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Kiiresel ekonominin isleyisinde kritik rol iistlenen Kredi Derecelendirme Kuruluslarin bagimsiz ve tarafsiz bir
derecelendirme yapilmast ihtiyaci, iilke, sirketler ve yatirimcilarin kazang, maliyet ve itibart agisindan son derece
onemlidir. Ciinkii derecelendirme iilke ve sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini etkilemektedir. Ozellikle 2008
yilinda yasanan finansal kriz ve Lehman Brothers olayi, bu kuruluslarin objektifligi konusu diinya genelinde sert
elestirilere maruz kalmistir. Bu kapsamda BRIC iilkeler ile Tiirkiye 'nin politik, ekonomik ve finansal gostergeleri
ortaya konulmus PRS-ICRG ydntemine gore birlesik skorlar bulunmugtur. Daha sonra Moody’s derecelendirme
kurulusun bu tilkelere verdigi kredi notu ve iilkelerin birlesik skorlari karsilasurilmistir. Moody'’s istikrarll ve
dengeli gostergelere sahip iilkelerin kredi notunda daha comert davrandig: ve Ulkelerin kredi notu indirimlerinde
daha acimasiz, kredi notlarini yiikseltmede daha ihtiyatl davrandigi ortaya konulmustur. Karsilagtirilan iilkelerin
risk skorlart ile kredi notlart gegiskenliginde ciddi bir tutarsizik goriilmemistir. Kredi kuruluslarinin

degerlendirmesinde nasil bir tutum izledigi ve iilkelerin ve sirketlerin ucuz maliyetli finansmana ulasmasi igin
nelere dikkat etmesi gerektigi ortaya konulmustur.

Anahtar Sozcukler: Derecelendirme kuruluglari, objektiflik, karsilagtirma, analiz, PRS-ICRG metodoloji

ABSTRACT

The need for an independent and impartial rating by Credit Rating Agencies, which play a critical role in the
functioning of the global economy, is extremely important in terms of earnings, costs and reputation of the country,
companies and investors. Because ratings affect the borrowing costs of countries and companies. Especially after
the financial crisis in 2008 and the Lehman Brothers incident, the objectivity of these institutions has been
subjected to harsh criticism around the world. In this context, political, economic and financial indicators of BRIC
countries and Turkey have been presented and combined scores are found according to the PRS-ICRG method.
Then, the credit rating given by Moody's rating agency to these countries and the combined scores of the countries
are compared. It has been revealed that Moody's acts more generously in the credit rating of countries with stable
and balanced indicators, and is more ruthless in downgrading countries' credit scores and more cautious in
increasing their credit scores. There is no serious inconsistency in the pass-through between risk scores and credit
scores of the compared countries. It has been revealed what attitude credit institutions follow in their evaluations
and what countries and companies should pay attention to in order to access low-cost financing.
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Bric-T Ulkeri Ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Objektifliginin Degerlendirilmesi

1. GIRIS
Liberallesmeyle birlikte sermayenin, karli ve gilivenli yatirimlara yonelme arzusu, finansal
araglarin gesitliliginin artmasi, sermaye piyasalarinin giderek seffafligini yitirmesi bununla
birlikte iilkelerin ve sirketlerin fon ihtiyaclar1 finans piyasalari i¢in ¢oziilmesi gereken bir
konudur. Derecelendirme yatirimcilarin ve fon talep edenlerin risk-getiri ve maliyet
belirsizligini ortadan kaldiracak bilgiyi taraflara sunmaktadir. Derecelendirme kisaca
kullandirilacak kredinin zamaninda ve eksiksiz bir sekilde geri 6denme ihtimali hususunda
uluslararas: sermaye piyasasi kriterlerine uygun tarafsiz, bagimsiz, adil bir siiflandirma ve
degerlendirme faaliyetleri toplam1 olarak ifade edilir. Finansman ihtiyact olan iilkeler veya
sirketler fon gereksinimini saglayabilmek i¢in hisse senedi, tahvil, bono gibi menkul kiymet
ithrag ederler. Fakat yatirimci neye yatirim yapacagini ve ne seviyede risk ile karsilasacagini
bilememektedir. Bu gibi sorunlar1 ¢6zmek sirket ve iilkeleri degerlendiririp derecelendirmek
icin kredi derecelendirme kuruluslar1 ortaya ¢ikmistir. Bu kuruluslarin derecelendirmeleri
yatirimciya tahvil thrag eden sirketleri (ihraggilar) tanitmasi noktasinda yardimci olmaktadir.
Sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle fon arzindaki artiglar , fon talep eden kesimleri krediye

ulagtirmadaki etkileri derecelendirme kuruluslarmi kilit bir noktaya tagimastir.

Derecelendirme kuruluslarinin iistlendigi roller, fon arz edenlerin (yatirimcilarm) bilgi ve
zaman maliyetinden kurtararak yatirimciya yon vermeleridir (Blaurock, 2007: 7). Bununla
birlikte yatirimcilarin risk-getirisini 6lgerek belirsizligi ortadan kaldiracak bilgiyi yatirimciya
sunmasidir. Ayrica yatirimcilar giivenli liman olarak gordiigii derecelendirilmis finansal
araglara yoneldiginden, iilkeler ve sirketler bu yatirimcilarin fonlarin1 kendine ¢ekmek icin
derecelendirme sirketlerinden, derecelendirilme talebinde bulunmaktadir. Kiiresel ekonominin
isleyisinde kritik rol tistlenen bu kuruluslarin bagimsiz ve tarafsiz bir derecelendirme ihtiyaci;
iilke, sirketler ve yatirimcilarin kazang, maliyet ve itibart agisindan son derece Onemlidir.
Clinkii derecelendirme iilke ve sirketlerin bor¢clanma maliyetlerini etkilemektedir. (Akcayrr,

2013: 1-3).

Kredi derecelendirme notlar1 bir goriis amagl olsa da yatirimcilarin kararlarinda son derece
biyuk 6neme sahiptir. Tahvil alim-satim karari, dis kaynakl kredi borglanmasi, tilkelerin alt
yap1 gibi biiyiik projeleri i¢in ihtiya¢ duyulan finansal kaynaklarin maliyelerine etki etmektedir.
ABD ve diger iilkelerde fon arz ve talebi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu nota
gore sekil almaktadir. Bu durum kredi derecelendirmenin saf bir goriis bildirme amacindan
cikip politik ve siyasi anlamda bir gii¢ olarak kullanilabilmektedir (Karagdl & Mihgiokur, 2012:

4). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansman ihtiyaclarmni karsilama ihtiyacmin siddeti, bu
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kuruluslarmn fonlar1 yonlendirmedeki 6nemi gz dniinde bulunduruldugunda KDK’nin objektif
kararlara verip vermediginin sorgulanmasini gerekli kilmustir. Ozellikle kriz dénemleri ve
sonrasindaki bu kuruluslarin kararlar1 elestirilmektedir. Bu elestirilerden biri de finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan doviz kurlarinda ya da piyasay1 sarsan benzeri olaylarda yasanan bazi
belirsizliklerde yatirimcilarin tedirgin oldugu durumlardan kaynakli kirilganliklarda bu
kuruluslarm esanl olumsuz agiklamalar1 krizi daha da derinlestirdigi (Tekin, 2016: 191). Diger
bir elestiri de KDK’ nin dngoremedigi finansal kriz sonralarinda ise iilke ve sirketlerin kredi

notlar1 sert diisiirmesi krizleri kroniklestirmektedir (Celik, 2004: 70-71).

Meksika krizinde Standart Poor’s kriz 6ncesinde iilke kredi notu BB+ olarak giincellenmisken
kriz sonrasinda kredi notunu giincelleyerek BB olarak aciklamis ve akabinde Meksika
pezosunun daha fazla deger kaybetmesine neden olmustur (Kraussl, 2000: 14-15). Diger tilke
finansal krizleri incelendiginde de kriz dncesi ve sonrasi benzer durumlar yasanmistir Standard
& Poor’s, Tayland’ a kriz 6ncesi A notu ile derecelendirmisken kriz sonrasi ise BBB- seviyesine
digiirmiistiir. Endonezya’nin kriz 6ncesi derecelendirme notu BBB iken, kriz sonrasi ise
derecelendirme notunu CCC+ seviyesine c¢ekmistir. Gliney Kore’nin notu kriz 6ncesi
derecelendirme notu AA- seviyesinde iken kriz sonrasi ise BB+ seviyesine, Malezya’nin A+
kredi notu ise BBB- seviyesine diisiiriilmistiir (Kraussl, 2000: 5-6). Moody’s kredi
derecelendirme kurulusunun Rusya’nin harf notunu diisiirmesiyle birlikte Rusya’da kriz
yasanmis 1998 yilinin 17 Agustos’unda borg erteleme ilan ederek yaklasik 45 milyar dolarlik
bor¢ 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememis ve ruble yiizde 15 oraninda deger kaybetmistir
(Tekin, 2016: 194). 9 Haziran 1998’ de yani krizden hemen 6nce Rusya kredi notunu B+ olarak
aciklayan S&P, 13 Agustos 1998’ de B- notu vermis, krizin yasandigi giin CCC’ ye, krizden
yaklagik bir ay sonra ise CCC’- ye disiirmiistiir (Kraussl, 2003: 30). Derecelendirme
kuruluslarmin ardi ardma kredi notlarint diisiirmesi yatirimcilarda panik yaratmakta ve

neticesinde piyasada deprem etkisi olugturmaktadir.

Finansal krizin simgelerinden 160 yillik tarihe sahip olan ge¢misi ve deneyimiyle diinyanin en
biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers 15 Eyliil 2008’de 613 milyar dolar
borg ilan ederek ABD tarihinin en biiyiik iflasini agiklamasiyla kiiresel krizin domino tagini
diistirmiistiir. Derecelendirme kurulusu, banka iflasin1 agiklamadan bir giin 6nce Lehman
Brothers’ a en yiiksek kredi notu olan ‘AAA’ harf notunu vermistir. Verilen bu kredi notu kredi
kuruluslarma olan giiveni bir kez daha sorgulamaya itmistir (Akcayir, 2013: 85). Iflasin
esiginde olan sirketlere verilen yiiksek kredi notlar1 bagka sirketlerde de yasanmustir. Sirketin

iflasindan Once uluslararasi derecelendirme kuruluslari olan Fitch, S&P ve Moody’s’ in Enron
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Sirketine vermis oldugu ‘yatirim yapilabilir’ seviyedeki kredi notu sirketin iflas1 sonrasinda sert
kredi notu indirimleri ile sonuglanmistir. Yasanan durumlar derecelendirme kuruluslarinin
tutarsizhigini tekrar giindeme getirmis ve derecelendirme kuruluslarini elestirilerin odagina
oturtmustur. Derecelendirme kuruluslarina yapilan elestiriler bazilarina goére derecelendirme
kuruluslar1 i¢in ‘degersiz’ bazilarina gore ‘merhametli’ bazilarma gore ise hiikiimet i¢in
‘yeterince iyi’ yorumlariyla elestirilmistir (Hill, 2009, 283). Bir elestiri noktas1 da firmanin
hileli muhasebe kayitlarina ragmen derecelendirme kuruluglarinin isletmelere verdigi yiiksek
harf notlaridir (Giir ve Oztiirk, 2011: 76). Worldcom sirketi, Enron skandalinda oldugu gibi
denetim kuruluslarinca hileli muhasebe kaydi, sisirilmis bilangolarla 2001 yilinda 1,4 milyar
dolarlik, 2002 yilinmm ilk c¢eyreginde ise 130 milyon dolar kar ag¢iklamasinin gercegi
yansitmadigi ortaya ¢ikmistir (Kedikli, 2015: 98). Bu durumun agiga ¢ikmasiyla sirketin, hisse
senetlerinin adetinin 9 cente diismesine ve nihayetinde 2002 yilinda sirketin iflasini

aciklamasma neden olmustur (Odabas1 ve Ergen, 2014: 3).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gelir elde etme yontemi elestiri konusudur.
Derecelendirme kuruluslarinin gelirleri; yapmis olduklar1 arastirmalar i¢in aylik abonelik {icreti
alirken, bazilar1 derecelendirme yaptig1 firmadan ticret almasi ve gelirlerini ¢ikarmis olduklari
sireli yayinlardan, dergilerden, ihra¢ edilen tahvil komisyonlarindan, derecelendirdigi
sirketlerden elde etmektedir (Karagdl & Mihgiokur, 2012: 15 ve 25). Ozellikle derecelendirme
talebinde bulunan isletmelerin, derecelendirme kuruluslarina iicret 6demeye baslandig1 gelir
politikasi elestirilerin odak noktasindadir (Sen, 2014, 46). Bu iicret politikas1t modeli ihraggilar
ile kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK) iliskisinde objektif degerlendirme ve
derecelendirme noktasinda ¢ikar saglama diisiincesine neden olmaktadwr. Ciinkii
derecelendirme sistemin yeterli denetlenmedigi bir durumda paray1 veren diidiigii calar misali,
yiiksek ticret veren sirket, hak etmedigi yiliksek not ile 6diillendirilme ihtimalini gii¢lendirebilir.
Ayrica degerlendirmeye tabi tuttugu isletmeye danmigmanlik hizmeti saglayarak
isletmenin(ihraccinin) nasil yiiksek kredi notu alinabilecegi ile ilgili tavsiyelerde
bulunabilmektedir. Bu gibi ikili iligkiler Meksika, Asya, Rusya, ABD iilkelerin finansal krizleri
ve Hannover Re, Enron, WorldCom ve Parmalat sirket krizlerinde kredi kuruluslarinin bu
iilkelere ve sirketlere kriz oncesi verilen yiiksek kredi notlari, 6ngdrii beklenen kredi

derecelendirme kuruluslarina giivenin sarsilmasina ve elestirilerin artmasina neden olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslara olan elestiriler 6zetlenirse derecelendirme kuruluslarmin
gelir kaynaginin degerlendirdigi iilke ve sirketlerden saglamasi, kredi derecesi verdigi kurum

ve kuruluglara daha sonra bu notlar i¢in bir sorumluluk tistlenmemesi ayrica bu kuruluslarin bir

159



Bric-T Ulkeri Ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Objektifliginin Degerlendirilmesi

yaptirimla kargilagsmamasi elestirilmektedir. KDK’nin ilgili krizlerin derinlesmesine etki ettigi,
yanli kredi notlar1 verdigi, piyasalar1 manipiile ettigi, krizleri 6ngéremedigi gibi birgok elestiri
s0z konusudur. Bu kuruluslar ile ilgili yapilan elestiriler, iilke krizleri ve sirket iflaslariyla
birlikte ele alinmistir. Kiiresel piyasalarin karmasik yapisi ve biyiikligii dolayisiyla
yatirimetlari  belirsizlik yasamasina bundan dolayr yatirimcilarin kredi derecelendirme
kuruluslarinin anonslarina korii kdriine bagli kalmasi, verilen kredi notuyla beraber piyasanin
realitesiyle mi yoksa yatirimeinin kurulusun agikladigi kredi notu karart mi piyasalarda bir
yiikselis trendi olugsmakta sorusu belirsizligini korumasi piyasada ayri risk olarak diistiniilebilir.

(Tekin, 2016: 92-93).

Ozetle KDK nin yatirimeilar, sermaye piyasalari, iilke borglanma maliyetleri agisindan kilit bir
role sahip olmasi, bu kuruluslarin objektifligi ve giivenilirliginin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bu caligmanm amaci, uluslararas1 alanda faaliyet gosteren derecelendirme kuruluslarindan
Moody’s sirketinin, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve Tiirkiye’ye verdigi kredi
notlar1 ile birlesik risk skorlar1 (PRS-ICRG metodolojisi kullanilarak elde edilen)
karsilagtirilmast  yapilacaktir. Bunun sonucunda kredi derecelendirme kuruluslarinin,
tarafsizligi ve giivenirligi tespit edilecektir Calismada ilk olarak kredi derecelendirme
kuruluslar1 (KDK) hakkinda bilgi verilecek, daha sonra sirasiyla ampirik ¢alismalara, veri ve

yonteme, bulgulara ve son olarak da sonu¢ kismina yer verilecektir.
1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarn

Kredi degerliliginde ilk olusum sanildiginin aksine bankacilik-finans alaninda ortaya
cikmamustir. 1837 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) gelismis bolgeden
gelismekte olan bolgeye mal ticareti yapilmaktaydi. Gelismis bolgeden giden mallar1 satin alan
sirketlerin kiitiik kaydi tutulup sicile islenmekteydi. Daha sonra ‘‘tiiccarlar ajansi’’ diye
adlandirilacak bir kayit sistemi New York’ta olugsmustu. O tarihlerde dogulu bir tiiccar batidan
bir sirkete mal satarken sirketin borcunu zamaninda ve tam olarak 6deyip 6demedigi hakkinda
bilgiyi bu sicillerden bakarak bilgi eksikligini gidermeye baglamisti. Tiiccarlar mal satarken
sirketin borcunu ddeyip ddeyemeyecegini, sirketin siciline gore belirlerdi (Timhotty, 2005). 19.
Yiizyilda sanayi ve ticari anlamda faaliyet gosteren isletmelerin ig kayitlar1 ticari basin
tarafindan rapor edilmistir. 1832 yilinda Amerikan Demir Yollar1 Dergisi (American Railroad
Journal) adindan bir dergi olusturulmustur. Henry Varnum Poor 1849°da derginin yonetimini
aldiktan sonra ‘‘Poor’s Manual of the Railroads of the 5 United States’” yaymlanmistir. Poor
sirketi 1941 yilinda Standard Statistic ile birleserek Standard & Poor’s (S&P) ismini almistir
(S&P, 2018). 1841 yilinda New York’ta ilk ticari anlamda kredi kurulusunun mimar1 Louis
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Lewis Tappan’dir. (Sack ve Juris, 2007). Tappan’in kurdugu firmay: Robert Dun daha sonra
satin alarak bilinyesine katmustir. 1849 yilinda John Bradstreet yeni bir igsletme kurup 1857
yilinda ‘kredibilite rehberini’ yaymlamistir. 1933 yilinda gelindiginde iki isletme Dun
&Bradstreet ismi altinda birlesmistir (Langohr, 2008: 375-376). Glnlmuzde derecelendirme
diye adlandirabilecegimiz kavrami, yaptiklari ile somutlastiran Moody’s’ in kurucusu John
Moody’s’tir. 1909 yilinda Moody’s Investor Service sirketini kurmustur. O zamanlarda menkul
kiymet ihra¢ ederek (kagit) halktan borglanan yerel idareler temerriide diismesiyle menkul
kiymetleri satin alan halk, parasini yerel idarelerden geri alamamisti. John Moody bir el kitab1
hazirlayarak yerel idareleri tasnif edip borcunu en iyi olasilikta &deyebilecek idarelerden,
borcunu ddeyemeyecek idarelere gore bir siralama yapmistir (Sack ve Juris, 2007). Boylece
yatirimcilarm hangi yerel idarenin kagidini alacag ile ilgili bir goriis ortaya koymustur. Moody;
Moody’s ‘“Manual of Industrial and Corporation Securities’” (Moody’s ‘in Endiistri ve Sirket
Menkul Kiymetleri) adli el kitabinda derecelendirme sembolleri kullanarak yatirimcilara goriis
bildirip yatirimeilar: yonlendirmistir. En yiiksek kalitedeki borca ‘A’, orta kalitedeki borca ‘B’,
en diisiik kalitedeki borca da ‘C’ derecesini vermistir (Hiirriyet, 2012). 1914 yilina gelindigin
John Knowles Fitch kendi soyadini tagiyan Fitch Ratings sirketini kurmustur (Dougles, 1997)
Sirketin yaptig1 ilk icraat istatistiksel finansal bilgiler yayinlamak olmustur. Finansal varliklarin
bagimsiz analizine duyulan ilgi ve talebi karsilamak igin 1924°te ilk defa {i¢ harfli (AAA-D)

derecelendirme 6lgegini kullanarak yeniligin onciisii olmustur (Bayar, 2015: 43-44).

Giinitimiizde derecelendirme yapan pek ¢ok kurulus olmasima ragmen piyasanin yaklasik ylizde
95’ini derecelendiren Amerikan merkezli {i¢ kurulus bulunmaktadir. Bunlar Moody’s, Fitch
Ratings ve Standard & Poor’s’ tur. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 (KDK) olarak diinya
genelinde 150 civarinda isletme faaliyet gOstermesine ragmen diinya derecelendirme
piyasasinin yaklagik yiizde 95’ini ve ABD’nin derecelendirme piyasasmin yaklasik yiizde
97’sini etki altina alan bu ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusudur (Monaghan, 2012: 12).
Kredi derecelendirme piyasasmin yiizde 80’ini S&P ve Moody’s sirketleri hakimiyeti
altindadir. Geri kalan kredi derecelendirme piyasasinin yaklasik yiizde 14 ‘i de Fitch Ratings
kurulusunun etkisindedir. S&P ve Moody’s derecelendirme kuruluslarinda ortaya c¢ikan

anlagsmazlik durumunda Fitch Ratings kurulusunun goriisii kullanilmaktadir (Hill, 2004: 60).

Derecelendirme kuruluslarinin basarisi ve etkinligi yontemsel anlamda belirli farklilik gosterse
de genel anlamda tecriibe ve bilgi birikimi etkin rol oynamaktadir. Bu kuruluslar faaliyetlerini
deneyimli ve bilgi birikimi yiiksek calisanlarla yapmaktadirlar (Moody’s, 2018). KDK kredi

notlarma ulagsmaya calisirken genel agidan birbirlerine benzer yontemler kullanirlar. Ancak bu
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kuruluslar birbirinden ayr1 ve bagimsiz hareket ettiklerinden ortaya c¢ikan yaklasim ve
derecelendirme farklilik gdsterebilmektedir. Genel anlamda KDK iilkeler ve isletmeler
hakkinda kredi riskleri ile ilgili goriis ortaya koyarken istatistiksel / matematiksel modelleri ya
da bu iki yontemin kombinasyonunu kullanmaktadirlar (Seval, 2016: 92). Model sonucu ortaya
cikan notlar nicel (kantitatif) verilere dayanarak ve bu notlarin matematiksel modellere

donustirilmesi neticesinde kredi notlar1 belirlenmektedir.

Derecelendirme streci ise degerlendirmeye tabi tutulacak sirket veya belediye i¢in bir analist
atanir ve atanan analistle birlikte calisacak yeterli sayida uzmanla, ihrag¢i hakkinda ihtiyag
duyulan veri ve bilgi toplanarak ilerler. Analistler ve uzmanlar bu bilgileri ihrag¢inin kamuya
acikladig1 ya da ihragei ile 6zel goriismelerinden etmis oldugu bilgi ile saglanir. Bu bilgiler
neticesinde ithrag¢inin faaliyet performansini, finansal durumunu, kurumsal politikasini ve risk

yOnetim stratejilerini ortaya koyup degerlendirilerek bir kredi notu elde edilir (Seval, 2016: 92).

KDK genellikle kendine has bir derecelendirme yontemi gelistirmislerdir. Bilangolarin ¢esitli
kalemlerini karsilastirarak ortaya c¢ikan rasyolar1 kullanmaktadirlar. Bu kuruluslar ihraggilar1
degerlemeye tabi tutarken benzer isletmelerin, bankalardan vb. gibi kurumlarm ortaya koydugu

ikincil kaynaklarin bilgilerinden faydalanmaktadirlar (Tas, 2004: 1).

Ozetle, derecelendirme kuruluslar1 toplamis oldugu verileri bilgiye doniistiirerek ortaya
koydugu birincil kaynaktan yararlanmaktadir. Bir diger yontem ise piyasa iginde yer alan ikincil
kaynak dedigimiz bilgileri kullanmaktadirlar. Daha sonra birincil ve ikincil kaynaklari

harmanladig1 ve kredi notlarinin ortaya konuldugu bir yontem olusmaktadir.

Tablo 1. Kredi Derecelendirme Not Sistemi

Uc¢ Kurulusun Kredi Notu Olgekleri

Aciklama Moody's S&P Fitch
En Yuksek Aaa AAA AAA

Aal AA+ AA+

:E Cok Yiiksek Aa2 AA AA
G Aa3 AA- AA-
& Al A+ A+

E Yiiksek A2 A A

= A- A- A-
= Baal BBB+ | BBB+
fyi Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- | BBB-

=

2% Spekiilatif 22; BBBB+ '?3'?;
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Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
Cok Spekulatif B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+
Cok Yiksek Risk Caa2 CCC CCC
Caa3 CCC-
' CC CcC
Iflasin Esiginde Ca C C
Batik C D D

Kaynak: Moody’s. (2018). Ratings S&P (2018). Ratings Fitch Rating (2018).
https://tradingeconomics.com/country-list/rating

2. Literatiir Taramasi
Derecelendirme siirecinde KDK’ nin gostergelere ne kadar agirlik verdiginin agik olmamasi
ayrica lilke veya sirketler i¢cin toplanan verilerin analistler tarafindan kendi alg1 ve yargilarina
gore kararlar verme ihtimali derecelendirmenin ve degerlendirmenin 6znellestirmektedir
(Bhogal, 2017). Derecelendirme kuruluglarinin degerlendirme ve derecelendirme kriterlerini ve
iilkelere verilen kredi notlarindaki tarafsizligin1 ortaya koyabilmek i¢in bir¢ok arastirma
yapilmistir. Afonso (2003) kredi notlarmmim makroekonomik (reel biiylime orani, temerriit
gecmisi, enflasyon orani, ekonomik kalkinma diizeyi, kisi basma diisen gelir, dis borg)
gostergeler ile aciklanabilecegini ayrica lilkelerin kalkinmiglik diizeyinin iilke kredi notlarini
farkli etkidigini savunmaktadir. Gelismis iilkelerin kredi notlarinda iilkenin kisi basma diisen
gelirleri ile agilanabilirken gelismekte olan iilkelerin kredi notlari ise dig borglariyla
aciklanabilmekte diger bir ifadeyle temerriit riski gelismekte olan iilkeler i¢in kredi notunda
daha agirlikli bir unsurdur. Roman Krédussl (2020) kredi kuruluslarin gelisen piyasalarda
krizlerin dinamiklerine etkilerinin roliinii arastirdig1 ¢alismasinda bu piyasalarin kredilerinde
yasanan belirgin yiikselis ve diisiis dongiilerinde kredi kuruluslarinin kredi notlarinin sorumlu
oldugunu ileri siirmektedir. ABD dolar1 ve tahvil getirilerin nasil yayildigini ayrica kisa vadeli
uluslararasi likidite pozisyonunun beklenmeyen kredi notu degisikliklerine tepkilerini vektor
otoregresif yontemiyle arastirmistir. Beklenmedik kredi notu diisiikliigliniin bu piyasalarda
mutlak anlamda finansal krizi derinlestirmeyecegini ortaya koymustur. Ayrica Bissoondoyal-
Bheenick (2005), caligmasinda Afonso gibi makro ekonomik gostergeler ile kredi notlari
arasmdaki iliski lizerine ¢aligmustir. 95 gelismis ve gelismekte iilkeyi baz alan bu ¢alismasinda
bu tilkelerin makro gostergelerini sirali yanit yontemi kullanarak analiz etmistir. Bulgularda
kredi notlarin1 acgiklayan ekonomik gostergeler ile kredi notlarmin tutarli olmadigini

belirtmistir. Iyengar (2010), Uluslararas1 kredi kurulusu olan Moody’s ve Standard and Poor’s
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ait kredi notlarini dikkate alarak bu kuruluslarin bagimsizligint ve giivenirliklerini kontrol
etmeye calismistir. Bu kuruluslarin yaygm olarak kullandiklar1 bazi gostergeleri regresyon
analizi ile test etmistir. Sonug olarak kurumlarin ortalama derecelendirme farklarinin zaman
icinde artigin1 ve bu farkin istatistiksel agidan anlamli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
farklarin  nedeninin  derecelendirme  kuruluslarmmin  ilkeleri  subjektif  olarak
degerlendirmesinden kaynakli oldugunu belirtmistir. Elayan ve ark. (2003), Yeni Zelanda pay
piyasast i¢in yaptig1r ¢alismada kredi kuruluglarinin olumsuz derecelendirme yaptiginda
istatistiksel olarak pay senedi piyasalarinda diisiis yasandigini aksine bir derecelendirme
yaptiginda ise bu piyasalarda anormal piyasa getirisi elde edildigini ortaya koymustur. Sonug
olarak kredi derecelendirme kuruluslarnin kredi notlarmin piyasalarda etkin oldugu ve
yatirimcilar agisindan, yatirimlara yon vermesi bakimindan dnemli bir bilgi kaynagi oldugunu
belirtmistir. Ovali ve ark. (2020), KDK’ nin kredi notlarmin hisse senedi piyasalarma olan
etkilerini olay calismasi yontemiyle incelemistir. Ulke borsa endekslerinin kredi notlarmna
tepkilerinin anormal getiri olarak tepki verdigini ayrica iilkelerin cografi farkliliklarinin da ayn1
olaylar karsisinda farkli tepkiler verdigi sonucuna ulagmistir. Yalta ve Yalta (2018), ABD’ye
kategorize edilen 99 iilke i¢in yapilan arastirmada cesitli gostergeler (makroekonomik,
bolgesel, finansal ve jeopolitik) kullanarak S&P, Moody’s ve Fitch KDK’nin iilke kredi
notlarindaki bolgesel 6n yargi iddialarini regresyon yontemle arastirmistir. ABD (Amerika
Birlesik Devletleri)’ye kars1 giiclii ana iilke 6n yargisinin varhigina, diger iilkelere kars1 KDK”’
nin 6zel bir 6nyargisinin olmadigma kanaat getirmektedir. Rowland (2004), kredi notunu
etkileyen faktorleri agiklamaya calistig1 calismasinda biiyiime oran, kisi basma diisen GSYIH,
enflasyon orani, borg-hizmet oranlari, dis bor¢ oranlari, uluslararasi rezerv diizeyi ve
ekonominin disa ag¢ikhiginin iilke kredi notlarinda temel faktorleri oldugunu tespit etmektedir.
Amstad ve Packer (2015), Gelismekte olan iilkelerin (GOU) makroekonomik gdstergelerinden
yararlanarak kredi derecelendirme kuruluslarmin 6nyargi hipotezini arastirdigi calismada
regresyon yontemini kullanmustir. Ug biiyiik biiyilkk kredi kurulusu disindaki bazi
derecelendirme kuruluslarinin GOU’ler igin daha avantajh risk siralamasi ortaya koymustur.
Sonug olarak yiikselen piyasa ekonomilerine kars1 bir 6nyarginin oldugu hipotezini destekleyen

bir sonuca ulasamamastir.

3. VERI VE ARASTIRMA YONTEMI

Gelismekte olan iilkeler olarak kategorize edilen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’ den olusan
BRIC iilkelerine ve Tirkiye’ye Moody’s kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen

kredi notlarmin objektif derecelendirilip derecelendirilmediginin incelendigi bu ¢caligmada, tlke
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risklerini kendine ait bir metodoloji ile derecelendiren PRS-Grubun bu llkelere ait risk skorlar
ile Moody’s KDK’nun bu iilkelere verdigi kredi notlar1 karsilastirilmistir. Mevcut donem 2010-
2017 yillar1 arasi secilmistir. Calismada mevcut yillarin se¢ilmesindeki neden verilere ulagim
kisitindan kaynaklanmaktadir. Veriler kurulugun (Politic Risk Services- International Country
Risk Guide) web sayfasindan, Moody’s kredi notlar1 da kendi resmi web sayfalarindan elde
edilmistir. Ulke riski degerlendirmesi yapilirken derecelendirme kuruluslarmin metodolojisi
olan PRS-ICRG (Politic Risk Services- International Country Risk Guide) sisteminden
yararlanilmigtir. Degerlendirme ekonomik, politik ve finansal anlamda ulke riskini 6lgmeye
yarayan PRS-ICRG modeli International Report Dergisi editorlerince 1980 yilinda
gelistirilmeye baslanmistir. Editorler yatirimlar iizerindeki muhtemel riskleri analiz edebilmek
icin, bu yeni istatistiki yontemi kullanmistr. PRS-ICRG ulke risk derecelendirme
metodolojisinde tlkelerin politik, ekonomik ve finansal verilerinden yararlanarak 3 ana (¢ ana
risk kategorisine ve bunlardan olusan 22 alt bilesenden yararlanarak yeni bir analiz yontemi

ortaya koymuslardir. (Kirankabes, 2006: 3-4).

Tablo 2. PRS-ICRG Kurulusu Ulke Riski Degerlendirme Kategorisi ve Faktorleri

PRS-ICRG Kurulusu Ulke Riski Degerlendirme Kategorileri ve Faktorleri
Ekonomik .R.'Sk Politik Risk Kategorisi Finansal Risk Kategorisi
Kategorisi
Kis1 Basina Diisen GSYTH Hiikiimetin Istikran GSYIH'nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis
(15 puan) (12 puan) Borg¢ (15 puan)
Yillik Ger¢cek GSYTH Sosyo-Ekonomik Durum Toplan} Mal've Hizmet Thracatinin
(10 puan) (12 puan) Yiizdesi Olarak Dis Borg
(10 puan)
Yilllk Reel Enflasyon Artis Yatirim Ortami Toplam Mal ve Hizmet Ihrz.lcatmm
Orani (10 puan) (12 puan) Yuzdesi Olarak Cari
(10 puan)
GSYIH Yiizdesi Olarak Biitce i Karisiklik Ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda Net
Dengesi (12 puan) Uluslararasi
(10 puan) (10 puan)
GSYIH'nin Yiizdesi olarak Cari Dis Kanisiklik Yuzde Degisim Degeri O}arak Doviz
Hesap (12 puan) Kuru Kararlilig:
(5 puan) (5 puan)
Yozlagma
(12 puan)
Askeri Otoritenin Politikaya
Etkisi
(6 puan)
Dinsel Gerilimler
(6 puan)
Kanun ve Diizenlemeler
(6 puan)
Etnik Gerilim
(6 puan)
Demokratik Sorunlar
(6 puan)
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Birokrasi Etkisi
(4 puan)

50 puan 100 puan 50 puan
Parantez igindeki skorlar bilesimlerin risk puanmi gostermektedir. Kaynak:PRS Gruop. (2018). ICRG

Metodolojisi. [Online]. https://www.prsgroup.com/wpcontent/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf [Erisim
Tarihi 06 Mayis 2018]

Tablo 2’de goriildiigii tizere PRS-ICRG kendi yontemi dogrultusunda ti¢ kategori i¢in indeksler
olusturulmaktadir. PRS-ICRG kurulusu kalitatif ve kantitatif verileri kullanarak risk skorlar1
elde etmektedir. Bu verilerden ilki yargisal degerlendirmelerde yani politik risk kategorisinde
kullanilmakta, ikinci veri tipi sayisal (nicel) degerleridir bu ikinci veri tipi ekonomik ve finansal
risk kategorilerinde kullanilmaktadir Politik risk indeks degeri 100, finansal risk indeks degeri
50 ve ekonomik risk indeks degeri 50 puan {izerinden degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirmelerden sonra elde edilen degerler toplanip 2’ye boliinerek birlesik indeks
bulunmaktadir. Bu indeks 0-100 arasinda bir deger almaktadir. Standartlastirilmis bir skala baz
almnarak tlkenin risk diizeyi ortaya konulmaktadir. Skaladaki risk degeri en diisiik deger; 80-
100 puan araliginda bir puan alirken, en yiiksek risk degerine sahip skala puani ise 0- 49,5’

araligindadir. (Kirankabes, 2006,).

Tablo 3. Politik Risk Degeri Skalasi

Politik Risk Orani Politik Risk Diizeyi

%0-49.9 Cok yuksek politik risk durumu
%50-59,9 Yuksek politik risk durumu
%60-69.9 Orta dizey politik risk durumu
%70-79.9 Diisiik politik risk durumu

% 80 ve Uzeri Cok diisiik politik risk durumu

Kaynak: PRS-ICRG. (2018). ICRG Metodolojisi. [Online].
https://www.prsgroup.com/wpcontent/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf [Erisim Tarihi 07 Mayis
2018].

Tablo 3’te goriildiigii gibi PRS-ICRG modeline gore iilkelerin politik risk degeri tablo 2°de
aciklanan politik risk faktoriiniin 12 alt bileseninin puan araligindan ortaya cikan sayisal
degerlerin toplamindan saglanir (PRS, 2018: 8). Ornegin politik alt bilesenlerinden elde edilen

puan 61 olan bir tlkenin politik riski orta duzeydir.

Tablo 4. Finansal ve Ekonomik Risk Orani1 ve Risk Diizey

Finansal ve Ekonomik Risk Oram | Finansal ve Ekonomik Risk Duzeyi

%0.0-%24.9 Cok Yuksek Risk
%25,0-%29,9 Yuksek Risk
%30,0-%34,9 Orta Diizey Risk
%35,0-%39,9 Diisiik Risk
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%40,0 ve zeri Cok Diigiik Risk
Kaynak: PRS-ICRG. (2018). ICRG Metodolojisi. [Online].
https://www.prsgroup.com/wpcontent/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf [Erisim Tarihi 07 Mayis
2018].

Tablo 4’ te gosterildigi iizere degerlendirmeye tabi tutulan finansal ve ekonomik risk skorlar1
kategorisinin her bir alt bileseninden alacagi toplam deger araligi maksimum 50 ve minimum
ise 0 puan araligindadir (PRS Grup, 2018: 11). Finansal ve ekonomik risk faktorlerinin tablo
2’de gosterilen her bir birlesene ait puanlar toplanarak finansal ve ekonomik risk skorlar1
belirlenmektedir. Bu puanlarin her birinin toplami 50 oldugunda maksimum puani ayrica en
diisiik risk seviyelerini, bu skor 25 puanm altina inmeye basladiginda ise o lilkenin finansal ve
ekonomik olarak ¢ok yiiksek risk diizeyine sahip oldugunu gostermektedir. Neticede Ulkenin
risk orani yiikseldik¢e finansal ve ekonomik risk diizeyinin azaldigini, iilkenin risk orani

distiikge finansal ve ekonomik risk diizeyi artmaktadir.

3.1.PRS-ICRG Modelinde Birlesik Ulke Riski Degerlendirmesi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 birlesik risk degerlendirmelerini iilkelere 6zel
yayinlamaktadir. PRS-ICRG modelinde de iilke risk degerlendirmesini finansal, ekonomik ve
politik {ilke risk degerlerini formiile ederek kullanmaktadir. Bu modelin iilke risk

degerlendirmesinde kullandig1 formiil asagida gosterilmistir (Kirankabes, 2006: 23).

* CPFER: Birlesik Risk Degeri

* ER: Ekonomik Risk Degeri

* FR: Finansal Risk Degeri

* PR: Politik Risk

Bilesik tilke risk degeri formiilii: CPFER (A iilkesi) = 0,5(FP+ER+PR).

Bu hesaplama sonucu ¢ikacak deger 0-100 arasindadir ve tilkenin aldig1 puan ile risk arasinda

ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Yiiksek Puan alan iilke diisiik diizeyde riskliyken, diisiik

puana sahip iilke ise yiiksek diizeyde riskli olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 5. Birlesik Ulke Risk Not Baremi

Risk Dizeyi | Not (Barem)
Cok Yuksek Risk %0-49.5
Yiksek Risk %50-59,5
Orta Dizey Risk %60-69.9
Diisiik Risk %70-79.9
Cok Diigiik Risk % 80 ve lzeri
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Kaynak: PRS-ICRG. (2018). ICRG Metodolojisi [Online].
https://www.prsgroup.com/wpcontent/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf [Erisim Tarihi 09
May1s.2018].

3.2. BRIC ve Tiirkiye’nin Politik Risk Skorlari

Bu boliimde Tiirkiye ve BRIC iilkelerinin politik risk skorlarina karsilik gelen risk diizeyi ve

ulkelerin sahip olduklar1 kredi notuna karsilik gelen kredi notu seviyesi gosterilecektir.

Tablo 6. Ulkelerin 2010-2017 Yillarina Ait Politik Risk Skorlar1 ve Kredi Notlari

Ulkeler/Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Turkiye 57.37 57.04 56.66 55.67 52.17 52.34 53.22 52.59
(Ba2) (Ba2) (Bal) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Bal) (Bal)
Brezilya 68.17 67.54 68.59 67.01 64.45 61.71 61.96 63.13
(Baa3) (Baa2) (Baa2) (Baa2) (Baa2) (Baa3) (Ba2) (Ba2)
Rusya 63.88 63.96 59.5 58.04 56.26 55.75 56.5 57.13
(Baal) (Baal) (Baal) (Baal) (Baa2) (Bal) (Bal) (Bal)
Hindistan 62.05 58.33 57.62 58.83 60.46 61.63 62.88 60.84
(Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa2)
Cin 64.46 60.92 60.12 61.29 57.05 56.38 55 58
(Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (A1)
BRIC 64.64 60.7 61.7 61.29 59.55 58.87 59.09 59.77
Ortalamasi
Dinya 66.8 65.65 64.78 64.27 64.63 64.32 64.91 65.05
Ortalamasi

Kaynak: Moody’s (2019). Ulke Kredi Notlar1 [Online]. https://www.moodys.com/credit-ratings/ [Erisim
Tarihi: 10 Mayis 2019]. PRS- Group. (2018). Bilesene Gore Politik Risk Skorlari,
[Online],https://dataverse.scholarsportal.info/dataset.xhtml?persistentld=hdl:10864/10120 [Erisim Tarihi:
07 Mayis 2019].

Tablo 6’da Uluslararas1 Ulke Risk Rehberinin (International Country Risk Guide) arastirmalar1
neticesinde BRIC f{ilkeleri ve Tiirkiye nin 2010-2017 yillar1 arasina ait politik risk skorlar ile
yillara ait politik skorlarin altinda Moody’s derecelendirme kurulusunun kredi notlar1 da
parantez i¢cinde gosterilmistir. Ayrica BRIC iilkelerinin politik risk skoru ortalamasi ve 139
iilkeyi kapsayan diinya politik risk skoru ortalamalar1 gosterilmistir. Tiirkiye incelenen yillar
itibariyle politik risk skoru diisme egilimine sahip olmus ve politik riski artan bir {ilkedir. Bu
duruma neden olan faktorler olarak iilkenin cografyasinda yasanan i¢ savaslar, komsu tilkelerle
yasanan ve iilkenin i¢inde yasanan gerilimler oldugu sdylenebilir. Tiirkiye; tiim yillarda politik
risk skoru agisindan BRIC ve diinya iilkelerinin ortalamalarinin altinda skorlara sahip olmustur.
Brezilya; politik risk agisindan BRIC iilkelerine gore daha iyi skorlar elde etmistir. Rusya;
2011°den itibaren iilkenin politik riski artis egilimindedir. Hindistan; politik risk konusunda
yillar itibariyle dalgalanmalar yasasa da iilke politik risk noktasinda dengeli bir seyir izledigi
sOylenebilir. Cin; politik riski artan bir ililke konumundadir. Genel olarak BRIC iilkeleri ve

Tiirkiye diinya politik skor ortalamalarina goére iyi bir performans gosterememis ayrica bu
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iilkelerin yillar itibariyle politik riskleri artma egilimindedir. Tiirkiye’nin politik riskleri

artmasina ragmen kredi notlar1 diisme trendinde degildir.

Grafik 1. Tiirkiye ve BRIC Ulkelerinin Politik Risk Skorlar1
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Kaynak: PRS- ICRG  (2018). Politik  Risk  Bilesenleri [online]. Erisim  Bilgisi,
https://dataverse.scholarsportal.info/dataset.xhtml?persistentld=hdl:10864/10120. [Erisim Tarihi: 11
Mayis 2019].

Grafik 1°de Ulkelerin 2010-2017 yillarma ait politik risk egilimleri ve iilkelerin risk skorlarmda
yasanan kirilmalar incelenmektedir. Tiirkiye incelenen yillarda politik agisindan iilkeler
arasinda en yiiksek riske sahiptir. Tiirkiye, Brezilya, Cin ve Rusya politik riskleri 2013 yilindan
sonra artma egiliminde ve 6zellikle 2014 yilinda bu iilkeler politik risk a¢isindan sert kirilmalar
yasamistir. Hindistan ise politik riski yillar itibariye azalma gdostermistir. Diger tilkelerde 2014
yillinda yasanan kirilmalar Hindistan’da yasanmamis ve iilkenin konjektorden etkilenmedigi
goriilmektedir. Genel olarak Hindistan disinda karsilastirilan iilkelerin politik riski artma
egilimindedir.
3.3. BRIC ve Tiirkiye’nin Ekonomik Risk Skoru

Ulkelerin ekonomik risk skorlari, ekonomik risk faktdrlerinin; KBG/DKBKG (Kisi Basma
Gelir/ Diinya Kisi Bagina Gelir Ortalamasi), biiyiime, Cari Denge/ GSYIH, enflasyon ve Biitge
Dengesi/GSYIH oranlarmin, PRS-ICRG Yéntemine gore karsilik gelen puanlarin toplanmasi

sonucu belirlenmektedir. Ekonomik risk skorlar1 0- 50 puan arasinda degerler almaktadir.

Tablo 7. Ulkelerin 2010-2017 Yillar1 Arasma Ait Ekonomik Risk Skorlar1 ve Moody’s Kredi

Notlar1
Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Turkiye 35 36 33 35 33 355 375 37
(Ba2) (Ba2) (Bal) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Bal) (Bal)
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Brezilya 38 36 355 35 315 32 33 34
(Baa3) (Baa2) (Baa2) (Baa2) (Baa2) (Baa3) (Ba2) (Ba2)
Rusya 39 395 41 385 375 295 35 40
(Baal) (Baal) (Baal) (Baal) (Baa2) (Bal) (Bal) (Bal)
Hindistan 325 345 325 32 33 355 37 37
(Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa3) (Baa2)
Cin 42 39.5 405 40 40 415 415 415
(Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (A1)
BRIC Ort. 37.88 37.38 36.38 36.38 355 34.63 36.63 383

Kaynak: PRS-ICRG. (2018). https://epub.prsgroup.com/free-samples/ ; Tradingeconics, (2018).
https://tradingeconomics.com/countries; IMF, (2019). https://www.imf.org/external/; World Bank Data.
(2019). https://data.worldbank.org/indicator/ [Erisim Tarihi: 20 Mayis 2019].

Tablo 7°de Uluslararasi Ulke Risk Rehberinin (International Country Risk Guide) arastirmalari
neticesinde BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’nin 2010-2017 yillar1 arasina ait ekonomik risk skorlari
ile yillara ait ekonomik risk skorlarm altinda Moody’s derecelendirme kurulusunun iilkeler
verdigi kredi notlar1 parantez iginde gosterilmistir. Ayrica BRIC iilkelerinin ekonomik risk
skoru ortalamas1 gosterilmistir. Tiirkiye; ekonomik risk skoru acisindan yillar itibariyle dengeli
bir tablo ¢izmis ve sert kirilmalar yasamamuistir. 2012 ve 2014 yillarinda ekonomik riski artig
gosterse de takip eden yillarda risk seviyesini diisiirmiistiir. Tiirkiye incelenen yillarda BRIC
iilkelerinin ortalama risk skorlarindan daha diisiik skorlara sahip olmakla beraber 2015-2016
yillarinda bu ortalamanin iistiinde skorlar elde etmistir. Brezilya; ekonomik riski artan egilime
sahip bir iilkedir. Son yillarda iilke ekonomik performansini artirsa da diger BRIC iilkelerine
gore basarisiz oldugu soylenebilir. Rusya; ekonomik risk faktoriinde yillar itibariyle dengeli
seyir izlemis fakat 2015 yilinda tilke sert bir dalgalanma yasamis, bu durum Glkenin ekonomik
riskini artmustir. Hindistan ise; ekonomik risk skorunu artirarak, ekonomik riskin azaldigi
gorilmektedir. Cin; 2017 yilinda biitce agiklar1 iilke GSYIH’ ya gore artis gdstermis, reel
biliylime orani diismiis, enflasyonu orani hafif yiikselmesine ragmen issizlik ve cari agigini
azaltmistir (IMF, 2016). Karsilastirilan iilkeler arasinda yillar itibariyle en yiiksek ekonomik
skora ve en az ekonomik riskle karsi karsiya olan iilke konumundandir. Cin’in ekonomik risk
faktorii agisindan tiim yillarda basarili bir performans gosterdigi sdylenebilir. Tiirkiye’nin
ekonomik risk skoru yiikselmesine yani risk diizeyinin azalmasma ragmen kredi notu

digiirtlmiistiir.
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Grafik 2. Tiirkiye ve BRIC Ulkelerinin Ekonomik Risk Skorlar1
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Kaynak: PRS-ICRG. (2018). https://epub.prsgroup.com/free-samples/ ; Tradingeconics, (2018).
https://tradingeconomics.com/countries; IMF, (2019). https://www.imf.org/external/; World Bank Data.
(2019). https://data.worldbank.org/indicator/ [Erisim Tarihi: 20 Mays 2019].

Grafik 2° de Ulkelerin 2010-2017 yillarma ait ekonomik risk egilimleri ve iilkelerin risk
skorlarinda yasanan kirilmalar incelenmektedir. Tiirkiye 2014 yilina kadar ekonomik risk
acisindan bir dengesizlik yasamis fakat sonraki yillarda ekonomik riskte olumlu bir istikrar
yakalamistir. BRIC iilkelerinden Brezilya’da 2014 yilina kadar ekonomik riski artarken,
sonraki yillarda ise ekonomik risk skoru tekrardan toparlanmaya baslamistir. Rusya’ da
ekonomik skorlarinda dengeli bir seyir izlemis ve skorlara gore ¢ok diisiik ekonomik riskli bir
iilkeyken 2015°te yasanan kirilmayla yiiksek ekonomik riskli iilke konumuna gelmistir. Ulke
2017 yilinda tekrardan toparlanarak cok diisiik riskli bir iilke konumuna gelmistir. BRIC
ulkelerinden Cin ekonomik istikrarmi korumus incelenen yillarda herhangi bir sert kirilma

yasamamistir.

3.4. Ulkeleri Finansal Gostergeler A¢isindan Degerlendirme

Finansal gostergeler acisimmdan degerlendirmenin temel amaci, bir iilkenin borcunu
odeyebilme kabiliyetini degerlendirmenin bir yolunu ortaya koyabilmektir. Bir lkenin resmi,
ticari ve ticari borg yukimldluklerini finanse etme kabiliyetini 6lcebilecek bir sistem gereklidir.
Finansal risk bilesenleri olarak adlandirilan ve 6nceden belirlenmis bir risk faktér grubuna risk
puanlar1 atamasiyla yapilmaktadir. Her bir bilesenin alacagi minimum puan 0, maksimum puan
50 ve bilesenin genel finansal risk degerlendirmesinde verilen sabit agirhiga baghdir. Toplam
risk puan1 ne kadar diisiikse risk o kadar yiiksek, toplam risk puani ne kadar yiiksek ise riskte o

kadar diisiiktiir. Ulkeleri birbirleriyle karsilastirabilmek i¢in finansal yap1 i¢indeki dlciilebilen
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veriler arasinda kabul edilen oranlara dayanmaktadir. Verilerin kendileri degil, karsilastirilan

oranlardir. Her bir bilesene ait risk puanlar1 sabit bir 6lgcekte alinir (PRS Grup, 2018: 12).

Tablo 8. Ulkelerin 2010-2017 Yillar1 Arasma Ait Finansal Risk Skorlar1 ve Moody’s Kredi

Notlar1

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Turkiye 34.3 32,67 33.88 36.21 34.83 3449 | 37.21 35.26

(Baz) (Ba2) (Bal) (Baa3) (Baa3) (Baa3) | (Bal) | (Bal)

Brezilya 4313 4113 39.17 40.12 39.38 3563 | 37.38 41.04

(Baa3) (Baa2) (Baa2) (Baa2) (Baa2) (Baa3) (Ba2) (Ba2)

Rusya 445 4555 45.13 45.08 418 37.63 4172 4421

(Baal) (Baal) (Baal) (Baal) (Baa2) (Bal) (Bal) (Bal)

Hindistan 4455 43.58 40.84 41.04 4221 42.26 43 44
(Baa3d) (Baa3) (Baa3d) (Baa3) (Baa3) (Baa3) | (Baa3) | (Baa2)

Gin 48 47.96 475 475 47.46 4771 | 46.46 47.16

(Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (Aa3) (A1)

BRIC 45.05 44.56 43.16 43,44 4271 4081 | 4214 44.10
Ortalamasi

o Danya 38.31 39.05 38.82 38.95 38.46 3721 | 37.89 38.22
rtalamasi

Kaynak: Moody’s (2019). Ulke Kredi Notlar1 [Online]. https://www.moodys.com/credit-ratings/ [Erisim
Tarihi: 10 Mayis 2019]. PRS- Group. (2018). Bilesene Gore Finansal Risk Skorlari, [Online],
https://dataverse.scholarsportal.info/dataset.xhtml?persistentld=hdl:10864/10120 [Erisim Tarihi: 08 Mayis
2019].

Tablo 8’de Uluslararas1 Ulke Risk Rehberinin (International Country Risk Guide) arastirmalari
neticesinde BRIC {ilkeleri ve Tiirkiye’nin 2010-2017 yillar1 arasina ait finansal risk skorlari ile
yillara ait finansal skorlarin altinda Moody’s derecelendirme kurulusunun kredi notlar1 da
parantez i¢inde gosterilmistir. Ayrica BRIC iilkelerinin finansal risk skoru ortalamasi ve 139
tilkeyi kapsayan diinya finansal risk skorlar1 ortalamalar1 gosterilmistir. Tiirkiye; finansal risk
skoru agisindan yillar itibariye inisli ¢ikish bir seyir izlese de sert bir kirilma yasamadigi
goriilmektedir. Ayrica tlilke finansal risk skorlar1 olarak, BRIC ve diinya iilkeleri finansal risk
skoru ortalamalarmdan altinda skorlara sahip olup finansal agisindan BRIC fiilkelerine gore
daha riskli durumdadir. BRIC iilkelerinden Brezilya ise; finansal riski artan bir egilimine sahip
olup, 2015°te de lilke finansal risk agisindan sert bir kirllma yasadigi goriilmiis, bu kirilmadan
sonra sonraki yillarda iilkenin finansal riski azalmaya baslamistir. Brezilya; 2015-2016
yillarida diinya finansal risk ortalamasma gore daha kotii skorlara ve daha yiiksek finansal
riske sahipken incelenen diger yillarda ise diinya ortalamasimin {istiinde skorlara sahip olmustur.
Rusya; yillar itibariyle diisiik finansal riske ve istikrarli finansal skora sahip bir iilkedir. Ulke
2015 yilinda finansal riski artan bir kirilma yasamistir. Bununla birlikte iilke diinya ortalama
finansal risk skoru agisindan daha iyi degerlere sahiptir. Hindistan; incelenen yillar itibariyle

finansal riski diisiik ve diinya ortalamasinin iistiinde skorlara sahip olmus ve istikrarini1 bu
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faktorde korumustur. Cin ise; Tiirkiye, diger BRIC iilkelerinden ve diinya ortalamalarindan tiim
yillarda daha iyi skorlar almis ve karsilastirilan iilkeler i¢inde finansal riski en diisiik tilke
olmustur. Tiirkiye’nin finansal risk skoru yiikselmesi yani risk diizeyinin azalmasma ragmen

kredi notlar1 diistiriilmiis ya da ayn1 derecelendirme notunda kalmustir.

Grafik 3. Tiirkiye ve BRIC Ulkelerinin 2010-2017 Yillarma Ait Finansal Risk Skorlar1
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Kaynak: PRS-  Group. (2018). Bilesene Gore Finansal Risk Skorlar, [Online],
https://dataverse.scholarsportal.info/dataset.xhtml?persistentld=hdl:10864/10120 [Erisim Tarihi: 07 Mayis
2019].

Grafik 3’te iilkelerin 2010-2017 yillarina ait finansal risk egilimleri ve {ilkelerin risk skorlarinda
yasanan kirilmalar incelenmektedir. Tiirkiye, Rusya ve Brezilya 2015 yilinda bir kirilma
yasamustir. Hindistan ve Cin bu kirilmadan etkilenmemistir. BRIC {ilkeleri finansal riskleri
azalma egilimine sahipken Tiirkiye’nin finansal riski artis gostermistir. Hindistan ve Cin
karsilastirilan iilkelere gore diistik riske ve daha istikrarl bir finansal yapiya sahip tilkeler olarak

gorulmektedir. Turkiye, Rusya ve Brezilya finansal ag¢idan kirilgan bir yapiya sahiptir.

3.5. Ulkelerin Bilesik Risk Skorlarinin Degerlendirilmesi
BRIC iilkelerinin ve Tiirkiye’nin 2010-2017 yillarna ait politik, ekonomik ve finansal
gostergeleri, PRS-ICRG metodolojisi kullanilarak elde edilecek degerleri ve Moody’s
sirketinin bu iilkelere ayni tarih araliginda verdigi kredi notlar1 karsilagtirilacaktir. Ayrica
bilesik risk skorunda virgiilden sonra gelen yiizde kisminin bes ve sonrasi yukari dogru

yuvarlanmaistir.
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Tablo 9. Ulkelerin Kredi Notlari- CPFER Puani

Yillar | Turkiye Kredi | Brezilya Rusya Hindistan Gin
N./ CPFER Kredi N./ CPFER Kredi N./ CPFER | Kredi N./ CPFER Kredi N./ CPFER
2010 Ba2 63.34 Baa3 74.65 Baal 73.69 Baa3 69.55 Aa3 77.23
(Pozitif) (Pozitif) (Duragan) (Duragan) (Pozitif)
2011 Ba2 62.86 Baa2 72.34 Baal 74.51 Baa3 68.21 Aa3 74.19
(Pozitif) (Pozitif) (Duragan) (Duragan) (Pozitif)
2012 Bal 61.77 Baa2 71.63 Baal 72.82 Baa3 65.48 Aa3 74.06
(Pozitif) (Pozitif) (Duragan) (Duragan) (Pozitif)
2013 Baa3 63.44 Baa2 71.07 Baal 70.81 Baa3 65.94 Aa3 74.40
(Duragan) (Duragan) (Duragan) (Duragan) (Duragan)
2014 Baa3 60 Baa2 67.67 Bal 67.78 Baa3 67.84 Aa3 72.26
(Negatif) (Negatif) (Negatif) (Duragan) (Duragan)
2015 Baa3 61.17 Baa3 64.67 Bal 61.44 Baa3 69.70 Aa3 72.80
(Negatif) (Negatif) (Negatif) (Pozitif) (Duragan)
2016 Bal 63.97 Ba2 66.17 Bal 66.61 Baa3 71.44 Aa3 71.48
(Duragan) (Negatif) (Negatif) (Pozitif) (Duragan)
2017 Bal 62.43 Ba2 69.09 Bal 70.67 Baa2 70.92 Al 73.33
(Duragan) (Negatif) (Duragan) (Duragan) (Duragan)

Kaynak: IMF, (2019). https://www.imf.org/external/ Moody’s (2019). Ulke Kredi Notlar1 [Online].
https://www.moodys.com/credit-ratings/ , PRS-ICRG. (2018).https://epub.prsgroup.com/freesamples/;
World Bank Data. (2019). https://data.worldbank.org/indicator/

Tablo 9°da BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’nin Moody’s kredi notlar1 ve bilesik risk skorlar
gosterilmistir. ICRG risk skorlar1 puanlamasinda, Moody’s iilkenin kredi notundaki degisim
yonii ortaya konulmustur. Tiirkiye; BRIC iilkelerine gére 2010-2017 yillar1 arasinda bilesik risk
skoru olarak daha dar skalada degerler almistir. Tiirkiye’nin bilesik risk skorlarinda istikrarli
oldugu donemde, Moody’s iilkenin kredi notunu kademe kademe yukar1 ¢ekmis
dalgalanmalarin asag1 yonlii oldugu yillarda ise ilk yil tilkeyi negatif izlemeye daha sonra ise
kredi notu indirimine gitmistir. Tiirkiye BRIC iilkelerine gore bilesik risk skorunda yillar
itibariyle her zaman daha diisiik skorlara sahip olmustur. Brezilya’nin 2013 yilina kadar dengeli
bilesik risk skorlari, Moody’s ’in iilkeye verdigi kredi notlarma da yansmustir. Ulkenin
skorlarinda yasanan gerilemeyle birlikte Moody’s iilke kredi notunu diisiirmeye baslamistir.
Brezilya’nin 2016-2017 yilindaki bilesik risk skorlar1 Tiirkiye’den daha iyi olmasina ragmen
Moody’s Brezilya’nm notunu Tiirkiye’nin kredi notundan bir kademe asagida gdstermistir. Bu
durum gosteriyor ki Moody’s ‘in kredi notu yiikseltmesinde iilkenin istikrarli gidisatina 6nem
vermektedir. Rusya’nin da 2010°da baslayan inceleme siirecinde kredi notlarinda ve bilesik risk
skoru ve kredi notlarinda diger lilkeler arasinda tutarsizlik géziikmektedir. 2014 yilinda ise
Rusya’nim bilesik risk skorunda yasanan diisiis Moody’s ‘in iilkenin kredi notunu Baal’den

Bal’e bir seferde li¢ kademe diisiirmiistiir. 2015 yilinda iilkenin risk skorundaki sert diistisler
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devam etmis fakat Moody’s iilke kredi notunu degistirmemistir. 2016 yilinda risk skorunda
toparlanma gerceklesmis fakat risk skorunun 2017 yilindaki yiikselisiyle iilkenin kredi notu
izlemesini negatiften, duragana giincellesmistir. Rusya 2017 yilinda Tiirkiye’den bilesik risk
skoru bakimindan ¢ok daha iyi skorlara sahip olmasina ragmen Tiirkiye ile ayn1 kredi notuna
sahiptir. Hindistan i politik risk skorlar1 yillar itibariyle dar bir skalada hareket etmis, Moody’s
iilkenin kredi notunu degistirmemistir. Ulkenin 2015 yili ve sonrasi bilesik risk skorunun
hareketini yukar1 yonde degistirdikten sonra Moody’s iilke notunu duragan izlemeden pozitif
izlemeye almistir. 2017 yilinda da iilkenin risk skorunun hareketi yukar1 yonlii devam etmis,
Moody’s iilkenin kredi notunu bir kademe yiikseltmistir. Hindistan’1n bilesik risk skoru, Rusya
ve Brezilya’nin bilesik risk skoruna yakin degerlere sahip olmasina ragmen Rusya’dan 2
kademe, Brezilya’dan ise 3 kademe daha iyi kredi notuna sahip olmasi tutarlilik géstermemekte
fakat Tiirkiye ve Hindistan’m bu tiilkelere gore daha istikrarli ve dengeli olmas1 Moody’s ‘in
kredi politikasinda dengeli ve istikrara 6nem verdigini de ortaya koymaktadir. Cin’in politik
risk skorunda 2010 yilindan itibaren diislisler yasanmaya baglamig fakat sert kirilmalarin
yasanmadigi goriilmektedir. Ulke 2013 yilma kadar Moody’s tarafindan herhangi bir kredi notu
degisimine gitmezken, 2013’te kredi notunu izlemesini, pozitiften duragana ¢evirmistir. 2017
yilina kadar iilkenin bilesik risk skorundaki gerileme yavas bir sekilde devam etmis,

nihayetinde Moody’s 2017 yilinda tilkenin kredi notunu bir kademe diistirmiistiir.
SONUC

Derecelendirme kuruluslar1 degerlendirmelerinin bir goriis niteliginde oldugunu ifade etseler
de aslinda bu kuruluslarin kredi notlar1 yatirimcilarin, yatirim karar1 almasinda son derece
etkilidir. Bu durumlar iilkelerin ve sirketlerin, derecelendirilme talebinin artmasina neden
olmus ve onlar1 KDK’na bagimli hale getirmistir. Ulkelerin ve sirketlerin, dis kaynakli borg
bulabilme noktasinda kritik dneme sahip olan kredi derecelendirme kuruluslarinin, kirillgan
ekonomilere verdikleri kredi not kararlari, iilkelerin ve sirketlerin biiyiik yikima ugramasina
neden olabilmektedir. Enron, Worldcom, Parmalat gibi sirklerin iflaslarinda; Meksika, Asya,
Rusya, ABD Mortgage iilke krizlerinde, kredi kuruluslarinin en biiyiikleri olan Moody’s, Fitch
Rating ve S&P kriz oncesi lilkeler ve sirketler hakkinda olumsuz bir degerlendirmede
bulunmamuigslar, kendilerine atfedilen gorev olan erken ikaz gorevini yerine getirememislerdir.
Bu kuruluslarin kriz ve iflaslardan sonraki sert ve gecikmeli kredi notu indirimleri ve tutumlar1
daha dnce yapilmasi gereken kredi notlar1 indiriminin intikam1 gibi olmustur. Derecelendirme
kuruluslar1 tilkeleri, sirketleri ve menkul kiymetleri degerlendirirken politik, ekonomik ve

finansal risk yoniinden inceler ve kredi notunu ortaya ¢ikarrr. Kredi kuruluslarin
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giivenirliklerinin sorgulandigi giiniimiizde BRIC iilkeleri ve Tiirkiye bu faktorlere gore
incelenmistir. Politik risk degerlendirmesinde; Tiirkiye, BRIC {ilkelerine gore tiim yillarda
politik riskte siralamanm sonunda yer almaktadir. Ekonomik risk degerlendirilmesinde; Bes
ekonomik faktoriin alt bilesenlerinin ortalamasina gore Tiirkiye, ekonomik risk skoru agisindan
BRIC llkelerinden sadece Cin’e gore basarili olamamis diger BRIC iilkelerine gore bu faktérde
belirgin bir fark yoktur. Yillar itibariyle tilkenin daha iyi performansa sahip oldugu ve olmadigi
donemler bulunmaktadir. Finansal Risk degerlendirilmesinde finansal risk skorunda yillarin
tamaminda Tirkiye, BRIC iilkelerine gore 1yi bir performans gosterememis BRIC iilke
ortalamasinin ¢ok altinda kalmigtir. Caligmada kredi derecelendirme kuruluslarinin, iilke ve
sirketlere kredi notlar1 verilirken birincil ve ikincil kaynaktan veri toplayip analiz edilmistir.
Ulke ve sirketlerde yasanan kriz ve iflaslarda kredi derecelendirme kuruluslari, firmalarm hileli
muhasebe kaydina; lilkelerin ise manipiile edilmis verilerine gore kredi notlarinin verilebildigi
sonucu ulasilmistir. Bu durum iilkeler ve sirketlerin hak etmedikleri kredi notlarina sahip
olmalarina yol agmistir. Buna gore saglikli ve giivenilir kredi notuna sahip olabilmek i¢in iilke
ve sirketlerin verilerinin saglikli ve giivenilir olmas1 gerekmektedir. Iki bagimsiz sirketten
Moody’s ’in harf notuyla PRS-Group’un sayilar kullanarak puanlandigi iilkelerin, ICRG
yontemine gore her yil i¢in ortaya konulan bilesik risk skorlarindaki degisimler ve Moody’s ‘in
iilkelere vermis oldugu kredi notlarin degisimleri degerlendirilmistir. Degerlendirmeye gore
karsilastrmali analiz yaptigimiz iilkelerin incelenmesinden, Moody’s sirketi kredi notu
derecelendirmesi yaparken istikrarl ve dengeli gostergelere sahip iilkelerin kredi notunda daha
comert davrandigi ortaya konulmustur. Brezilya ve Rusya ilk yilardaki bilesik risk skorlar ile
Moody’s ‘in iilkelere vermis oldugu kredi notlarinda kendi hesaplama yontemleri disinda net
farklilik bulunmamakta fakat tlkelerin bilesik risk skorunda kirilmalar yasadigi yillarda
Moody’s derecelendirme kurulusu sert kredi notu indirimlerine gitmistir. Bu iilkelerin
yasadiklar1 kirilmalardan sonra bilesik risk skorundaki toparlanmalar1 ve eski bilesik risk
skorlarina ulagsmalarina ragmen Moody’s, iilkelerin kredi notlarina yansitmadigi goriilmektedir.
Bu durum Moody’s ‘in kirilgan yapidaki iilkelere tedbirli yaklastigini gostermektedir.
Hindistan, Cin ve Tirkiye’ye bakildiginda sert kirilmalarmn yasanmadigr sert yiikselis ve
diisiislerin yasanmadig: iilkelerdir. Moody’s bu iilkelerin kredi notunda sert indirimlere
gitmemistir. Ornegin incelenen ilk yillarda Rusya, Hindistan’dan iki kademe daha yiiksek kredi
notuna sahipken, Rusya’nin 2014 -2015 yillarinda bilesik skorunda toplamda 9 puanlik diisiis
yasamistir. 2017 yilinda Rusya’nin gostergelerinin iyilesmesi ve bilesik risk skorunda ise
Hindistan ve Rusya’nin bilesik risk skorlarin yaklasik ayni olmasina ragmen Moody’s

tarafindan bu iilkelere verilen kredi notlar1 sirasiyla Baa2 ve Bal’dir. Hindistan’in kredi notu
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Rusya’nin kredi notundan iki kademe daha yiiksek olmustur. Rusya’nin yasadigi politik,
ekonomik, finansal sert kirilmalar, Moody’s ‘in iilkenin degerlendirilmesinde ihtiyatl
durdugunu ortaya koymaktadir. Ulkelerin incelendigi ilk yillarda Brezilya ve Rusya bilesik risk
skorlar1 ve kredi notlari, Tiirkiye’nin bilesik risk skoru ve kredi notlarndan ¢ok daha iyi
durumdadir. Brezilya ve Rusya’da yasanan kirilmalardan sonra Tiirkiye’nin 2017 yilindaki
bilesik risk skoru Rusya ve Brezilya’nin bu tarihteki bilesik risk skorlarmin c¢ok altinda
degerlere sahip olmasina ragmen Tiirkiye; Rusya ile ayni kredi notuna sahip olmus,
Brezilya’nin kredi notunun bir basamak {stiinde yer almistir. Bu duruma Tiirkiye nin
gostergelerinin daha dengeli oldugundan kaynakli oldugu sdylenebilir. Cin’in de Tiirkiye gibi
bilesik risk skorlarinda sert diisiisler yasanmamistir. Bu durumda Moody’s derecelendirme
sirketinin bu iilkenin 2010-2016 yillar1 arasinda kredi notunda bir degisiklige gitmemis olmasi.
2013 yilinda iilkenin kredi notunu pozitif izlemeden, duragan izlemeye almasi, 2017 yilinda ise
kredi notunu bir kademe diisiirmesi Moody’s in daha istikrarl iilkelerin kredi notlarina ¢ok
miidahalede bulunmadigim1 gostermesi agisindan Onemlidir. Neticede sirketlerin {ilkeleri
degerlendirmeye aldig1 farkli yontemler ve hesaplamalar bulunmaktadir. Bundan dolayi
sirketlerin degerlendirmeleri bire bir ayn1 sonuglara ulasilamamustir. Incelenen yillarda
Moody’s bilesik risk skorunda yasanan sert diisiislerde iilkelerin kredi notlarinda indirimlere
gitmis veya iilkeyi izleme durumunu giincellemistir. Ulkelerin bilesik risk skorlarmda yasanan
artisa Moody’s tlilkelerin gegmis gostergelerin istikrarimi gozetleyerek kredi notu artisina
gitmistir. Moody’s {ilkelerin kredi notu indirimlerinde daha acimasiz, kredi notlarini
yiikseltmede daha ihtiyathh davrandigi soylenebilir. Ayrica Moody’s iilkelerin kredi notlarmin
indirim ve artislarinda kendi i¢inde tutarlilik gostermistir. BRIC iilkelerinin ekonomik ve
finansal acidan gii¢lii yanlarm politik agidan da giiclii tutabilirse iilkeler daha yiiksek kredi
notlarma ve bilesik risk skorlarina sahip olabilir. BRIC {ilkelerindeki kurumsal yapmin giiglii
olmamasi; kanun ve diizenin iyi isleyememesine, biirokrasinin hiikiimetlerin etkisinde
kalmasina, seffafligin kaybolmasma neden olmaktadir. Bu durum BRIC iilkelerinde yolsuzlugu
artirdigl, sosyo-ekonomik kosullar1 gerilettigi soOylenebilir. Bu sebepler yatirimcilari
korkutabilmekte bunun sonucunda BRIC {ilkelerinin risk skorlarini asagi1 cekmekte, daha sonra

iilkelerin ekonomik ve finansal verilere de olumsuz yansimalar1 goriilmektedir.
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