Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Gectigimiz yilin son ceyreginde kUresel bUyUme hizi, bir &nceki geyrege kiyasla dismeye devam
ederek 2015 yilsonu itibarnyla uzun dénem ortalamasinin alfiinda kalmistir. S&z konusu dusUste gelismekte
olan Ulkeler grubu iktisadi faaliyetindeki olumsuz seyrin yani sira gelismis Ulkelerde de bUyUmenin yavas
seyrediyor olmasi efkili olmustur. Anllan dénemde, Cin ekonomisinin zayif seyri, baslica ticaret ortadi
olan gelismekte olan Ulkelerin ikfisadi faaliyetlerini olumsuz etkilemeye devam ederken, zayif seyreden
emtia talebine bagli olarak emtia inracatcisi gelismekte olan Ulkelerin blUyUme goérinUmleri Uzerinde de
asagdl yonlU unsur olmaya devam etmistir. Gelismis Ulkeler tarafina bakildiginda, bUyUmeyi destekleyici
makroekonomik politikalarn strdirdlmesine karsin, aciklanan édncu godstergeler ve tahminler, yilin ilk

ceyreginde buyUmede sUregelen yavasiomanin devam etmis olduguna isaret etmektedir.

Yiin ilk ceyredinde emtia fiyatlannin hareketinde enerji fiyatlan belirleyici olmustur. Anilan
dénemde, enerji endeksi, ham petroldeki kiresel arz fazlasi sorununun ¢dzilebilecegdi beklentilerine
bagl olarak artis sergilemistir. Bu baglamda, ham petrol piyasasinda yUksek arz gérGnimU devam
ediyor olsa da Suudi Arabistan ve Rusya’'nin petrol arzinin kontrold konusunda anlasacagina dair
beklentiler fiyatlan yukan yonlU etkilemistir. Buna ilaveten, ABD ham petrol Uretimindeki dUsUs de petrol
fiyatlannin anilan dénemdeki yukarn yonlU hareketini desteklemistir. Buna karsin, enerji fiyatlannin halen
oldukca dusUk dUzeylerde seyrediyor olmasi gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler tUketici
fiyatlan enflasyonunu baskilamaya devam etmektedir.

KUresel bUyUme gdrinimuindeki kdtilesmeye bagdl olarak yilin ik ceyreginde gelismis Ulkeler
para politikasinda yeni bir gevseme dalgasi gézlenmistir. Anilan dénemde Japonya Merkez Bankasi
negatif faize gecmis, ardindan Avrupa Merkez Bankasi da (ECB) faiz indirimiyle birlikte gUclU bir parasal
genisleme programi aciklamistir. Buna paralel olarak ABD Merkez Bankasi (Fed), Mart ayr toplantisi
sonrasinda, para politikasindaki sikilastirmayr daha kademeli ve iimli yapacagina iliskin sinyaller vermistir.
Gelismis Ulkeler grubu faizlerinin daha uzunca bir sGre dUsUk seviyelerde kalacagdr beklentisinin hakim
olmasina bagl olarak risk istahi yilin ik ceyredinde artmis ve gelismekte olan Ulke risk primleri dUsmUstUr.
Buna bagl olarak, uluslararasi portfdy akimlan yilin ilk ceyredinde agirlikli olarak gelismekte olan Ulkelere
yonelmistir. Ne var ki, kUresel ekonominin &nUmuUzdeki dénem seyrine iliskin belirsizlikler ile kUresel
ficaretin ve emtia fiyatlannin zayif seyri SnUmuizdeki ddnemde &zellikle gelismekte olan Ulkelere yénelik
portfdy akimlarn Uzerindeki asadi yonlU riskleri canli tutmaktadir.

2.1. KUresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyette yasanan yavasilama egilimi 2015 yilinin son ¢ceyreginde de devam etmis
ve kUresel ekonominin bUyUme hizi bir &dnceki ceyredin altinda gerceklesmistir. Bu gérinUmde
gelismekte olan Ulkelerde sUregelen olumsuz bUyUme performansinin yani sira, gelismis Glkelerin bUyUme
hiznda meydana gelen yavaslama da efkili olmustur (Grafik 2.1.1). S&z konusu dénemde Cin
ekonomisindeki yavaslama devam ederken, Rusya ve Brezilya'daki daralma ¢cok daha belirgin hale
gelmistir. Gelismekte olan Ulkeler bdlgesel olarak degerlendirildiginde, gectigimiz yilin son ¢eyredinde
bUyUme hizinin Latin Amerika’da eksi olarak gerceklestigi; Dogu Avrupa'da ise pozitif olmakla birlikte

sifira yakin seyrettigi gérUlmektedir (Grafik 2.1.2). Gelismis Ulkeler tarafinda ise, Euro Bdlgesi'ndeki ilimli
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bUyUme goérinimu 2015 yilinin dérdincU ¢eyreginde devam ederken ABD ve Japonya ekonomilerinin
bUyUme hizi dnceki ceyrege gére yavaslamistir.

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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2016 yilinin ik ¢eyregine iliskin kiresel PMI verileri, kUresel ekonomideki yavaslamanin devam
ettigine ve bir dnceki ceyrege kiyasla daha dUstk bir biyUmeye isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu
dénemde, ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya'ya ait imalat sanayii PMI endekslerinin bir 6nceki ceyrege
go6re gerilemis olmasi, bUyUme hiziarnnin énceki yilin son c¢eyregdinin altinda kalacadr beklentisini
gUclendirmektedir (Grafik 2.1.4).

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI endeksleri, gelismis Ulkelerdeki seyrin aksine yilin ik ceyreginde
bir 6nceki ceyrege goére bir miktar yUkselmistir (Grafik 2.1.5). Ancak, imalat sanayi PMI endeksi halen 50
notr seviyesinin altinda seyretmektedir. Bu dénemde imalat sanayi PMI endekslerinin bir dnceki déneme
gore, TUrkiye ve Rusya'da geriledidi, diger gelismekte olan Ulkelerde ise sinirh da olsa daha olumlu bir
seyir izledigi gdérlimektedir. Bu gelismeler ve Ulke bazindaki gdstergeler cercevesinde, Rusya ve
Brezilya'da yasanan resesyonun, bu yilin ik ¢ceyreginde de devam ettigi degerlendirimektedir. Buna
ilaveten, gerek PMI endekslerindeki bozulma, gerekse Ocak ve Subat aylarninda dis ficaret hacmi ve
sabit varlk yatinmlarnnin yilik bUGyUme hizlanndaki yavaslama nedeniyle, Cin ekonomisinin bu yilin ilk
ceyreginde de yavaslamaya devam edecedi ve blUyUme hizinin bir 6nceki ceyregin altinda
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Buna karsin, anilan dénemde, 6zellikle Dogu Avrupa ve Asya
Bolgesi olmak Uzere diger gelismekte olan Ulkelerde, blyUme gérlnUmUnin az da olsa daha olumluya
dénmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

Sonug olarak, kUresel ekonominin, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak
bu yilin ik ceyreginde de yavaslamaya devam etmis oldugu ve kUresel bUyUme hizinin bir énceki
ceyrek degerinin altinda gerceklesmis olabilecedi tfahmin edilmektedir. Nisan ayr Consensus Forecasts
buUltenlerinde, 2016 yili bUyUme tahminlerinin Ocak Enflasyon Raporu dénemi tahminlerine goére, Cin
haric asadr yénli gincellenmesi séz konusu beklentiyi desteklemektedir. Buna ilaveten, 2017 yil sonu
bUyUme tahminlerinin de tUm Ulke gruplan icin, Ocak ayina kiyasla, asadi yonlo guncellenmis oldugu
gorulmektedir (Tablo 2.1.1). Aynica, Nisan ayl bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat agirlikli kUresel
Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi, Ocak Enflasyon Raporu dénemi blUyUme hizina goére gerilemistir
(Grafik 2.1.6). Buna bagdl olarak, olumsuz seyreden kiresel bUyUme performansinin, édnUmuozdeki
dénemde de TUrkiye'nin dis talebini baskilamaya devam edecegdi éngérilmektedir.

Tablo 2.1.1.
2016 ve 2017 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2016 2017 2016 2017
DUnya 2,7 3.0 2.4 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 2,4 2,5 2.0 2,4
Euro Bolgesi 1.7 1.7 1.5 1.6
Almanya 1.8 1.6 1.6 1.5
Fransa 14 1.6 1.3 1.5
italya 1,3 1.3 11 1.2
ispanya 2,7 23 2,7 2,3
Japonya 1.2 0.6 0,6 0,5
ingiltere 23 23 2,0 2.2
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 57 5.6 5.6 5.6
Cin 6,5 6,3 6,5 6,3
Hindistan 7.8 7.7 7.6 7.7
Latin Amerika 0.0 2.2 -0,6 2,0
Brezilya -2,7 0.9 -3.8 0,6
Dogu Avrupa 1.5 2.4 1.1 2.3
Rusya -0,5 1.3 -1.3 1.1

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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Grafik 2.1.5.

Gelismekte Olan Ulkeler PMI Endeksleri
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2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2016 yilinin ilk ceyredinde emtia fiyatlarn genel endeksi bir dnceki ¢ceyrek sonuna goére yuzde 3,8

oraninda degder kazanmistir. Enerji endeksi yuzde 4,9, endUstriyel metaller endeksi yUzde 2 ve degerli

metaller endeksi yUzde 0,2 oraninda degerlenirken; tarm endeksi yUzde O,1

oraninda deger

kaybetmistir. Enerji endeksi ham petroldeki kiresel arz fazlasi sorununun ¢dzilebilecegi beklentileriyle
degerlenirken, degderli metaller yilin ilk ayinda kiresel ekonomiye dair kaygilarin artmasina bagl olarak
yUkselmistir. Ocak ayinda Cin ekonomisine dair olduk¢ca artmis olan kaygilarin, takip eden aylarda bir

miktar hafiflemesi, endUstriyel metal fiyatlannin artisina katki sunmustur (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.2.

Grafik 2.2.1.
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*Ocak 2014 ortalamasi 100 olarak alinmistir,
Kaynak: Bloomberg.

*1-22 Nisan tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlarn basit

ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg.
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Ocak ayinda 27 ABD dolarina kadar disen Brent tipi ham petrol fiyati Subat ve Mart aylarinda
artis gbstermistir. Ham petrol piyasasinda yUksek arz seviyeleri devam ediyor olsa da Suudi Arabistan ve
Rusya'nin, Uretimin Ocak ayi seviyesinde sabit tutulmasina dair anlasmasina iliskin beklentiler fiyatlan
yukarn yénlU etkilemektedir. ABD ham petrol Uretimindeki dUsUs petrol fiyatlarinin yukan yénli hareketini
desteklerken, Iran petrol Uretiminin olusan bu boslugu doldurabilecek olmasi fiyatlardaki séz konusu
hareketi sinMandirmaktadir. Sonug olarak Ocak ayinda ortalama 38,5 ABD dolarindan islem gdéren
Aralik 2016 vadeli Brent tipi ham petrol kontrati 22 Nisan itibaryla, aylk ortalama 44,2 ABD dolarindan
islem gérmUstUr (Grafik 2.2.2). Nisan ayr OPEC toplantisinda Uretim artisini durdurmaya yénelik bir karar
cikmamis olmasina ragmen buna dénUk beklentilerin sirmesi petrol fiyatlannin 6nimizdeki dénem

seyrinde belirleyici olacaktir.

Gectigimiz Rapor déneminden bugune, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler grubu enflasyon
oranlan bir miktar dismuUstUr. Akaryakit fiyatlarnnin disuk seyrinin gelismis Ulkelerde tUketici enflasyonunu
baskiladigr gériimektedir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise dzellikle Rusya ve TUrkiye kaynakli olarak
enflasyon gerilemektedir (Grafik 2.2.3). Gelismis Ulkeler cekirdek enflasyon oranlannin ise ABD'de ve
Euro Bolgesi'nde artigi gérilmektedir. Rusya ¢ekirdek enflasyon oranlanndaki dUsUs de gelismekte olan
Ulkeler grubu c¢ekirdek enflasyonunu asadr cekmistir (Grafik 2.2.4). 2016 ve 2017 yil sonu enflasyon
beklentilerinin, bir dnceki enflasyon raporu ddénemine goére, gelismis Ulkeler grubunda asagr yonlU
guncellendigi; gelismekte olan Ulkeler grubu icerisinde Latin Amerika Bolgesi icin ise belirgin olarak

yukar yénli gincellendigi gérUlmektedir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Euro Bolgesi ve Japonya diUsen enflasyon beklentilerini geleneksel olmayan para politikasi
araclanyla kontrol altinda tutmaya calismaktadir. ABD'de ise, cekirdek enflasyon rakamlarn 6nUmUzdeki
dénemde enflasyonist bir baski olabilecegini ima etse de, kiresel bUyUme gérinUmUinin zayif seyri
ABD’'de de parasal skilasma strecinin daha yavas ilerleyecegine isaret etmektedir. Bu durum enerji
fiyatlanndaki arfis ile birlikte dUsGnUldoginde gelismis Ulkeler enflasyonunda yukarn yoénlU  risk
olusturmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise eneriji fiyatlanndaki artisin enflasyonu yukar yénlU,
sermaye akimlanndaki dalgalanmalarin ise kur kanal Uzerinden asagdl yonlU etkileyebilecedi bir

9OrinUm séz konusudur.
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Tablo 2.2.1.
2016 ve 2017 Yl Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2016 2017 2016 2017
Dinya 2,6 2.8 2,4 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD 1.5 2.3 1.3 2.2
Euro Bolgesi 0.8 1.5 0.3 1.4
Almanya 1.1 1.8 0,5 1.6
Fransa 0.8 1.4 0.3 12
italya 0.6 1.3 0.1 11
ispanya 0,7 1,4 0.2 1.3
Yunanistan 0.1 1.5 -0.1 1.5
ingiltere 1,0 1.8 0,7 17
Japonya 0.6 2,0 0.0 1.6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 22 2.4 2.2 2.4
Cin 1,6 1.7 1.9 1.9
Hindistan 53 53 52 53
Latin Amerika 10,4 7.1 13.1 8.2
Brezilya** 70 55 7.1 5.6
Dogu Avrupa 6.0 5.0 6.0 51

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Portfdy Akimlari

Gelismekte olan Ulkelerdeki olumsuz bUyUme performansi 2016 yilinin ilk ceyredinde de devam
etmis ve bu durumun gelismis Ulke ekonomilerine de sirayet etmeye basladigi gézlenmistir. Dolayisiyla
kUresel ekonomideki bUyUme daha yavas ve kinlgan olurken, kUresel bUyUmeye iliskin riskler artmistir.
Japonya Merkez Bankasi'nin negatif faize gecmesinin ardindan ECB de faiz indirimiyle birlikte gucli bir
parasal genisleme cercevesi aciklamistir. Bu baglamda, Mart ayl toplantisi sonrasinda Fed'in
normallesme surecini bir dnceki Rapor dénemine gére daha kademeli ve IImli yapacagina iliskin
sinyaller kuvvetlenmistir. Gelismis Ulke para politikalarnda goérilen bu gevseme surecinin bir yansimasi

olarak uzun vadeli getirilerde de azals gézlenmistir (Grafik 2.3.1).

Grafik 2.3.1.
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Grafik 2.3.2.

VIX ve ABD Faiz Oynakligi Endeksi (MOVE Endeksi)

(YUzde) (Haftalik Ortalamal)
Almanya ABD MOVE (baz puan)
35, e ingiltere Japonya - 35 130 - VIX (yuzde, sag eksen) 40
3,0 b 3,0 120 4 a5
l'"‘w"’ ".‘"\"‘\Nl"" 4
25 i WA L2s MO
N B oy 100 A 30
A
90 1
25
80 1
70 1, 20
|
[} ) ",
60 1 »‘."‘“ W v
Ly _/q‘\‘\ 15
O.OJ g 0,0 50 4
-0,5 - -05 40 T T T — — 10
9 32 8 3 I 3 89 8 8 38 S I I I I I 888888 8Y
— Yo} (o2} I wn (2] - n (2] - = M IO N~ O 4 4 M U N~ O dA A M
o o o o o o o o o o O O O O O «+ O O O O O «# O O

Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.
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KUresel ekonomideki toparlanmanin bir dnceki Rapor dénemine gére daha yavas bir sirec
olacagd beklentisinin giclenmesi ve devam eden jeopolitik risklere bagl olarak gelismis Ulkelerde faiz
oranlannin uzunca bir middet dusUk duzeylerde kalacagina dair édngdrilerin kuvvetlenmesiyle risk
istahinda artis gézlenmistir (Grafik 2.3.2). Bu durum, ayni zamanda gelismekte olan Ulke kurlanna da

olumlu etki yapmis, s6z konusu Ulke grubunun kur oynakligi endeksinde bir miktar gerileme gozlenmistir

(Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
Kur Oynakligi Endeksleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftalk Fon Akimlan
(YUzde) (Milyar ABD Dolar)

--------- GOU Kur Oynakligi Endeksi Hisse Senedi Fonlari

I Borglanma Senedi Fonlari

G7 Ulkeleri Kur Oynakli§i Endeksi
52 Haftalik Birikimli Portfoy Akimi (sag eksen

13 4 nor1d 15 - ! 150
A "
12 A A 12
7 o oy I
AT 10 1 F 100
\
11 4 FE
5
101 . r 50
0
97 Fo
5
8
r -50
7 -10 -
6 15 4 r -100
5 T T T T 20 - - -150
S ¥ ¥ T ¥ YT DWW W WO © MMMOMMSTITIEITEIOOLWOLWL0L OO
e D = s v - e D = = = BB =B BeshrDrDeD=BeBshrBrBeb= e
a4 ® LN~ O A4 d MWK~ O A d o NTODOONNTOOONNT ©®O NN T
© ©O © o O 4 o O o o © 4 o O OC0O0O0OAdHd0O0O0O0OAHOOO0OOAHAOO
Kaynak: Bloomberg, JP Morgan. Kaynak: EPFR.

Gelismis Ulke merkez bankalannin daha uzunca bir stre dUsUk faiz seviyelerini koruyacagi
Ongdrusu altinda, kuresel risk istahinin artmasiyla birlikte gelismekte olan Ulke risk primlerinde gerileme
gdzlenmistir. Gelismekte Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri (EMBI) ile bu Ulkelerin kredi temerrit takasi
(CDS) primleri, Subat ayinin ikinci yansindan itibaren gerileme egilimi géstermistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik
5.1.4). Sonug olarak, séz konusu dénemde uluslararasi portfdy akimlarn da gelismekte olan Ulkelere
ydnelmistir (Grafik 2.3.4). Bununla birlikte, kiresel ekonomiye iliskin asagdi yonlU risklerin devam etmesi,
Cin ekonomisine iliskin olumsuz gérGnUmUn sUrmesi, kiresel ticaretin ve emtia fiyatlannin zayif seyretmesi
OnUmuUzdeki dénemde 6zellikle gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy akimlan Uzerindeki asadi yénlu

riskleri canli tutmaktadir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, 2015 yilinin Arallk ayinda baslathd faiz artirma strecinde yilin ik ceyreginde yaphdi iki
toplantida yeni bir artisa gitmemistir. KUresel bUyUme goérunUmuindeki kotllesmeye badh olarak
Japonya Merkez Bankasi ve ECB'nin politika faizlerini negatif dizeylere cekmesi ve yeni tahvil alim
programlarn acgiklamasi, gelismis Ulke para politikalarnnda yeni bir gevseme dalgasina yol agcmistir. Bu
dogrultuda; Ocak-Nisan déneminde ECB 5, isvec Merkez Bankasi 15, Norvec ve Yeni Zelanda merkez
bankalan ise 25'er baz puan faiz indirmislerdir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulkelerde ise ayni
dénemde Macaristan, Hindistan ve Endonezya merkez bankalan sirasiyla 15, 25 ve 75 baz puanlik faiz
indirimi  yapmuslardir. Buna karsin Peru ve Meksika merkez bankalannin 50'ser, GUney Afrika ve

Kolombiya merkez bankalarinin ise 75’er baz puan faiz arfinmina gittikleri gézlenmistir (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Ocak 2014 - Nisan 2016*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2014 — Nisan 2016*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

BUyUme ve enflasyon edilimlerindeki farkllasmaya bagdh olarak Fed para politikasinin diger
gelismis Ulke merkez bankalarindan aynsmasi Aralik ayindaki faiz arfinmi ile somutlasmisti. Ancak, bu
aynsma Fed disindaki merkez bankalarnin 2016 yili ik ceyreginde politikalarni daha da gevsetmeleri ile
daha da belirginlesmistir. BUyUme gdrGnUmUne iliskin beklentilerin bozulmasina bagl olarak hem ECB
hem de Japonya Merkez Bankasi banka mevduatianna negatif faiz uygulamaya baslamis aynca Cin
merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarni dUsirmustir. TUm bu gelismeler isiQinda, Fed Mart ayr toplant
duyurusunda faiz artislan konusunda daha temkinli davranacagini aciklamistir. Bununla baglantili
olarak, Para Kurulu Uyelerinin 2016 yil sonu politika faiz dUzeyi icin gincel tahminlerinin medyan degeri
U¢ ay 6ncesine goére 50 baz puan dUsmustUr. Bu seviye, 2016 yili icin daha 6nce 6ngdrilen dért faiz
artisi yerine iki faiz artisi yapillacagina isaret etmektedir (Grafik 2.4.3). Ayrica, politika faizi vadeli islem
oranlarnin &zellikle orta ve uzun vadelerde gectigimiz rapor dénemine godre belirgin oranda dUstigu
go6rulmektedir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlan
(YOzde) (YUzde)
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Kaynak: Fed. Kaynak: Bloomberg,
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Kutu .
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Notlarini Etkileyen Faktorler

Kredi derecelendirme kuruluslan kiresel kriz sonrasi dénemde elestirilerin odaginda kalmislardir. Her ne
kadar kredi derecelendirme kuruluslan bircok Ulkenin notunu indirmis olsa da, temel olarak kredi
derecelendirme metotlan ve krizleri dngérmedeki yetersizlikleri elestiri konusu olmustur. Bunun yani sira bu
kuruluslann gelismekte olan Ulkelere ydnelik olumsuz yanliig da sikca elestirilmistir. Gergekten de benzer
ekonomik temellere ve verilere sahip olan Ulkelerin kredi notflannda &nemli farkliliklar oldugu gdze
carpmaktadir. Bu kutuda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin kredi notlarini belireyen faktérler arastinimakta

ve bu faktérlerin Glkeler arasinda farklilasip farkilasmadigr incelenmektedir.
Veri ve Ampirik Bulgular

Analizlerde Fitch’in 13 gelismekte olan ve 16 gelismis Ulke icin 2008 ile 2014 yillan arasindaki uzun vadeli
yabanci para kredi notu verisi kullaniimistir. 17 farkl kategorideki kredi notlan en iyi kredi notu en yUksek skora
denk gelecek sekilde dogrusal olarak &lceklendiriimistir. Kredi notunun yani sira kredi géronUmu de bu
Olceklendiriimeye dahil edilmistir. Pozitif (negafif) gérOnim icin dlgeklendiriimis kredi skoruna 1/3 puan
eklenmistir (cikanimistir). Olceklendirilmis kredi skorlan calismadaki temel bagmli degisken olarak ele
alinmistir. Aciklayici degiskenler olarak, literatirde yapilan calismalara paralel olarak reel GSYiH bUyUmesi,
kisi basina disen GSYIH (ABD dolan bazinda), tiketici fiyat enflasyonu gibi verilerin yani sira genel hikimet
borcunun, &zel sektére acilan kredi tutannin (finansal derinlik géstergesi olarak), net uluslararasi yatinm
pozisyonunun, cari islemler dengesinin ve genel bitce dengesinin GSYiH'ye orani kullanimistir. Literatirde
yer alan bu degiskenlere ek olarak, enflasyon oynaklidi, reel GSYIH bUyime oynakhidi, kur oynaklidi, VIX ve

polifik risk degiskenleri de ¢alisma kapsaminda ele alinan diger degiskenlerdir.

COI|§mo kapsaminda 4 farkl model panel regresyon modelleri kullanilarak tahmin edilmistir. Model 1, kredi
skorunu (CR), reel GSYiH bUyUmesi (g), enflasyon (), genel hikUmet borcu (d) ve net uluslararasi yatinm
pozisyonu (niip) ile aciklamaya calismaktadir. Ayrica modelde gelismekte olan Ulkeler icin 1 degerini alan bir

kukla degisken (EM) de yer almaktadir.

CRiy = Bo+ B19is + B2Tiy + B3diy + Bacit + Bsniip;, + AEM; +u;, @

Model 2'de ise, Model 1'e, cari denge (cab), genel bUtce dengesi (bb), VIX ve kisi basina disen GSYiH
(GPC) aciklayicl degisken olarak eklenmistir.

CR;; = Bo + B19is + B2Tiy + B3di + Bsciy + Bsniip;, + Becab;, + f7bb;, + BgVIX, + BoGPC; + AEM; + u;, (2)

Model 3 ise, Model 2'yi oynaklik degiskenleriyle (enflasyon oynakhid (VolF), reel GSYIH bUyime oynakhig
(VoIG), kur oynakhgl (VolP)) genisletmektedir. Son olarak Model 4'te, DUnya Bankasi veri tabaninda

yayimlanan politik risk verisi (Pol) de analize dahil edilmektedir.

CRi; = Bo+ B19it + B2Tis + B3diy + PaCiy + Bsniip;, + Becab;, + B;bb;, + BgVIX, + BoGPC;,

+B1oVolF;; + B11V0lG; + B1;V0lP; + AEM; + u;, 3)
CRi; = Bo+ B19it + B2Tis + B3diy + PaCiy + Bsniip;, + Becab;, + B7bb;, + BgVIX, + BoGPC;,
+B1oVolF;; + B11VolG; + B1;,V0lP; + B13Pol;, + AEM; + u;, “4)
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Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke verileri kullanilarak yukandaki dért model tahmin edilmis ve
sonuclar Tablo 1'de paylasimistir. Buna gére, enflasyon, genel hUkUmet borcu, &zel sektére acilan kredi
tutar, net uluslararasi yatinm pozisyonu degdiskenlerinin tUm modellerde anlamli oldugu ve iktisadi agidan
beklenen isaretleri aldiklan gérilmektedir. Oynaklilar modele dahil edildiginde, enflasyon ve reel GSYIH
bUyUme oynakliginin da istatistiksel olarak hem Model 3 hem Model 4'de anlamli oldugu, kur oynakliginin ise
sadece Model 4'de anlamli oldugu gdzlenmistir. Dikkat ceken bir gdzlem ise cari islemler dengesinin anlamli
ancak beklentilerin aksine negatif yonde kredi skorunu etkiliyor olmasidir. Bu durumun aciklayici degiskenler
arasindaki dogrusal iliskinin yUksek olmasindan kaynaklanabilecegdi disinUimektedir. Bir diger gbzlem ise, kisi
basi GSYIH degiskeninin politik risk degiskeni eklendiginde istafistiksel olarak anlamini kaybettigidir. Son
olarak, en carpici sonug ise gelismekte olan Ulke icin kullanilan kukla degiskenin tUm modellerde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif olmasidir. Negatif katsayinin isareti azalmakla beraber en kapsamli modelde bile
ortalama olarak gelismekte olan Ulkelerin benzer makroekonomik ftemellere sahip Ulkelere goére 1,4

basamak daha dusuk kredi skoru aldigi gézlenmektedir.

Tablo 1. Panel Regresyon Sonuclar

Bagiml: Kredi Skoru Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 15,69*** 13,404*** 15,372+ 14,868***
(0,271) (0,901) (0,971) (0,633)
T . -0,006 0,008 0,006 0,019
] (0,053) (0,047) (0,048) (0,035}
TOFE Enflasyonu -0,19** -0,262*** -0,311*+ -0,161**
(0,081) (0,078) (0,082) (0,068)
Kamu Borcu -0,036*** -0,034%** -0,033*** -0,023***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Ozel Kesim Kredi Hacmi 0,017 BEI 0,014+ 0,009***
(0,002) (0,003) (0,003) (0,002)
Net Uluslararasi Yatinm Pozisyonu 0I075 01073 D075 0TS
4 (0,004) (0,006) (0,006) (0,004)
Cari Islemler Dengesi W= UAC =UICS e
3 9 (0,054) (0,055) (0,049)
Bitce Dengesi 0,053 0,044 0,069**
s - (0.05) (0,042) (0,034)
VIX 0,011 -0,007 0,06***
(0,01¢) (0,021) (0,018)
- i 0,077*+* 0,065*+* -0,015
SECEpe] E 0019) 0.019) (0018)
_ 0,057 -0,078***
Kur Oynakligi (0,041) (0,029}
: _ -0,154* -0,257***
GSYIH Oynakhgi 0.082) (0,078)
_ -1,305*** -1,804***
Enflasyon Oynakiigi (0,264) (0,181)
s
Polifik Risk 3(65238]
. - -4,744%* -2,896*** -2,613*** -1,402%**
Gelismekte Olan Ulke 0,309) 0,605) 0,612) (0,38)
Gozlem sayisi 187 187 187 187
R-kare 0.716 0,757 0,777 0,868

Parantezlerde standart hatalar yer almaktadir. * ** ve *** srasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamliigi géstermektedir.

Kredi notlanna alternatif piyasa bazl bir diger gosterge kredi temerrGt takasi (CDS) primleridir. Bununla
birlikte kredi notunun aksine CDS primlerinin yUkselmesi kredi riskinin arthgini gésterir. Hem kredi notlan hem
de CDS primleri kredi riskini yansitan gostergeler olduklanndan makroekonomik dediskenlere benzer bir
sekilde tepki vermeleri beklenmektedir. Bu dogrulfuda daha dnce belirfilen dért model bagimli degisken
olarak CDS primleri kullanilarak yeniden tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 2'de sunulmustur. S&z konusu
sonuclar, enflasyon, reel GSYIH blUyUmesi, genel hUkUmet borcu ile net uluslararasi yatinm pozisyonu,
enflasyon oynakligi ve politik riskin CDS primlerini aciklamada énemli degiskenler oldugunu gdstermektedir.
En dikkat ceken bulgu ise gelismekte olan Ulkelere iliskin kukla degiskenin t1Um modellerde istatistiksel olarak

anlamsiz olmasidir.
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Tablo 2. Panel Regresyon Sonuglar

Bagimh: CDS Primi Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit -15,737 103,906 -36,496 -85,436
(48,358) (69.816) (88,13¢) (82,211)
GSYIH BUyUmesi -18,056** -18,781** -19,125% -19,863***
(7.,433) (7.371) (7.,545) (7.16)
TUFE Enflasyonu 17,302* 19,824** 23,967** 18,204*
(9.553) (9.782) (10,028) (10,077)
Kamu Borcu 1,887*** 1,845%* 1,829** 1,404**
(0,654) (0,726) (0,703) (0,622)
Ozel Kesim Kredi Hacmi -0,284* -0,062 -0.364 -0,196
(0,154) (0,337) (0,403) (0.357)
Net Uluslararasi Yatinm Pozisyonu -1,969*** -1,967** -1,548** -1,501**
(0,677) (0,82¢) (0,778) (0.718)
Cari islemler Dengesi 6,844 6,503 7.651
(7.761) (8,006) (7,931)
BUtce Dengesi -1,853 -1,536 -2,309
(8,121) (8.037) (7.778)
VIX -0,829 -0,158 -3,018
(2,782) (3.349) (3.21)
Kisi Basina GSYIH -3,614* -2,19 3,194
(1,92¢) (1,951) (1.96)
Kur Oynakligi -3.096 2,797
(3.974) (3.237)
GSYIH Oynakiigi 1,024 2,965
(9.257) (9.261)
Enflasyon Oynakiigi 100,335*** 132,524***
(43,193) (44,661)
Politik Risk -170,839***
(44,399)
Gelismekte Olan Ulke 45,905 -38,15 -45,25 -58,263
(35.341) (50,935) (52,885) (49.881)
Gozlem sayisi 178 178 178 178
R-kare 0,306 0,310 0.330 0,370

Parantezlerde standart hatalar yer almaktadir. * ** ve *** srasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamliigi géstermektedir

Sonug

Bu kutuda elde edilen bulgular, kamu borcu, net uluslararasi yatinm pozisyonu, finansal derinlik, politik riskler,
enflasyon ve enflasyon oynakliginin kredi notlanni bUyUk &lcude belirledigini gdstermektedir. Bu sonuclarin
yaninda, ampirik bulgular kredi degerlendirme kuruluslannin - gelismekte olan  Ulkelere, benzer
makroekonomik gostergelere sahip gelismis Ulkelere gére, daha dustk not verdigini ortaya koymaktadir.
Ote yandan, ampirik modellerde kredi degerliligi 6lcUsU olarak kredi notu yerine piyasa bazli CDS primleri

kullanildiginda gelismekte olan Ulkeler aleyhine olan séz konusu farklilik tamamen orfadan kalkmaktadir.
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