak etki eden

degiskenlerin Fitch i¢in, kamu gelirleri, ve kamu giderleri, Moody’s i¢in kamu

gelirleri, kamu giderleri ve kamu bor¢ degiskenlerinin yilizde degisim oranlaridir.

Tablo 46: Lojistik Regresyona Gore Anlamh Cikan Sonug¢larin Olasihiklar:

Derecelendirme Ekonomik B Marjinal Etki
Kuruluslar: Gostergeler
Fitch Kamu Gelirleri 17,639 2,4888
Kamu Giderleri -22.,379 -3,1577
Moody’s Kamu Gelirleri 9,377 1,3840
Kamu Giderleri -9,920 -1,4642
Kamu Borg¢ 4,571 0,6747

Bu dogrultuda tablo 46’da istatistiksel olarak anlamli kabul edilen
degiskenlerin marjinal etkilerine gore Fitch ve Moody’sin kredi notunu degistirme
olasihigi gosterilmektedir. Analize gore, kamu gelirlerinin GSYIHya oranindaki bir
birimlik artis Fitch’in kredi notunun degisme olasiligini 2,4888 birim artirmakta,
Kamu giderlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis ise 3,1577 birim
azaltmaktadir. Moody’sin ise kredi notunun degisme olasiligini, kamu gelirlerinin
GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis 1,3840 birim artirmakta, kamu giderlerinin
GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis 1,4642 birim azaltmakta ve kamu borcunun
GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis ise 0,6747 birim artirmaktadir.
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Predicted probability

Grafik 33: S&P icin Model Tahmin ve Gerceklesmeleri
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Grafik 34: Fitch icin Model Tahmin ve Gerc¢eklesmeleri
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Predicted probability

Grafik 35: Moody’s i¢in Model Tahmin ve Gergeklesmeleri
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Grafik 33,34 ve 35°de modelin ayn1 yi1l i¢in yapilan uzak ve yakin tahminlere
kredi notlarinda degisiklik yapilip yapilmadigr gosterilmektedir. S&P i¢in, 2009
yilinda Kanada’nin notu diisiiriilmesi gerekirken herhangi bir degisiklik yapilmadig:
gozlenmektedir. Diger taraftan modelde Ispanya’nin 2009 yilinda notunda degisiklik
yapilmigken yapilmamasi gerektigi gosterilmektedir. Ancak model S&P i¢in anlamli

gostergeler ¢ikarmamaktadir.

Fitch i¢in, modele gore 2006 yilinda Ispanya’nin notunun yiikseltilmesi
beklenmektedir. Ancak zaten Ispanya’nin notu AAA oldugu icin bir degisiklik
yapilamamistir. 2003 ve 2004 yillarinda ise Portekiz’in notunun disiiriilmesi
gerekirken herhangi bir degisiklik yapilmadigr gozlenmektedir. Diger taraftan
Yunanistan’in 2003, Tiirkiye’nin 2003 yilinda notlarinda degisiklik yapildigi halde
modele gore yapilmamasi gerektigi gosterilmektedir. Burada degisiklik olup
olmamasina karar veren degisken model i¢in anlamli ¢ikan ve yliksek Wald degerine

sahip olan kamu gelirleri/GSYIH ve kamu giderleri/GSYIH degiskenleridir.

Moody’s icin ise, Kanada’nin 2009 yilinda, Japonya’nin ise 2006 notunun
diistiriilmesi gerekirken herhangi bir degisiklik yapilmadigi gozlenmektedir. Diger
taraftan Japonya’nin 2009 yilinda notunda degisiklik yapilmisken yapilmamasi
gerektigi gosterilmektedir. Burada degisiklik olup olmamasina karar veren degisken
model igin anlaml1 ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan kamu gelirleri/GSY1H,
kamu giderleri/GSYIH ve kamu bor¢/GSYIH degiskenleridir.

4.3.3. iki Yilhik Tahminlere Gore Kredi Notlar1 Tahmini:

iki yilliktahminlere gore kredi notlarini tahmin etmek igin dnceki iki yilin
gerceklesme ortalamalari ile takip eden iki yilin tahmin ortalamalarinin degisim
oranlar1 analize dahil edilmektedir. Analiz sonuclar1 asagida tablolar halinde

incelenmektedir.

Tablo 47: Model Ozeti

S&P Fitch Moody’s
Adim 1 1 1
-2 Log likelihood 99,348 86,746 83,103
Cox & Snell R Square 212 ,163 ,229
Nagelkerke R Square ,324 ,275 ,373
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Model -2 log likelihood yontemiyle tahmin edilmektedir. Nagelkerke R

kare’lere gore modelin enter(giris) yontemiyle uygulanmasi uygun gorilmiistiir.

Tablo 48: Modele Ait Hesaplanan Siniflama Sonuclari

S&P | Fitch | Moody’s
Gergek
Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik
yok var yok var yok var

Degisiklik yok 91 16 98 15 94 12
Tahmin Degisiklik var 2 11 2 5 4 10
Dogru siniflandirma 97,8 40,7 98,0 25,0 95,9 45,5

Toplam dogru siniflandirma 85,0 85,8 86,7

Lojistik regresyon modeline gore,

Degisiklik yok =>0

Degisiklik var => 1, varsaymmi altinda model S&P icin gercek degerleri

%85,0 oraninda dogru tahmin etmektedir, “degisiklik yok” tahminlerini %97,8

oraninda dogru tahmin etmektedir. Fitch i¢in gercek degerleri tahmin etme giicii

%85,8’dir. Degisiklik yok tahminlerinde %98 oraninda giice sahiptir. Moody’s i¢in

ise gercek degerleri tahmin etme giicii %86,7°dir. Degisiklik yok tahminlerinde ise

model % 95,9 oraninda tahmin giiciine sahiptir.

Tablo 49: Ekonomik Géstergelerin iki Yilik Tahminlerine Gére Lojistik
Regresyon Sonuclari

Biiyiime | Issizlik | Enflasyon | Cari agik
X1, X2; X3s X4;
B -,105| -1,510 -,030 ,152
S.E. ,093 1,943 ,123 ,141
Wald 1,295 ,605 ,060 1,153
S&P df 1 1 1 1
Sig. ,255 ,437 ,807 ,283
Exp(B) ,900 ,221 ,970 1,164
B -,072| -2,688 ,096 ,253
S.E. ,092 2,212 ,190 ,131
Fitch Wald ,623 1,477 ,255 3,751
df 1 1 1 1
Sig. ,430 ,224 ,014 ,053
Exp(B) ,930 ,068 1,101 1,288
B -,042 | -4,200 -,324 ,135
S.E. ,092 2,276 221 ,154
Moody | Wald ,212 3,404 2,156 , 767
’s df 1 1 1 1
Sig. ,645 ,065 ,142 ,381
Exp(B) ,958 ,015 ,723 1,144
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Kamu Biitce Birincil
gelirleri Kamu giderleri ac1g1 acik Kamu borg
X5; X6; X7; X8; X9, Sabit
B -8,622 13,277 -,161 -,022 -5,229 -1,740
S.E. 4,432 4,293 ,248 ,033 2,302 ,315
S&P Wald 3,784 9,563 ,420 ,443 5,161 30,593
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,052 ,002 517 ,506 ,023 ,000
Exp(B) ,000 583384,444 ,851 978 ,005 ,175
B -9,687 13,322 -,385 ,030 -1,139 -1,959
S.E. 4,794 4,672 ,325 ,034 2,311 ,328
Fitch Wald 4,083 8,131 1,402 ,800 ,243 35,556
df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,043 ,004 ,236 ,371 ,622 ,000
Exp(B) ,000 610562,984 ,681 1,031 ,320 ,141
B -9,118 14,030 -,056 -,012 -3,312 -2,019
S.E. 4,612 4,526 ,195 ,031 2,416 ,351
Moody | Wald 3,909 9,610 ,083 ,160 1,879 33,160
’s df 1 1 1 1 1 1
Sig. ,048 ,002 , 773 ,689 ,170 ,000
Exp(B) ,000 1238649,981 ,945 ,988 ,036 ,133

Ysar=(-0,105%X 13)+ (-1,51%X25)+ (-0,03*X35)+ (0,152%X4;)+ (-8,622%X55)+ (13,277*X63)+ (-
0,161%X75)+ (-0,022%X85)+ (-5,229%X95)+ (-1,74)

Yrien =(-0,072%X 15+ (-2,688%X23)+ (0,096%X33)+ (0,253%X43)+ (-9,687*X53)+ (13,322%X65)+ (-
0,385%X7:)+ (0,03¥X83)+ (-1,139¥X93)+ (-1,959)

Ytoody's = (<0.0425X 1)+ (-4,24X25)+ (-0,324%X35)+ (0,135%Xds)+ (-9,118%X55)+ (14,03*X65)+ (-
0,056%X7:)+ (-0,012%X83 )+ (-3,312%X9;)+ (-2,019)

Sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test eden Wald Ki-Kare
istatistigidir.

HO: Degiskenler anlamsizdir.

H1: Degiskenler anlamlidir.

Bagimsiz degiskenlerin 6nem dereceleri Wald test istatistikleri ile
degerlendirildiginde; iilke notlarnin degismesinde anlamli olarak etki eden
degiskenlerin S&P icin kamu giderleri, kamu borg, Fitch i¢in kamu gelirleri, kamu
giderleri, Moody’s i¢in kamu gelirleri ve kamu giderleri degiskenlerinin yiizde

degisim oranlaridir.
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Tablo 50: Lojistik Regresyona Gore Anlamh Cikan Sonuc¢larin Olasiliklar:

Derecelendirme Ekonomik B Marjinal Etki
Kuruluslar: Gostergeler

S&P Kamu Giderleri 13,277 2,2027
Kamu Borg -5,229 -0,8675
Fitch Kamu Gelirleri -9,687 -1,3668
Kamu Giderleri 13,322 1,8797
Moody’s Kamu Gelirleri -9,118 -1,3458
Kamu Giderleri 14,030 2,0708

Bu dogrultuda tablo 50’de istatistiksel olarak anlamli kabul edilen
degiskenlerin marjinal etkilerine gore S&P, Fitch ve Moody’sin kredi notunu
degistirme olasihig1 gosterilmektedir. Analize gore, kamu giderlerinin GSYIH’ya
oranindaki bir birim artiy S&P’un kredi notunun degisme olasiligini 2,2027 birim
artirmakta, kamu borcunun GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis ise, S&P’un kredi
notunun degisme olasihigimi 0,8675 birim azaltmaktadir. Kamu gelirlerinin GSYIH
‘ya oranindaki bir birimlik artis Fitch’in kredi notunun degisme olasiligini 1,3668
birim azaltmakta, kamu giderlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis Fitch’in
kredi notunun degisme olasiligimi 1,8797 birim artirmaktadir. Moody’sin ise kredi
notunun degisme olasihigm, kamu gelirlerinin GSYIH’ya oranindaki bir birimlik
artis 1,3458 birim azaltmakta, kamu giderlerinin GSYIH’ya oranindaki bir birimlik
artis 2,0708 birim artirmaktadir.
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Predicted probability

Grafik 36: S&P Icin Model Tahmin ve Gerceklesmeleri
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Predicted probability

Grafik 37: Fitch icin Model Tahmin ve Gerceklesmeleri
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Grafik 38: Moody’s i¢in Model Tahmin ve Gergeklesmeleri
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Grafik 36, 37 ve 38’de modelin iki yillik tahminlerine gére kredi notlarinda
degisiklik yapip yapmadigi gosterilmektedir. S&P icin, 2002 ve 2009 yilinda
Tiirkiye’de not artist yapilmasi gerekirken yapilmadigi goézlenmektedir. Diger
taraftan Tiirkiye’nin 2003 yilinda Ispanya’nin ise 2004 yilinda yapilan not
degisikliklerine gerek olmadigi gosterilmektedir. Burada degisiklik olup olmamasina
karar veren degisken model i¢in anlamli ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan

kamu giderleri/GSYIH ve kamu borcu/GSYIH degiskenleridir.

Fitch icin, 2003 ve 2011 yilinda irlanda’nmn notunun diisiiriilmesi gerekirken
degisiklik yapilmadig1 goézlenmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin 2004 ve 2007 yillarinda
notlarinda degisiklik yapildig1 halde yapilmamasi gerektigi gozlenmektedir. Burada
degisiklik olup olmamasina karar veren degisken model i¢in anlamli ¢ikan ve yliksek
Wald degerine sahip olan kamu gelirleri/GSYIH ve kamu giderleri/GSYIH
degiskenleridir.

Moody’s i¢in ise, Tirkiye’nin 2002, 2009 ve 2011 yillarinda notunun
artirilmasi gerekirken artirilmadigi ve Irlanda’nin 2008 yilinda notunun diisiiriilmesi
gerekirken disiiriilmedigi gozlenmektedir. Diger taraftan Tirkiye’nin 2004,
Italya’nin 2002, Yunanistan’m 2003 yillarinda not degisikligi yapildigi halde not
degisikligine gerek olmadigi gosterilmektedir. Burada degisiklik olup olmamasina
karar veren degisken model i¢in anlamli ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan

kamu gelirleri/GSYIH ve kamu giderleri/GSYIH degiskenleridir.

4.3.4. Tiim Tahmin ve Gerceklesmelerin Kredi Notlarina Etkisi

Onceki analizlerde her bir béliimde tiim bagimsiz degiskenlerin dahil
edilmesi ile elde edilen modeller incelenmektedir. Bu asamada ise modele dahil
edilen degiskenler kriterlere uymayanlarin teker teker g¢ikartilmasiyla en uygun
model elde edilmistir. Bunun i¢in geriye dogru adimsal c¢ikarma yoOntemiyle

degiskenler se¢ilmistir.

Tablo 51: Model Ozeti

S&P Fitch Moody’s
Adim 22 17 22
-2 Log likelihood 85,155 64,931 74,031
Cox & Snell R Square ,300 ,302 ,285
Nagelkerke R Square ,458 ,509 464
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Model -2 log likelihood yontemiyle tahmin edilmektedir. Nagelkerke R

kare’lere gore modelin geriye dogru adimsal ¢ikarma yontemiyle uygulanmasi uygun

goriilmiistiir.

Tablo 52: Modele Ait Hesaplanan Siniflama Sonuclar

S&P | Fitch | Moody’s
Gergek
Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik | Degisiklik
yok var yok var yok var

Degisiklik yok 92 14 98 11 95 12
Tahmin Degisiklik var 1 13 2 9 3 10
Dogru siniflandirma 98.9 48,1 98,0 45,0 96,9 45,5

Toplam dogru siniflandirma 87,5 89,2 87,5

Lojistik regresyon modeline gore,

Degisiklik yok =>0

Degisiklik var => 1, varsayimi altinda model S&P icin gercek degerleri

%87,5 oraninda dogru tahmin etmektedir, “degisiklik yok” tahminlerini %98.,9

oraninda dogru tahmin etmektedir. Fitch icin gercek degerleri tahmin etme giicii

%89,2’dir. Degisiklik yok tahminlerinde %98 oraninda tahmin giicline sahiptir.

Moody’s i¢in ise gercek degerleri tahmin etme giicii %87,5 dur.

tahminlerinde ise model % 96,9 oraninda tahmin edebilme giiciine sahiptir.

Degisiklik yok

Tablo 53: Ekonomik Gostergelerin Tiim Tahmin ve Gerceklesmelerine Gore

Lojistik Regresyon Sonuclari
1

2 3
Issizlik | Kamu giderleri Biitce ag131 Kamu borg Kamu giderleri | Kamu gelirleri
X2, X6, X8, X9 X6, X5 Sabit
B 3,623 -26,118 ,394 11,165 9,459 -12,709 -1,974
S.E. 1,985 7,072 ,222 3,754 4,335 5,142 ,357
S&P Wald 3,330 13,638 3,164 8,846 4,761 6,110 30,586
df 1 1 1 1 1 1 1
Sig. ,068 ,000 ,075 ,003 ,029 ,013 ,000
Exp(B) 37,458 ,000 1,483 70639,384 12819,041 ,000 ,139
1 2
Kamu Kamu | Birinci | Kamu | Biiyiime Kamu Kamu Biitce
gelirleri | giderleri | 1ac¢ik borg gelirleri | giderleri acig1
X5, X6, X7, X9 X1, X5, X6, X8,
B 45,937 -31,641| -216 6,196 -,648 | 25,903 | -27,450 ,188
S.E. 15,539 11,870 | ,117 2,587 ,332 8,549 8,441 ,103
Fitch Wald 8,739 7,106 | 3,433 5,736 3,801 9,182 10,577 3,306
df 1 1 1 1 1 1 1 1
Sig. ,003 ,008 | ,064 ,017 ,051 ,002 ,001 ,069
Exp(B) | 89,1E14 ,000| ,806| 490,91 ,523 | 17,8E10 ,000 1,207
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3
Kamu Kamu Birincil Sabit
gelirleri | giderleri acik
X5 X063 X5

B 37,882 | -24,719 ,145 -2,784

S.E. 13,963 11,222 ,063 ,510

Fitch Wald 7,361 4,852 5,282 29,865

df 1 1 1 1

Sig. ,007 ,028 ,022 ,000

Exp(B) | 28,3El4 ,000 1,156 ,062

1 2 3
Kamu Biitce Kamu | Kamu gelirleri | Issizlik | Enflasyo
giderleri ac1g1 borg n
X6, X8, X9, X5, X254 X35 Sabit

B -12,936 ,066 4,092 12,220 -6,473 -,867 -2,087
S.E. 3,893 ,025 2,476 4,529 2,291 ,483 ,369
Moody | Wald 11,040 6,736 2,732 7,281 7,985 3,226 32,021
’s df 1 1 1 1 1 1 1
Sig. ,001 ,009 ,098 ,007 ,005 ,072 ,000
Exp(B) ,000 1,068 | 59,864 | 202898,425 ,002 ,420 ,124

Ysar=(3,623*X2,)+ (-26,118*X6,)+ (0,394*X8 )1+ (11,165%X9,)+ (9,459%X6,)+ (-12,709*X5;)+ (-
1,974)

Yrien =(45,937X5,)+ (-31,641%X6,)+ (-0,216¥X7,)+ (6,196*X9, )+ (-0,648*X 1, )+ (25,903*X5,)+ (-
27,45%X6,)+ (0,188%X8,)+ (37,882%X5;)+ (-24,719%X63)+ (0,145%X75)+ (-2,784)

Yitoody's = (-12,936*X6, )+ (0,066*X8, )+ (4,092%X9, )+ (12,22%X5,)+ (-6,473*X23)+ (-0,867*X35)+ (-
2,087)

Sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test eden Wald Ki-Kare
istatistigidir.

HO: Degiskenler anlamsizdir.

H1: Degiskenler anlamlidir.

Bagimsiz degiskenlerin 6nem dereceleri Wald test istatistikleri ile
degerlendirildiginde; iilke notlarmin degismesinde anlamli olarak etki eden
degiskenler, S&P i¢in yillik performanslara gore kamu giderleri ve kamu borg, ayni
yil i¢in i¢in yapilan tahminlere goére kamu giderleri, iki yillik tahminlere gore ise
kamu gelirleri degiskenleri, Fitch icin yillik performanslara gére kamu gelirleri,
kamu giderleri ve kamu borg, ayn1 yil i¢in i¢in yapilan tahminlere gore kamu gelirleri
ve kamu giderleri, iki yillik tahminlere gore ise kamu gelirleri, kamu giderleri ve
birincil agik degiskenleri, Moody’s i¢in ise, yillik performanslara gore kamu giderleri
ve biitge ac¢ig1, ayni yil i¢in i¢in yapilan tahminlere gore kamu gelirleri ve iki yillik

tahminlere gore ise igsizlik degiskenlerinin yiizde degisim oranlaridir.
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Tablo 54: Lojistik Regresyona Gore Anlamh Cikan Sonuc¢larin Olasihiklar

Derecelendirme | Degerlendirmeler Ekonomik B Marjinal Etki
Kuruluslari Gostergeler
S&P Yillik Performans | Kamu Giderleri -26,118 -4,3329
Kamu Borg 11,165 1,8523
Ayni Y1l Kamu Giderleri 9,459 1,5692
Tahminler
Iki Yillik Kamu Gelirleri -12,709 -2,1084
Tahminler
Fitch Yillik Performans | Kamu Gelirleri 45,937 6,4817
Kamu Giderleri -31,641 -4,4645
Kamu Borg 6,196 0,8743
Ayni Y1l Kamu Gelirleri 25,903 3,6549
Tahminler Kamu Giderleri -27,450 -3,8732
Iki Yillik Kamu Gelirleri 37,882 5,3452
Tahminler Kamu Giderleri -24.719 -3,4878
Birincil agik 0,145 0,0205
Moody’s Yillik Performans | Kamu Giderleri -12,936 -1,9094
Biitce A¢i81 0,066 0,0097
Ayni Y1l Kamu Gelirleri 12,220 1,8037
Tahminler
Iki Yillik Issizlik -6,473 -0,9554
Tahminler

Bu dogrultuda tablo 54’de istatistiksel olarak anlamli kabul edilen
degiskenlerin marjinal etkilerine gore S&P, Fitch ve Moody’sin kredi notunu
degistirme olasilig1 gosterilmektedir. Analize gore, S&P’un yillik performansa gore
verdikleri kredi notlarinda, kamu giderlerinin GSYIH’ya oranindaki bir birim artis,
kredi notunun degisme olasiligin1 4,3329 birim azaltmakta, kamu borcunun
GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis ise, S&P’un kredi notunun degisme
olasiligmi 1,8523 birim artirmaktadir. Ayni1 yil i¢in yapilan tahminlerde, Kamu
giderlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis, kredi notunun degisme
olasiigmi 1,5692 birim artirmaktadir. Iki yillik tahminlerde ise kamu gelirlerinin
GSYIH ‘ya oramindaki bir birimlik artis S&P’un kredi notunun degisme olasiligini
2,1084 birim azaltmaktadir. Fitch i¢in yillik performansa gore, kamu gelirlerinin
GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis Fitch’in kredi notunun degisme olasiligim
6,4817 birim artirmakta, kamu giderlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis
Fitch’in kredi notunun degisme olasiligini 4,4645 birim azaltmakta ve kamu
borcunun GSYIH’ya oranindaki bir birim artis ise kredi notunun degisme olasiligm
0,8743 birim artirmaktadir. Ayni yil i¢in yapilan tahminlerde, kamu gelirlerinin

GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis Fitch’in kredi notunun degisme olasiligim
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3,6549 birim artirmakta, kamu giderlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis
Fitch’in kredi notunun degisme olasiligmi 3,8732 birim azaltmaktadir. Iki yillik
tahminlerde ise, kamu gelirlerini GSYIH ‘ya oramindaki bir birimlik artis Fitch’in
kredi notunun degisme olasihigm 5,3452 birim artirmakta, kamu giderlerinin GSYIH
‘ya oranindaki bir birimlik artis Fitch’in kredi notunun degisme olasiligim1 3,4878
birim azaltmakta ve birincil a¢igin GSYIH’ya oramindaki bir birimlik artis ise
Fitch’in kredi notunun degisme olasiligin1 0,0205 birim artirmaktadir. Moody’sin ise
kredi notunun degisme olasilifini, yillik performansa gore, kamu giderlerinin
GSYIiH’ya oranmindaki bir birimlik artis 1,9094 birim azaltmakta, biitce acigmin
GSYIH’ya oranindaki bir birimlik artis 0,0097 birim artirmaktadir. Ayn1 y1l igin
yapilan tahminlerde, kamu gelirlerinin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis
Moody’sin kredi notunun degisme olasiligmi 1,8037 birim artirmaktadir. Iki yillik
tahminlerde ise, igsizligin GSYIH ‘ya oranindaki bir birimlik artis Moody’sin kredi

notunun degisme olasiligini 0,9554 birim azaltmaktadir.
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Predicted probability

Grafik 39: S&P icin Model Tahmin Ve Ger¢eklesmeleri
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Grafik 40: Fitch icin Model Tahmin Ve Gerceklesmeleri
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Predicted probability

Grafik 41: Moody’s i¢in Model Tahmin Ve Gergeklesmeleri
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Grafik 39, 40 ve 41°de modelin yillik performans, ayni yil tahminler ve iki
yillik tahminlerine gore kredi notlarinda degisiklik yapilmasi ya da yapilmamasi
gerektigi gosterilmektedir. Bu dogrultuda S&P i¢in, 2002 yilinda Tiirkiye’de not
artis1 yapilmast gerekirken yapilmadigi gozlenmektedir. Ayrica 2008 yilinda da
Ingiltere nin notun diisiiriilme ihtimali diisiik olsa da gozlenmektedir. Diger taraftan
Tirkiye’nin 2004 yili notunda degisiklik yapildigi halde yapilmamasi gerektigi
gosterilmektedir. Burada degisiklik olup olmamasina karar veren degisken model
i¢in anlaml ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan kamu giderleri/GSYIH ve
kamu borcu/GSYIH degiskenleridir.

Fitch igin, 2003 ve 2011 yilinda irlanda’nin notunun diisiiriilmesi gerekirken
degisiklik yapilmadig1 gézlenmektedir. Ayrica Yunanistan’in 2003 ve Ispanya’nin
2003 yillarinda notlarinda degisiklik yapildigt halde yapilmamas: gerektigi
gosterilmektedir. Burada degisiklik olup olmamasina karar veren degisken model
i¢in anlaml ¢ikan ve yiiksek Wald degerine sahip olan kamu gelirleri/GSYIH, kamu
giderleri/GSY1IH, birincil a¢cik/GSYIH ve kamu bor¢/GSYIH degiskenleridir.

Moody’s i¢in ise, Tirkiye’nin 2002 ve 2011 yillarinda notunun artirilmasi
gerekirken artirilmadigi ve Portekiz’in 2005 yilinda notunun diisiiriilmesi gerekirken
yeterince diisiirilmedigi gozlenmektedir. Diger taraftan Moody’s tarafindan
Yunanistan’m 2003, italya’nin 2002 ve Tiirkiye nin 2004 yillarinda not degisikligi
yapildig1 halde yapilmamasi gerektigi gosterilmektedir. Burada degisiklik olup
olmamasina karar veren degisken model i¢in anlamli ¢ikan ve yliksek Wald degerine
sahip olan issizlik/GSYIH, kamu gelirleri/GSYIH, kamu giderleri/GSYIH ve biitce
ac13/GSYIH degiskenleridir.

Genel olarak modeller incelendiginde model tahmin ve gerceklesmelerine
gore S&P, Fitch ve Moody’s tarafindan yapilan derecelendirmelerde makro
degiskenlerden daha c¢ok maliye politikast degiskenlerinin etkili oldugu sonucu

ortaya ¢ikmistir.
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SONUC

Devletin maliye politikas1 araciligiyla ekonomiye miidahalesi, 6zellikle
1930’lu yillarda Keynesyen iktisadin dogusuyla birlikte yogunlagmistir. Ancak,
Keynesyen iktisadi diisiinceyle kullanilmaya baslanan ihtiyari maliye politikalari
1970’1i yillarda yasanan stagflasyon sorunuyla tartisilmaya baslanmistir. 20.ytlizyilin
sonlarina gelindiginde ise maliye politikasi ile ilgili yaganan tartismalar daha ¢ok bu
politikalarin uygulanmasinda ihtiyariligin mi yoksa mali kurallarin m1 bulunmasi

yoniinde gerceklesmeye baglamstir.

Son yillarda bircok {ilkede biitce aciklarinda, borglanmalarda ve kamu
harcamalarinda goriilen hizli artiglar kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligini saglamay1
on plana c¢ikarmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak birgok iilkede, ulusal maliye
politikas1 kurallar ilgi odagi olmaya baslamistir. Bunlarin yaninda, gelismekte olan
tilkeler basta olmak iizere, politikacilarin keyfi davranislarini kontrol altina almaya
calismak da bu politikalarin olusturulmasinda etkili olmustur. Ancak bu kurallar
esnek olmamasi nedeniyle hiikiimetlerin kurallara uymak amaciyla muhasebe
hilelerine bagvurabilmeleri, kamu yatirim harcamalar1 iizerine sinirlar konuldugu
takdirde milli gelir ve {iretim diizeyini etkileyebilecegi, siyasilerin ekonomi
politikalar1 tizerinde etkilerinin azalacagi ve iicret ve sosyal haklarda azalmaya neden

olabilecegi gerekceleriyle siklikla elestirilmektedirler.

Ayrica 1980’1 yillardan sonra iktisat politikalarinda ortaya cikan degisim
sonucu neoliberal politikalarin agirlik kazanmasi ve yiiksek kamu agiklar1 sonucu
kredi bulma ihtiyact kredi derecelendirme kuruluslarinin da 6nemini artirmistir.
Gilinlimiizde diinyanin herhangi bir yerinde bulunan bir yatirimer diinyanin bagka bir
yerindeki yatirim araglarina yatirim yapabilmektedir. Yatirimcilara yatirim yapmalari
icin gerekli bilgileri saglayacak olan kuruluslarin basinda kredi derecelendirme
kuruluglart  gelmektedir.  Yatirimcilarin ~ yatirnm  karari  almasinda  kredi
derecelendirme kuruluslarinin o iilke hakkinda vermis oldugu kredi notu bu
yatirrmda belirleyici bir rol oynamaktadir.Bu kuruluslar uluslararast sermaye

piyasalarina kilavuzluk ederek piyasalari yonlendirmeye baslamislardir. Bunun
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sonucunda kredi notu yiiksek olan iilkelere sermaye hareketleri artmis, diisik

olanlara ise yavaglamistir.

Ancak ilk olarak 90’lir yillarda yasanan ekonomik krizler sonucunda kredi
derecelendirme kuruluslarinin ongoriilerindeki yetersizlikler, kredi derecelendirme
kuruluslarinin tarafsizigi ve basarisim1 tartismaya neden olmustur. Ornegin, bu
kuruluglar, Asya krizinde d{ilkelerin notlarim kriz oncesinde degil, kriz iyice
ilerledikten sonra sert bi¢imde diisiirmiislerdir. Ug biiyiik derecelendirme kurulusu
da, kriz biyiidiikce ¢ok ciddi riskler oldugunu gostermek maksadiyla Asya
iilkelerinin notlarmi diistirmiistir. Temmuz 1997 ile Kasim 1998 arasinda
Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland’in kredi notlarinda siddetli diisiisler
goriilmiistiir. Bunun sonunda ise yatirimeilar paniklemis ve kriz daha da kotii hale
gelmis ve notlar daha da diismiistiir.Son donemde ise, ABD’de ve daha sonra Euro
bolgesinde yasanan krizler sonucunda kredi derecelendirme kuruluslar ciddi elestiri
noktas1 haline gelmislerdir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kendilerine ait
tahvillerinin bulundugu {ilkelere yiiksek not vererek yatirimeilar: diistinmeden sadece
kendi yatirnmlarini diisiinerek not vermeleri ve kriz derinlesmemesi igin iflasin
esiginde olan iilkelerin notlarin1 diisiirmemeleri de kredi derecelendirme

kuruluglarinin glivenilirliginin sorgulanmasina neden olmustur.

Son donemde kredi derecelendirme kuruluslar1 hiikiimetlerin para ve maliye
politikalarini1 bile dogrudan etkileyecek bir nitelik kazanmistir. Ciinkii asir1 biitce
aciklar1 ve kamu borglar1 ekonomileri sikistirmaktadir.Ulkeler krizden kurtulmak
i¢cin yaptiklar1 hizli harcamalar1 finanse edilmeleri i¢in, ihtiya¢ duyduklar1 yabanci
sermayeyi kacirmamak durumundadirlar. Ancak kredi notlariin diisiiriilmesi devlet
tahvillerine olan yatirimci1 1ilgisinin kaybolmast riski demektir. Bu durum
onlimiizdeki donemde kredi derecelendirme kuruluslarimin {ilkelerin maliye

politikalar izerinde etkili olabilecegini gostermektedir.

Ancak ozellikle son donemde 6zel sektoriin yasadigi krizi finanse etmek
amaciyla yapilan kamu harcamalar1 sonucunda kamu borglar1 ve biit¢ce agiklarinda

hizli artiglar yasanmistir. Bu artislarin nedeni olarak sadece maliye politikalarinin
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degil aym1 zamanda 6zel sektoriin durumu ve dis sektoriin durumu da dikkate

alinmalidir.

Bu dogrultuda calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notu
verirken kullandiklar1 derecelendirme kriterlerinin neler oldugu, maliye politikasi
araglarinin kredi notu iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigi ve yaptiklari
tahminlerin tutarli olup olmadigini sorgulamak amaciyla logit analizi uygulanmustir.
Calismanin sonucunda kredi notlar1 {izerinde maliye politikas1i degiskenlerinden
ozellikle kamu geliri, kamu gideri ve bor¢lanmanin gerek iilkelerin gerceklesmis
verileri gerekse projeksiyonlart iizerinde etkili oldugu gézlenmistir. Bunun nedeni
olarak hiikiimetlerin faiz dis1 fazla verme cabalari olarak gosterilebilir. Ancak
modelde issizlik, biliylime, verimlilik ve cari islemler ac¢ig1 gibi ekonominin
yapisallarinin kredi notlar1 lizerinde fazla etkisi gézlenememistir. Hiikiimetler alacagi
kararlarla maliye politikalar1 iizerinde degisiklik yapabilmektedirler. Bu yiizden
kredi notlarinda maliye politikasi degiskenleri daha etkilidir.. Ayrica modelin
tahminine gore, kredi derecelendirme kuruluslarimin not degisikliklerinde gecikmeli
hareket ettigi ya da bazi durumlarda objektif olamadig1 goézlenmistir. Ayrica Tiirkiye
acisindan da mali alanda yapilan diizenlemelerin kredi notlarin1 artirma egiliminde

etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

Genel olarak kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme yaparken
maliye politikasina agirlik vermekte, iilkelerin makroekonomik performanslarini
ikinci planda tutmaktadirlar. Bu durum 1990’ yillardaki krizlerden baslamak {izere
kredi derecelendirme kuruluslarinin siklikla elestirilmelerine neden olmaktadir. Son
donemde yasanan kiiresel krizde not degisikliklerinde yasanan tutarsizliklar da bu
durumu kanitlamaktadir. Ulke derecelendirmesi yapilirken maliye politikas
degiskenlerinin siklikla kullanilmast ekonomi politikast acisindan {ilkelerin
egemenlikleri lizerine bir miidahaledir. Tiirkiye ag¢isindan durum degerlendirildiginde
ise 2001 krizi sonrasinda borg¢larin siirdiirlebilirliginin saglanmaya g¢alisilmasi da bu

durumun bir gdstergesi olarak degerlendirilmektedir.
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OZET

BALIKCIOGLU EDA, Ulkelerin Finansal Acidan Kredi Notlarin1 Etkileyen

Faktorler ve Kuralli Maliyve Politikasinin Etkisi: 2000 Sonrasit Donem Tirkive’de

Uygulanan Malive Politikasinin Kredi Notlar1 Uzerindeki Etkisinin Karsilastirmali
Analizi, Doktora Tezi, Danisman: Dog. Dr. Hakki Hakan YILMAZ, 171 s.

Bu calismanin amaci, 2000 sonrasi donemde Tiirkiye’de uygulanan maliye
politikalariyla kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi notlarinin
iligkisini ve kredi derecelendirme kuruluglarinin tahmin yaparken tutarli ve objektif
olup olmadiklarini ortaya koymaktir. Bu amagla ¢aligmada ABD, Japonya, Kanada,
Almanya, Ingiltere, Fransa, Portekiz, Yunanistan, Ispanya, Irlanda, Italya ve
Tiirkiye’den olusan 12 iilkenin 2000-2011 yillar1 arasindaki GSYIH biiyiime hizlar,
enflasyon oranlari, igsizlik diizeyleri, cari agiklari, kamu gelirleri, kamu giderleri,
biitce dengeleri, birincil dengeleri ve kamu bor¢larinin yiizde farklar logit analiziyle
degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda maliye politikasi degiskenlerinin kredi
notlar1 belirlenmesinde etkisinin oldugu gézlenmistir. Ayrica kredi derecelendirme
kuruluglarinin kredi notu verirken her zaman objektif ve tutarli davranmadiklar1 da

gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Maliye Politikasi, Mali Kurallar, Kredi Notu, Kredi

Derecelendirme Kuruluslari, Logit Model
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ABSTRACT

BALIKCIOGLU, Eda, “The Factors of Credit Ratings of Countries in Financial
Terms And The Effects of Fiscal Rules: The Compared Analyses of The Effects ff
Fiscal Policy on Credit Ratings After Period Of 20007, PH. D. Dissertation, Advisor:
Assoc Prof. Hakki Hakan YILMAZ 171 p.

The aim of this study, to reveal the relationship between fiscal policy and credit
ratings existing in Turkey and the predictions of ratings agencies is objective and
coherent after the period of 2000. In this study, we assesed the data of United States,
Japan, Canada, Germany, England,France, Portugal,Greece, Spain, Ireland, Italy and
Turkey of 12 countries ,the year between 2000-2011 , GDP growth, inflation,
unemployment, current account balance, public revenues, public expenditures,
primary balance, budget balance and public debts percent differences by logit
analyses. In conclusion of this study observed the effects of the variables of fiscal
policy on credit ratings. Besides observed the rating agencies not to behave objective

and coherent to take credit ratings of countries.

Keywords: Fiscal Policy, Fiscal Rules, Credit Ratings, Credit rating Agencies, Logit
Model.
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