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GIRIS

1980’1i yillardan itibaren finans piyasalarinda yasanan liberallesme siireci
uluslararasi igslemlerin kolaylasmasina ve uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasina
neden olmustur. Yine ayn1 donemde biiyiiyen lilke ekonomileri i¢in ulusal fonlar da
yetersiz hale gelmeye baslamistir. Ulkelerin arzu ettikleri refah seviyesine ulasabilmeleri
gerekli yatirimlarin yapilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu da iilkedeki mevcut fonlarin
yatirimlara aktarilmasina baglhidir. Sermaye yetersizligi, 6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin amagladiklart makroekonomik hedeflere ulagsmasinin 6niindeki 6nemli
bir engeldir. Bu noktada kiiresel sermayenin {lilkeye cekilmesinin Onemi ortaya
cikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, uluslararasi dolayli ve dogrudan
yatirimlart kendi biinyelerine ¢ekmeyi hedefler. Fonlarim1 uluslararasi piyasalarda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar ise yatirim yapmadan 6nce yatirim yapacaklari iilke
ya da firma hakkinda bilgi sahibi olmak ister; iste bu noktada uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluslar1 devreye girmektedir.

Derecelendirme; bir kurulusun, yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine
getirebilmesine yonelik riski yansitan goriis olarak tanimlanabilir. Derecelendirme islemi
sonucunda, kurulusun belirlenen kredi degerliligi, evrensel ve anlasilmasi kolay bir takim

harf ve sayilardan olugan sembollerle ilan edilir.

Kredi notunun kavram olarak ortaya ¢ikisi ise ABD’de John Moody tarafindan
risk unsurlarin1 ortaya koymak amaciyla 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan
Moody’s Yatirimcr Hizmetleri’ni kurmasina dayanir. Giiniimiizde diinya ¢apinda birgok
kredi derecelendirme kurulusu faaliyette bulunsa da derecelendirme piyasasinda s6z
sahibi olan ve diinya piyasasinin yaklasik %95’ine, ABD derecelendirme piyasasinin ise
%97’sine hakim olan yatirimci davraniglarint 6nemli derecede etkileyen ii¢ biiyiik
uluslararast kredi derecelendirme kurulusu vardir. Finans piyasalarinda {i¢ biiytlikler
olarak da adlandirilan bu kuruluslar, derecelendirme sektoriinde oligopol bir yapinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kuruluslar: Moody’s Corporation Investors Service,

Standard and Poor’s Rating Services, Fitch Ratings Corporation’dir.



Bahsi gecen kredi derecelendirme kuruluglart her ne kadar bir¢ok farkli finansal
enstriiman i¢in kredi derecelendirmesinde bulunsa da, 6zellikle tilkeler i¢in yapilan kredi
derecelendirmeleri yatirimcilar tarafindan 6nemli ve Oncelikli  goriilmektedir.
Derecelendirme isleminin alt bagliklarindan birini olusturan lilke derecelendirmesi yerli
para veya yabanci para cinsinden kisa veya uzun vadeli olarak yapilmaktadir. Bu
kapsamda kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan birtakim ekonomik ve politik
faktor 1s181nda gerekli risk degerlendirmesi yapildiktan sonra, uzun vadeli yabanci para
cinsinden aciklanan alfa numerik sonuglara kisaca Ulke Kredi Notu (Sovereign Credit
Rating) adi verilmektedir. Bu calismada amag, genel olarak uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin agikladiklari iilke kredi notlarinin ve banka kredi notlarinin

giivenilirligini, tutarliligin1 ve gegerliligini ortaya koymaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslar verdikleri notlarin goriis niteliginde oldugunu
savunsa da diinya sermaye hareketliligi biiyiik oranda bu kuruluslarin vermis olduklari
notlar yoniinde olusmaktadir. Son yillarda sermaye hareketlerinin diinya ticaretine yon
verici etkiye sahip olmasindan dolayr bu kuruluslar kiiresel 6lgekte stratejik aktorler
haline gelmislerdir. Bu yiizden calismada kredi notlarmin ne kadar gercek durumu

yansittigl, seffafligi ve glivenilirligi arastirilmstir.

Calismanin hipotezi; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle
gelismekte olan tlkeleri ve bu iilkelerdeki bankacilik sektoriinii degerlendirirken
kullandiklar1 yontemlerin objektif olmadig:1 seklindedir. Hipoteze ulagsma asamasinda
Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin aralarinda oldugu alt1

tane gelismekte olan iilke segilmistir.

Kredi notlarinin etkisinin aragtirilmasi amaciyla; tilkelerin makroekonomik
verileri, CDS primleri ve bankacilik-finans endeksleri alinarak; notlarin degisim 6ncesi
ve sonrast degerlendirilmis, tablo ve grafikler yardimiyla analiz edilmistir. Bu asamada
kredi notlarinin bankacilik sektoriine etkisinin analizini gézlemlemek ig¢in; her tilkeden
halka agik bankalar se¢ilmis, bu bankalarin hisse fiyatlar1 ve mali oranlarindaki degisim
incelenerek banka ve iilke notu birlikte dikkate alinarak degerlendirilmistir. Calismada

kredi derecelendirme notlar1 yerine CDS primlerindeki hareketlerin dikkate alinmasinin,



ilkenin ve bankanin kredi giivenilirligini daha gergek¢i bir sekilde yansittigina dair

gorisler aktarilmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; derecelendirmenin
tanimi, kapsami, ¢esitleri ile tarihgesi anlatilmakta ve son olarak risk kavramina
deginilmektedir. Ikinci boliimde; ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu aktarilmus,
iilkeler agisindan Onemi anlatilmis ve kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke
derecelendirme ydntemlerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde; ¢alisma icin segilen
gelismekte olan tlkelerin ekonomik goriintimleri aktarilmis ve makroekonomik verileri
grafiklerle anlatilmistir. Son olarak doérdiincii boliimde; CDS ve kredi derecelendirme
arasindaki iliski ile bankacilik ve kredi derecelendirme anlatilmistir. Ulkelerin uzun
vadeli notlarinin analizi i¢in; CDS primleri ve bankacilik-finans endeksi verileri alinarak
not degisimlerinin dncesi ve sonrasi incelenmistir. Kredi notlarinin bankacilik sektoriine
etkisinin analizi i¢in ise ti¢iincii boliimde incelenen gelismekte olan iilkelerden segilen
halka acik bankalarin kredi derecelendirme notlar1 mali oranlar yardimiyla

yorumlanmustir.



1. BOLUM
DERECELENDIRME TANIMI, OZELLIKLERi VE TARTHCESI

1.1. Derecelendirmenin Tanim

1980’11 yillarin basinda finans piyasalarinda ortaya cikan liberallesme siireci ile
yeni finansman tekniklerinin gelismesi, islem hacminin artmasina ve kaynak ihtiyacinin

giderek biiylimesine yol agtigindan ulusal piyasalar yetersiz hale gelmeye baslamistir.

Ulkelerin arzu ettikleri refah seviyesine ulasabilmeleri gerekli yatirimlarin
yapilmasi ile miimkiin olacaktir. Bu da iilkedeki mevcut fonlarin yatirimlara
aktarilmasina baglidir. Bir ekonominin belkemigini olusturan finans kesiminde yer alan
kuruluglarin temel amaci kaynaklarin rasyonel alanlara aktarilmasi siirecinde aracilik
etmek suretiyle bu fonlara hareket kazandirmaktir. Ozellikle az gelismis iilkelerin temel
sorunlarindan birisi biiylimenin saglanmasinda esas faktor olan sermayenin kit olmas1 ve
temin edilmesi asamasinda c¢esitli sorunlarla karsilasilmasidir. Bu tilkelerde fon fazlasi
olan kesimin en temel ¢ikmazi; fon talebinde bulunanlarin geri 6deme giiciinden yoksun
olmalar1 veya geri ddeme asamasinda isteksiz davranmalar1 konusunda duyduklar
endisedir. Ayrica fon arz edenler agisindan, piyasadaki faiz, kur ve enflasyon gibi
gostergelerde ortaya ¢ikan dalgalanmalarin doguracag risk de dikkate alinmasi gereken

diger bir faktordiir.

Bu nedenle, sermaye piyasasi araglariin finansman talebinde yaygin olarak
kullanilmas1 ve bu piyasalarin genislemeye baslamasi, fon aktariminda bulunan bireysel
ve kurumsal ¢ok sayida yatirimeinin, yatirimlarmin giivenli olmasi ve geri doniisliniin
saglamlig1 agisindan bilgilenmesini zorunlu kilmaktadir. Fon kullanicilari ise ihtiyaglari
olan finansmani temin edebilmek ve mali giiclerini fon arzinda bulunanlara géstermek
icin birtakim verilerin tarafsiz kisi veya kuruluslar tarafindan kamuya duyurulmasina

ihtiya¢ duymaktadir. Fon talebinde bulunanlar ile fon arz edenler arasinda ihtiya¢ duyulan

1 Senol BABUSCU, Bankacilikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektériine Uygulanmasi,
1. Baski, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 1997, s. 1.



bilgi akisinin saglanabilmesi derecelendirme diger bir ifade ile rating firmalarinin

dogmasina neden olmustur.?

19. yiizyilda, Amerika Birlesik Devletleri’nde borg talebinde bulunanlar ile bu
kisilere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi bazda gelismesini saglamak
amactyla ortaya konulan bir enstriiman olan derecelendirme, i¢ piyasalarin gelismesine
ve zamanla uluslararasi alanda da sermaye piyasalarinin hizli bir biiylime trendine
girmesine imkan tanimistir. Piyasalarda ortaya ¢ikan ¢esitlenme de derecelendirme

isleminin giderek daha fazla kullanilmasina neden olmustur.

Kredi derecelendirmesi, bir kisi, sirket veya Dbir ilkenin kredi
itibarinin belirlenmesidir. Kredi derecelendirmesi, bir bor¢lunun kredi ge¢gmisi hakkinda
yapilan bir degerlendirme olabilecegi gibi, potansiyel bir bor¢lunun borcunu geri

ddeyebilme yeteneginin degerlendirmesi de olabilir.

Derecelendirme, agilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi
ihtimali konusunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve objektif bir
Olcii saglamak amaciyla bi bor¢lunun ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi
halinde yatirimcinin bundan dolayi iistlenecegi riskin bulunmasina yardimci olan énemli
bir faktordiir. Sermaye piyasasinin en Onemli Ozelliklerinden biri olan kamunun
aydnlatilmasi ilkesinin islemesinde onemli rol lstlenen derecelendirme, piyasalarda
giivenin olusmasinda da etkili olmaktadir ve bu asamada derecelendirme firmalarina
biiylik gorevler diismektedir. Kredi derecelendirmesi en basit tanimiyla, bor¢lunun kredi

riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan olusturulmus goriislerdir.*

Finans piyasalarinda faaliyet gdsteren ¢esitli derecelendirme firmalar1 da farkli

derecelendirme tanimlar1 yapmaktadir.

Standard and Poor’s sirketine gore derecelendirme: Kredi notlari, kredi riski
konusundaki gostergelerdir. Derecelendirme notlari, sirket, eyalet veya sehir yonetimi

gibi finansal kuruluslarin finansal ytlikiimliiliiklerini tam ve zamaninda karsilayabilme

2BABUSCU, a.g.e.,s. 2.

3Wikipedia, Kredi Derecelendirmesi, https://webcache.googleusercontent.com , (11/12/2017).

4 Belkis SEVAL, Kredi Derecelendirmesi Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari, Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu, 2017, s. 6.
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kabiliyeti ve istekliligi hakkinda goriisii ifade eder. Bununla birlikte kredi notlar1, kredi
kalitesinin garantisi veya belirli bir ihra¢¢inin veya bor¢ durumunun temerriide diisme

olasiliginin kesin dl¢iimlerini vermemektedir.®

Bir diger derecelendirme sirketi Moodies’e gore derecelendirme: Bir ihragginin
borcundan dogan anapara ve faizi eksiksiz ve vadesinde 6deyebilme yetenegine iligkin

goriisii yansitir.®

Uluslararasi derecelendirme sirketlerinden Fitch Ratings’e gore derecelendirme:
Bir kurulusun finansal yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi

hakkinda verilen bagimsiz goriisii yansitir.”

Genel olarak getirilen tanimlar incelendiginde, derecelendirme igleminin, ihrag
edilen menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemelerinin zamaninda yapilmamasinin
getirecegi risk ile bu riskin, diger firmalarin ¢ikarmis olduklari menkul kiymetlerin
tasidig1 risklerle karsilagtirilmasinin yapilmasini kapsadigi goriilmektedir. Ancak finans
sektoriinden fon talebinde bulunan tek kesim menkul kiymet ihracinda bulunan sirket ve
kuruluslar olmamaktadir. Bankalar ve diger bir takim kurumlar ve de iilkeler finans

sektoriinden finansman temininde bulunan birimler olarak ortaya ¢ikmaktadirlar.®
1.2. Derecelendirmenin Kapsami

Derecelendirme islemi; iilke, sektor, firma, banka ve ihra¢ edilen menkul
kiymetler icin ayr1 ayri gerceklestirilebilir. Ulke kredi notu diger kredi
derecelendirmelerini de etkilediginden en onemli ve en kapsamli islem olarak
gorilmektedir. Sirketlerin ve iilkelerin derecelendirme notlarina onem vermelerinin
nedeni; yliksek kredi notu diisiik faiz 6demesi gerektirirken, diisiik kredi notu ise yiiksek
faiz 6demesi getirmektedir. Ayn1 zamanda yiiksek derecelendirme notlar1 kredibiliteyi

arttirmaktadir.

5 S&P Global Ratings, What Are Credit Ratings?, https://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings,
(12/12/2017).

6 Melek ACAR BOYACIOGLU, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine
Ampirik Bir Calisma, {1k Baski, Istanbul: iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2005, s. 56.

" Fitch Ratings, About Fitch Ratings A.S., https://www.fitchratings.com/site/turkey, (13/12/2017).

8 BABUSCU, a.g.e., s. 7.
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Ulke derecelendirmesinde; iilkelerin yabanci para cinsinden borglanmasi ve
yabanci paraya dayali ekonomik faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikmasi muhtemel risk
unsurlar1 dikkate alinip, iilkenin yabanci para cinsinden borglarmi ve finansal
yikiimliliiklerini zamaninda geri 6deme durumu ve istekliligi ol¢iiliir. Kurumsal
derecelendirmede, kurumlarin bilangolar1 esas alinarak yapilan derecelendirmedir.
Kurumlarin borglanmadan dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii 6lger. Ihrag
edilen menkul kiymetin derecelendirmesinde sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymet
degerlendirilir. Proje derecelendirilmesi ile proje igin gerekli fonlama kosullarina katkida

bulunulmakta, orta ve uzun vadede fonlama saglanmaktadir.®
1.3. Derecelendirme Cesitleri

Derecelendirme gesitleri ii¢ guruba ayrilir. Bu gruplari; vadelerine, doviz cinsine

ve not verilen kuruma goére derecelendirme olarak siniflandirabiliriz.
1.3.1. Vadesine Gore Derecelendirme

Vadesine gore derecelendirme notlari, ileriye doniik kanaatlerin ve risklerin
sliresine gore uzun vadeli derecelendirme notu ve kisa vadeli derecelendirme notu olarak
ikiye ayrilmaktadir. Uzun vadeli derecelendirme daha genel kriterleri goz Oniine
almaktadir. Uzun vadeli derecelendirme notu, iilke veya sirketin kendisi ve iginde
bulundugu bdlgenin/sektoriin basarisi, temel ekonomik gostergeler, Konjonktiirel
gelismeler, teknolojik durum ve yasal diizenlemeler ¢ergevesinde uzun siireli anapara ve
faiz gibi yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilip getirilemeyecegini ifade eder. Kisa
vadeli rating ise bir yildan kisa siireli anapara ve faiz gibi yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesinde para ve sermaye piyasalarina erisim, likidite ve sermaye elde edilmesi

durumunu 6l¢mektedir.°

% Nesrin SIRVAN, Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi, {lk Baski, Istanbul: Tiirkiye Kurumsal Yénetim
Dernegi Yayinlari, 2004, s. 4.

10 Yavuz AKBULAK, “Kredi Derecelendirmesi Veya Rating: Kavram Ve Olgiitler” Mali Céziim Dergisi, Sayr 111,
2012, s. 171-172.



1.3.2. Doviz Cinsine Gore Derecelendirme

Derecelendirme islemini doviz cinsine gore ayirdigimizda ise t¢ farkli

derecelendirme s6z konusudur.

Uluslararast  doviz cinsinden derecelendirmede kurumun doéviz cinsi
yiikiimliiliiklerini doviz yaratarak 6deyebilme yetenegine bakilir. Konvertibilite dahil tim
ilke riskleri goz Oniine aliir. Uluslararas1 yerel para cinsinden derecelendirmede
kurumun yerel para cinsi yikiimliliiklerini yerel para yaratarak 6deyebilme yetenegine
uluslararasi 6lgiitlere gore bakilir. Konvertibilite harig tiim tilke riskleri g6z oniine alinir.
Yabanci para cinsinden riskler i¢in kullanilir. Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme
ise; kurumun yerel para cinsi yiikiimliliiklerini yerel para yaratarak o6deyebilme

yetenegine ulusal dlgiitlere gore bakilir. Ulke riskleri géz 6niine alinmadan yapilir.t
1.3.3. Not Verilen Kuruma Gore Derecelendirme

Verildigi kuruma gore derecelendirme notlari; iilke notu, sirket notu ve banka

notu olarak tice ayrilmaktadir.

Ulke notu, bir iilkenin borg yiikiimliiliigiinii tam ve vadesinde yerine getirebilme
kapasitesini 0lgmektedir. Uluslararas1 fon akimlarin etkileyen en onemli etkenlerden
birisi oldugu i¢in uluslararasi finans kuruluslar tarafindan dikkate alinir ve takip edilir.
Sirket notu ise, sirketlerin yatirnmcilar agisindan risk derecesini yansitir. Sirketlerin
yikiimliliiklerini yerine getirebilme kabiliyeti ve ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
kalitesi hakkinda goriis belirtir. Banka notu hesaplanirken incelenen kriterler ise sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, yonetim, karlilik ve likiditedir. Degerlendirme sonucunda ortaya

cikan derece notu ile bankanm kredibilitesine ulasilmis olunur.'?

1.4. Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihgesi

Derecelendirme kavrami ilk olarak reel sektor talepleriyle dogmustur. 1830°1u
yillardan giliniimiize kadar gecen siirecte finans sektoriiniin gelisimi ve kiiresellesme

sonucu derecelendirme kavrami onem kazanmistir. 1837 yilinda ABD ekonomisinde

1 AKBULAK, a.g.m., ss. 175.
2 BOYACIOGLU, a.g.e., s. 57.



yasanan biiyiik krizin ardindan, firmalar ekonomik agidan zorluga girmistir.'® Bu krizden
etkilenen manifaturact olan Louis Tappan miisterilerinin ekonomik durumunu tespit
etmek icin degerlendirmeler de bulunmustur. Is adamlar tarafindan gelen taleple 1841
yilinda bu sahadaki ilk sirketi olan Tiiccarlar Ajansi’n1 kurmustur. Sirket 1859 yilinda ilk
degerlendirme kilavuzunu yaymlamustir. 14 Sirket bu degerlendirmelerde simge
kullanmamis belirli donemlerde liyelerine derecelendirme raporlari sunmustur. Daha
sonra ABD’nin geneline yayilarak 1885 yilinda “R.G. Dun and Company” ismini
almistir. Miisteri portfoyii yedi bin diizeyinden on yil i¢inde kirk bin diizeyine ulagsmis ve
yirminci yiizyilin basinda bir milyonu asmistir. Tappan’in ardindan profesyonel olarak
derecelendirmeye yaklasan ikinci isimse avukat olan John Bradstreet’tir. 1849 yilinda
New York’ta “Bradstreet Company” adinda bir sirket kurmustur. Tiiccarlarin
sorumluluklarini yerine getirebilme yetenegini 6l¢en ve tliccarlar hakkinda bilgi toplayip
1857 yilinda ilk ticari derecelendirme kilavuzunu yayimlayip 1933 yilinda R.G. Dun and
Company ile is birligine girerek “Dun and Bradstreet” adi altinda birlesmislerdir. 1962
yilinda da John Moody’nin 1909 yilinda faaliyete baslayan derecelendirme kurulusunu
biinyelerine alarak “Moody’s Investors Service” adini almislardir.™ Devlet tahvillerinin

degerlemesi ilk kez Moody’s tarafindan yapilmistir.

Kredi notunun kavram olarak ortaya ¢ikisi ise ABD’de John Moody tarafindan
risk unsurlarini ortaya koymak amaciyla 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan
“Moody’s Yatirnrmc1 Hizmetleri’ni kurmasia dayanir. 1909 yilinda “Demiryollar
Yatirimlarinin Analizi” adli kitabinda ilk derecelendirmeleri yaymlamis ve “Moody’s
Manual of Industrial and Corporation Securities” isimli el kitabinda ilk harflendirme

sistemini kullanarak derecelendirme yapmistir.®

Moody’s Yatirimei Hizmetleri’nin ardindan “Poor’s Publishing Company” ilk
kredi derecelendirmesini 1916 yilinda, “Standard Istatistik Sirketi” 1922°de, “Fitch
Publishing Company” ise 1924’te gerceklestirmistir. 1941 yilinda Standard Statistics

B SIRVAN, a.ge.,s. 3.

14 Richard Prentice ETTINGER ve David Edwin GOLIEB, Credits and Collections, United States: Nabu Press, 2010,
s. 119-120.

15 Omer ALP, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Tarihi Gelisimi”, http:/blog.milliyet.com.tr/kredi-
derecelendirme-kuruluslarinin-tarihi-gelisimi/Blog/?BlogNo=68805, (15/12/2017).

16 Berra KILIC, “Derecelendirme (Rating) islemi, ABD’de Tahvil Derecelendirme Siireci”, Istanbul, SPK Arastirma
Raporu, 1989, s. 28.
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Company ve Poor’s Publishing Company birlesip “Standard and Poor’s” adini almistir.

Derecelendirme sektoriinde 6ncii olmus ve galisma alaninda genisleme saglamistir.t’

Fitch Ratings, Jogn Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch Publishing
Company” adiyla kurulmus ve ABD’de yatirimcilar tarafindan biiyiik ilgiyle karsilanarak
tiim diinyada yanki uyandirmistir. Derecelendirme islemlerine AAA’dan D’ye kadar not

siniflandirmasiyla yeni bir tanimlama getirmistir.

1970°1i yillarda finans piyasalarinda hacim olarak biiyiimeyle beraber kredi
derecelendirme kuruluslar sayisinda da artis yasanmistir. Derecelendirme kuruluslarina
iligkin ilk yasal diizenlemeler ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission-SEC) tarafindan yapilmistir. SEC, derecelendirme
kuruluglarinin faaliyetlerini diizenlemek amaciyla 1975 yilindan itibaren piyasalar
tarafindan giivenilirligi teyit edilmis kuruluslara “Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki

Derecelendirme Kuruluslar” adimi vermektedir.®

Biiyiiyen tahvil ihra¢ piyasasiyla birlikte, 1970’1i yillardan 21. yiizyila kadarki
donemde kredi derecelendirme kuruluslar kiiresel ekonomide ¢ok onemli mesafe kat
etmislerdir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kiiresel sistemdeki giiciinii yansitan bir
ifade de iinlii gazeteci ve ekonomist Thomas Friedman tarafindan 1996 yilinda bir
roportajinda su sekilde ifade edilmistir:®

Bana gére diinyada iki biiyiik siiper gii¢c var. Birisi Birlesik

Devletler, digeri ise Moddy’s Tahvil Derecelendirme Servisi. Birlesik

Devletler sizi ‘bomba atarak, Moody’s ise kredi notlarmizi diisiirerek
mahvedebilir. Inanin ki, bazen hangisi daha giiclii bilemiyorum.

Tarihgesi verilen ti¢ biiyiik derecelendirme kurulusu diinya ¢apinda en biiyiik
oyuncular olarak goriilmektedir. ABD merkezli Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch
kredi derecelendirme kuruluslar1 diinya tahvil piyasasinin yaklasik %95’ini kontrol

etmektedir. Bagka kredi derecelendirme kuruluslar1 olsa da bu iigii ve 6zellikle de %80

17 Fatih Bahadir HASPOLAT, “Ulke Kredi Notlarimin Belirleyicileri: Tiirkiye’nin Kredi Notunun Ulke
Karsilastirmah Analizi” ilk Baski, Ankara: T.C. Kakinma Bakanlig1 2015, s. 10-11.

18 TCMB, Biilten Haziran 2010, Say: 18 http://www.tcmb.gov.tr, (15/12/2017) s. 3.

9 HASPOLAT, a.g.e., s. 14.
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pazar payina sahip olan S&P ve Moody’s tarafindan verilen notlar tiim finansal sistemi

hatta tilkeleri etkilemektedir.
1.5. Risk Kavram

Risk, beklentiler disinda gelisen ve sonucunda olumlu ya da olumsuz bir duruma
yol acan olaydir. Ekonominin her kolunda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da bir takim
riskler bulunmaktadir. Ozellikle uluslararas1 fonlarin bu denli serbest dolastig1 giiniimiiz
finansal piyasalarinda risk faktorii Onemini arttirmakta ve Olgiimlerine yonelik
profesyonel analizler gerekmektedir. Bu noktada karsimiza temel islevleri kredi risklerini

belirmek olan kredi derecelendirme kuruluslart ¢gikmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi risklerini belirlerken farkli yontemlere
bagvururlar. Bu kuruluslardan bazilar1 analistler yardimiyla kredi notlarin1 belirlerken,
bazilar1 ise matematiksel modellerle 6l¢iim yaparlar. Bir kismi ise her iki yontemi
harmanlayarak bir yontem olustururlar. Derecelendirme kuruluslarinin kullandigi
modeller, kuruluslarin derecelendirme kriterleri, degerlendirme siiregleri ve not
tanimlarima gore farklilik gostermektedir. Riskler belirli kriterler ¢ercevesinde
belirlenerek not derecelendirmeleri yapilmaktadir. Bu kriterler sonucunda ulasilan
riskleri, firma ve kurulus riski ile tilke riski olmak iizere iki alt bashiga indirgemek

miimkiindiir.
1.5.1. Firma ve Kurulus Riski

Firma ve kuruluslara yonelik derecelendirmeler i¢in asagidaki Kriterler goz

oniinde bulundurulmaktadir.?

e Sermaye piyasasindaki kuruluslarin organizasyon yapilari
e Mali yiikiimliiliikleri karsilayabilme kapasitesi
e Sirket riskleri

e Uretime konu olan mal ve hizmetler

20 Beyhan YASLIDAG, Kredi Derecelendirme Sistemi SPK Lisanslama Sinavina Hazirlik Soru Ornekleri, 1.
Baski, Literatiir Yaylari, 2007, s. 47.
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e Hammadde teminleri

e Pazar payi

e Maliyetler

o Sirketin sektordeki yeri

e Rekabet

e Uretim kapasitesi

e Dagitim sistemi

e Pazarlama

¢ Finansal yonetim ve pazarlama politikalar

o Sirketin gelecegini etkileyecek yoOnetsel ve sermaye yapisi

degisiklikleriyle yatirimlardaki degisiklikler

S6z konusu bu kriterler ¢ergevesinde bir firma veya kurulusun kredibilitesi

hesaplanarak not degerlemesi yapilmaktadir.
1.5.2. Ulke Riski

Sirket veya kurulusun {iistlendigi yilikiimliiliikleri yerine getirebilme giiciiniin
degerlendirilmesi esnasinda faaliyette bulunulan iilke veya iilkelerin de bor¢larini tam ve
zamaninda ddeme giicii ve niyeti bir biitiin olarak dikkate alinir. Ulkelere verilecek risk
dereceleri ayn1 zamanda bu tilkede doviz cinsinden borglanan firmalar i¢in de genellikle
alabilecekleri en {ist derecede olmaktadir. Ulke riski belli bir 6lciide iilke yonetiminin

kontroliinde oldugu kabul edilen hususlar sebebiyle ugranabilecek zarar ihtimalidir. %

Derecelendirme firmalarinin ilgili sirket veya kuruluslarin yiikiimliiliiklerini
degerlendirme asamasinda tilke genel yapisint degerlendirmeleri bir noktada doviz
cinsinden olan borglarda transfer riskine ait endiselerden meydana gelmektedir. Transfer

riski; ihrag¢ edilen menkul kiymetin anapara ve faiz 6demelerinin zamani geldiginde,

21 Cansun MANCER, “Uluslararas1 Kredi Piyasalar1 ve Geligsmekte Olan Ulkelerin Kredi Degerliligi Sorunu”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 1978, s. 57-69.
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ilkedeki doviz yetersizligi veya doviz uygulamalari nedeniyle ihrag¢1 kurulusun yurtigi

parayi ihtiya¢ duyulan dévize cevirmeme olasiligidir.?

Bir iilkenin dis borglarini tam ve zamaninda odeyebilmesi, uzun dénemde
ihracat gelirlerini arttirmasina baglidir. Bu amaca yonelik politikalarin temelinde en genis

anlamuyla iilkenin genel ekonomik yapisi, biiyiime hiz1 ve iilke idaresi gelir.?

Kambiyo diizenlemelerine gore dovizli islemlere devlet denetiminin uygulandigi
iilkelerde kredi verilirken, devlet giivencesi de istenmektedir. Bu durumda iilkenin kredi
degerliligi tilkenin dis ticaret verileri, ddemeler bilangosu, enflasyon orani, borg
karsilama oran1 gibi gostergeler alinarak belirlenmektedir. Sayisal gostergelerle
hesaplanan kredi degerliligi ge¢mis ve mevcut durum hakkinda daha fazla bilgi vermesi

acisindan 6nem tagir.?

Stibjektif bir unsur olan {ilkenin borglarimi geri 6deme istegini oraya
koyabilmenin cesitli yollar1 vardir. I¢ borglarda oldugu gibi dis borglarin édenmesinde de
tilkede gegerli olan ekonomik politikalarin, istikrarin ve diger iilkelerle olan iliskilerinin
de 6nemli rolii vardir. Bu nedenle bir iilkenin kredi degerliliginin dl¢lilmesinde birbiriyle
baglantili sosyal, ekonomik ve politik nitelikli bazi faktdrlerin bir arada birlesmesi
gerekmektedir. Bu birlesim de iilkenin net déviz yaratma kapasitesi ve bunun dis borg
O0demesine katkisi ile Slgiiliir. Bu asamada ortaya iki tiir belirsizlik ¢ikar. Bunlardan
birincisi; lilkenin taahhiitlerini karsilamada gosterdigi kararliligin derecesi olan politik
risk, ikincisi ise tlilkenin dig 6deme taahhiitlerini karsilamak icin gerekli dovizi

saglayabilme yeterliligi olan ekonomik risktir.

Bu iki unsur genellikle birbiriyle iligkili olmaktadir. Ekonomik riskin artmasi
genellikle siyasi egilimlerin yarattigi bor¢ 6demedeki ¢ekimserligi desteklemektedir.
Aksi yondeki etkilesim ise politik degisiklikler ekonomik giicliiklere ve dolayisiyla dis
0deme sorunlarina yol agmaktadir. D1s sartlar, dig pazarlarin ve diinya ekonomisinin iilke

tizerindeki etkilerini gosterir. Burada temel mal fiyatlar, ticaret sartlarindaki

22 Ali Osman GURBUZ, “Uluslararasi Kredi Degerliligi ve Tiirkiye’nin Durumu”, Yeni is Diinyasi Dergisi, Say1 7,
1984, s. 23-41.

2 Mehmet Aydin KARAOZ, “Kredi Degerliliginin Tespiti (Rating)”, Hazine Dis Ticaret Dergisi, Say1 1, 1990, s. 5-
10.

24 Ufuk APAYDIN ve Adil Unlii ERDOGAN, “Kredi Degerliligi”, HDTM Dergisi, Say 7, 1990, s. 3-10.
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degisiklikler, faiz oranlari, diinya ekonomisinin biiylimesi, iilkenin diinya

ekonomisindeki yeri ve entegrasyonu gibi faktorler ele alinmaktadir.?®

Performans gostergeleri ise iilkenin ekonomik ve yapisal giicilinii
tanimlamaktadir. Bu gostergeler icerisinde en 6nemlileri gayrisafi milli hasila biiylimesi,
yatirimlarin gayri safi milli hasilaya orani, enflasyon orani, kaynaklarin dagilima, ticaret
dengesidir. Borg ve likidite gostergeleri ise mevcut bor¢ durumunu, geri 6deme takvimi,

mevcut serbest rezervlerle ithalatin ne olgiide gerceklestirilebilecegini gostermektedir.
1.5.2.1. Politik Risk

Politik risk degerlendirmesi iilkelerin dis borglarini 6deme imkan ve istegine
etkide bulunan sosyal ve politik faktorlerle ilgilidir. Ulkenin yiikiimliiliiklerini karsilamak
konusunda gosterdigi isteklilik ve kararliligin kullanilmasinda c¢esitli gostergeler

mevcuttur. Bunlar;

e lktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi

o Politik sistemin karakteri

e Siyasi partiler acisindan iilkenin i¢inde bulundugu durum

e Ulke halkinin beklentilerinin gerceklerle karsilastiriimasi

o Ulkeye etki eden ve edebilecek durumda olan dis siyasi gii¢lerin varlig
e Organize dini gruplar ile etnik gruplarin siyasetteki etkinligi

e Ulkenin kanun ve diizen gelenegi

e Ulkenin stratejik énemi

e Yabanci is adamlarinin muhatap olacagi biirokrasinin kalitesi

e Ulkenin uluslararasi entegrasyonu

e Ulkenin komsulariyla ve dncelikli ticaret ortaklariyla olan iliskileridir.

Bu gostergeler iilkenin politik ve ekonomik ydnden kapali veya agik olup

olmamasi, ideolojik yapisi, hiikiimetin etkisi ve zihniyeti ile ilgilidir.

25 APAYDIN ve ERDOGAN, a.g.m., ss. 13.
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1.5.2.2. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir iilkenin dolayisiyla ekonomide faaliyet gosteren sirket veya
kuruslarin borglarmi 6deme kabiliyetlerini belirlemede son derece etkili oldugundan,
derecelendirme kuruluslari i¢in 6nem tasimaktadir. Burada iilkenin mevcut dis borglari
ile yakin bir gelecekte almasi beklenen borglarini karsilayabilme kapasitesinin analizi s6z
konusudur. Bu nedenle dncelikle iilkenin dis bor¢ yiikii bulunarak, elde edilen verilerin
genel doviz pozisyonu ve Odemeler dengesi esnekligi ile karsilastirilmasi

gerekmektedir.?®

%6 BABUSCU, a.g.e., s. 43.
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2. BOLUM
ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

2.1. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirilmenin tarihi 1. Diinya Savasi 6ncesine kadar uzanmakta olup,
yapilan derecelendirmenin amaci, sirket tahvillerinin kalitesi hakkinda giivenilir ve
tarafsiz bir goriis saglamaktir. Derecelendirme kuruluslar 6zel sektor, kamu sektorii ve
bunlara ait menkul kiymetlerin risklerini 6lgmekte ve ilgililer i¢in belirli donemler

itibariyle sonuclar1 yayinlamaktadir.

Glinlimiizde diinya c¢apinda bir¢ok kredi derecelendirme kurulusu faaliyette
bulunsa da derecelendirme piyasasinda séz sahibi olan ve diinya piyasasinin yaklasik
%95’ine, ABD derecelendirme piyasasmnin ise %97’sine hakim olan yatirimei
davraniglarin1 6nemli derecede etkileyen ii¢ biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme

kurulusu vardir.?’

Bu kuruluslar: Moody’s Corporation Investors Service, Standard and Poor’s

Rating Services, Fitch Ratings Corporation’dir.
2.1.1. Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar arasinda ilk kurulus 1909 yilinda
John Moody tarafindan kurulan ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tarih¢esinde de
bahsedilen ilk asamada devlet demir yollar1 tahvillerini derecelendirerek faaliyete

baslayan Moody’s derecelendirme kurulusudur.

Moody’s iki farkli alanda uzmanlagmig boliimiiyle hizmet vermektedir. Moody’s
Comporation bor¢lanma araglart ve menkul kiymetleri kapsayan kredi derecelendirmeleri
ve arastirmalar1 yapan Moody’s Investors Service kurulusunun ana sirketidir. Moody’s

Analytics ise kredi ve ekonomik analiz ile finans i¢in 6nde gelen yazilim, danigsmanlik

2 Omer AKCAYIR ve Zafer YILDIZ, “Kredi Derecelendirme Notlarinim Uluslararasi Standardizasyonu ve Tiirkiye
Analizi (1992-2013): Karsilagtirmali Ulke Derecelendirme indeksi”, Akademik Bakis Uluslararasi Hakemli Sosyal
Bilimler Dergisi, Say1 40, 2014, s. 7.
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hizmetleri ve arastirmalar sunmaktadir. 2016 yilinda 3,6 milyar dolarlik gelir bildiren
sirket, diinya genelinde yaklasik 11.700 kisiye istihdam saglamakta ve 41 tilkede varligini
siirdiirmektedir.?® Global anlamda etkin bir konuma sahip olan Moody’s diinyaya ag1lmak

isteyen biiyiik sirketlerin kredi degerliligini 6grenmek i¢in bagvurduklari kurumdur.

Tablo 1’de Moody’s tarafindan verilen derecelendirme notlar1 semboller ve
aciklamalariyla ayrintili olarak gosterilmistir. Kredi dereceleri, derecelendirme
sembolleri ile gosterilir; her sembol, kredi 6zelliklerinin genelde ayn1 oldugu bir grubu
temsil eder. Uzun dénem iilke derecelendirilme asamasinda sonuglari en yiiksek olan Aaa
diizeyi ve en alt sinir olan yani minimum giiven diizeyine sahip C diizeyi arasinda ifade
edilmektedir. Moody's iilkelere kredi notu verirken Aa'dan B'ye kadar olan her
derecelendirme grubunda 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir. 1 sembolii;
derecelendirme grubundaki en iyi, 2 sembolii; derecelendireme grubundaki orta, 3

sembolii; not grubundaki bor¢ 6deme kapasitesi en zayif iilkeleri ifade etmektedir.

28 Moody’s, Moody’s Corporation, https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx, (19/12/2017).
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Tablo 1: Moody’s Uzun Dénem Kredi Derecelendirme Notlar:

Seviye | Not Uzun Donem Not Aciklamalari
Bu gruptaki iilkeler ekonomik riskin en az oldugu derecelendirme agisindan en
giivenilir ilkelerdir. Dolaysiyla iilke, yabanci yatirimeilara cazip geleceginden
tilkeye yabanci sermaye girisi yogun olmaktadir. Yabanci yatinmcilar agisindan bu
Aaa iilkelere minimum risk diizeyinde yatirim yapilabilir ve birinci simiftirlar. EKonomik
yapisinda bir degisiklik olsa bile bu notu alan iilkelerin giicli yapisinin
etkilenmeyecegi, iilkenin anapara ve faiz Odemelerinde bir sikinti ile
kargilasmayaca@i kabul edilir. Bu not ile degerlendirilen {ilke ya da sirket yiiksek
diizeyde giiven olusturmaktadir.
Bu gruptaki iilkeler ¢ok giiclii bir anapara ve faiz 6deme kapasitesini gosterir. Ulke
_ Aal | tim standartlari bakimindan yiiksek kalitelidir. Fakat en iyi derece olan Aaa
4 diizeyinin bir alt diizeyi oldugundan bir derece daha riskli yatirimlar1 ifade
= Aa2 | etmektedir. Cok diisiik risk diizeyini gostermektedir. Bu notu alan iilkelerin, anapara
> ve faizleri 6deme yetenegi de son derece giigliidiir. Aal sembolii uzun vadede ortaya
Y ¢ikabilecek gelismeler dogrultusunda iilke notunun artacagini ifade ederken, Aa2 iilke
g Aa3 | notunun duragan oldugunu ve Aa3 ise iilke notunun herhangi bir olumsuzluk
= karsisinda diisiiriilecegini belirtmektedir.
g Al Bu gruptaki iilkelerin de anapara ve faiz 6deme yetenegi giiglidiir. Anapara ve faiz
O0demelerinin yeterli diizeyde giivenilir oldugu kabul edilir. Ancak giivenirliligi
A2 bozabilecek unsurlarin ortaya ¢ikma ihtimalinin de géz Oniine alinmasi gerektigini
A3 ifade eder. Yani anapara ve faiz 6demelerini yerine getirmede ekonomik ve politik
etmenlerden dolay1 belli bir riski icermektedir.
B Bu grupta yer alan iilkeler orta derecede giivenilir olarak kabul edilmistir. Bu
aal | . . A : A, =
iilkelerin anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirliligi ne son derece zay1f, ne de son
derece giicliidiir. Ancak anapara ve faiz 6demelerinde uygun bir kapasiteye
Baa2 il . . -
sahiptirler. Ekonomik dalgalanmalar sonucu giivenirliligi saglayan unsurlarin uzun
donemde azalmasi veya ortadan kalkmasi ihtimali vardir. Bu iilkeler yatirimeilar
Baa3 ol -
acisindan spekiilatif yapiya sahiptirler.
Bal | Bu gruptaki iilkeler spekiilatif unsurlara sahiptirler ve gelecekleri hakkinda 6dnceden
Ba2 | bir tahmin yapilamamaktadir. Anapara ve faiz 6demelerindeki giivenilirlik genelde
orta diizeyde olup 1liml1 bir yapiya sahiptir. Bu giivenilirlik gelecekte hem iyi hem de
Ba3 | kotii kosullarda korunmayabilir.
B1 Spekiilatif nitelikte olan bir nottur. Bu gruptaki iilkelerde uygun yatirim imkani
genellikle azdir. Bu iilkelerde bor¢ 6deme kapasitesi zayif karakterlidir. Anapara ve
@ B2 faiz 6demelerinin veya diger sartlarin yerine getirilme imkani uzun dénemde ¢ok
= diisiiktiir. Piyasadaki herhangi bir sorunun tiim ekonomiye yayilabilme riskini tagir.
P B3 Gelecekte risk ¢ok fazladir.
E Caal | Bu gruptaki iilkelerde uygun yatirim imkani genellikle azdir, bor¢ 6deme kapasitesi
= zayif karakterlidir. Anapara ve faiz ddemelerinin veya diger sartlarin yerine getirilme
E Caa2 | jmkani uzun dénemde cok diisiiktiir. Yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski ¢ok
2 Caa3 yiiksektir. Piyasanin yapisi degisimde biiyiik rol oynamaktadir. Mevcut durumda ve
2 gelecekte risk ¢ok fazladir.
Bu gruptaki iilkelerin 6zelligi spekiilatif karakterli olmalaridir. Bunlar genellikle
Ca anapara ve faizleri geri 0demezler. Diisiik giiven diizeyi ve yiiksek riski ifade
etmektedir.
Bu gruptaki iilkeler ise en diisiik bor¢ 6deme kapasitesine sahip iilkelerdir. Bu
C iilkelerde yatirnm yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez. Maksimum riski
ifade eder. Odeme yapilamayacag ya da iflas durumunu ifade etmektedir.
o Ulkenin iflasi (temerriit) kesindir ve borglarm ertelemeden o6deyebilmesi
8 D imkansizdir.

Kaynak: ATB, http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81leeb-c843-4244-8fe2-
2ab1c339bf9e ; Moody’s, https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx, (27/01/2018)

18



http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e
http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e
https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx

2.1.2. Standard and Poor’s Kredi Derecelendirme Kurulusu

Merkezi New York'ta (ABD) bulunan uluslararasi kredi degerlendirme kurulusu
Standard & Poor's, 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafindan kurulmustur. S&P en
biiyiik ii¢ kredi derecelendirme kurulusu icinden Moodies’ten sonra ikinci biiyiikliikte bir

derecelendirme sirketidir.

S&P Global Ratings ve selefi kuruluslart 150 yili askin bir siiredir faaliyet
gostermektedir. Hiiklimet, kurumsal, finansal sektor ve yapilandirilmis finans sirketleri
ve menkul kiymetler {izerinde 1 milyondan fazla kredi notu vardir. Derecelendirme
notlar1, biiyiimeyi siirdiirmek, seffaflik saglamak ve piyasa katilimcilarini egiterek,
kararlar alabilmelerine yardimci olmak i¢in kilavuz olarak yaymlanmaktadir. Diinyadaki
28 lilkede, analistler, yoneticiler ve ekonomistler kredi degerliligini etkileyen faktorleri
ve egilimleri degerlendirmektedir. Kredi goriislerini bilgilendirmek i¢in, iist diizey
yoneticiler ve sektor liderleri ile sik sik diyalog kuran sirket analizlerinde, isletme durumu
ve endiistrisindeki konumu ile diinyanin ¢esitli bolgelerindeki ekonomik saglik alanlarini
kapsamaktadir.?® Tablo 2’de Standard and Poor’s tarafindan verilen derecelendirme

notlar1 semboller ve agiklamalariyla ayrintili olarak gosterilmistir.

S&P’nin uzun vadeli iilke ve sirket tahvillerine yonelik derecelendirme notu, en
yiiksek notu ifade eden “AAA* ile baslayip “D* ile bitmektedir. AAA, AA, A ve BBB
notlar1 yatirim yapilabilecek giiven diizeylerini ifade ederken; bu diizeyin altindaki notlar
ise spekiilatif seviyede gosterilir. Son olarak da kullanilan C ve D notlar iflas ve ddeme
yapilamayacak durumlarin gostergesidir. Bunun yani sira, notlarin yaninda art1 ve eksi
sembollerini kullanmistir. Bu semboller, iilkenin ilerleyen yillarda nasil bir goriiniim
sergileyecegini ifade etmektedir. Hareketli goriiniim ise, derecenin diigebilecegini ya da

artabilecegini ifade etmektedir.

29 S&P Global Ratings, What We Do, https://www.spratings.com/en_US/what-we-do, (31/12/2017).
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Tablo 2: Standard and Poor’s Uzun Donem Kredi Derecelendirme Notlari

Seviye Not Uzun Donem Not Aciklamalari
Bu nota sahip olan iilkeler borcunun anaparasi ve faizini 6demede ¢ok
yiiksek bir geri 6deme kapasitesine sahiptir. Standard & Poor's tarafindan
AAA verilen en yiiksek not grubu olup, tilkelerin anapara ve faiz ddemelerinin
ekonomik sartlar degigse dahi aksamayacagi anlamina gelir. Giiclii bir
yapiy1 ifade eder.
AA+ Bu not c¢ok giiclii anapara ve faiz ddemelerini gostermekte olup, en iist
AA diizeydeki gruptan c¢ok kiiciik bir derece ile ayrilmaktadir. Bu notu alan
= AA- iilkelerin, anapara ve faizleri 6deme yetenegi de son derece giigliidiir.
4 A+ Bu gruptaki tilkelerin de anapara ve faizleri 6deme yetenegi giigliidiir.
E Ancak bunlar meydana gelebilecek ekonomik degisikliklere karsi daha
«n A duyarhdirlar. Yani anapara ve faiz 6deme yeteneginin ekonomik ve politik
§ A etmenlerden dolay1 belli bir riski vardir. Bu degisikliklere karsi duyarli
) olunmasi gerekmektedir.
= Bu nota sahip olan iilkeler bor¢ demesinde yeterli kapasiteye sahiptir ancak
- BBB+ ortaya ¢ikabilecek ufak bir belirsizlikte iistteki nota sahip iilkelerden gok
cabuk ve fazla etkilenir. Bu gruptaki tilkelerin anapara ve faiz 6deme giicii
acisindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugu kabul edilir. Bu iilkeler yeterli
BBB 6deme giicline sahip olsa da, ekonomik sartlarda meydana gelebilecek
negatif degismelerden 6deme giiciiniin zayiflayabilecegi ihtimali yiiksektir.
Ulkeler meydana gelebilecek ekonomik degismelere karsi dnceki gruba
BBB- gore daha duyarlidir. Burada borcun édenmeme riski daima géz oniinde
bulundurulmalidir.
BB+ Bu gruptaki iilkeler en diisiik spekiilatif dereceye sahip iilkelerdir. Borcun
BB zamaninda 6denebilmesi ancak iilkedeki ekonomik kogullarin uygun ortami
devam ettirmesi halinde miimkiindiir. Burada iilkeler anapara ve faiz
BB- O0demelerinde tlimli bir korumaya sahiptirler.
° B+ Bu gruptaki tilkelerin bor¢ 6deme kapasitesi zayif karakterde olup, borcun
= B geri 6denmeme riski fazladir. Borglu iilkenin borcunu uzun vadede bile geri
2 B- ddeyebilecegi kuskuludur.
2 CCC+ Bor¢ 6deme kapasitesinin zayif oldugu iilkeler i¢in verilecek bir nottur.
'§ CCC Ulkede geri 6dememeye ait risk yiiksektir. Anapara ve faiz ddemelerinin
= CCcC- zamaninda yapilmamasi muhtemeldir.
f Bu gruptaki ilkelerin spekiilatif 6zelligi c¢ok yiiksektir. Ekonomik
(%' cc kosullarda meydana gelebilecek degismeler karsisinda biiylik belirsizlikler
ve riskler tasirlar. Anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok ciddi sorunlar ile
karsilagabilecekleri muhtemeldir.
Bu not genellikle anapara ve faizi 6deyemeyen iilkeler i¢in kullanilir.
Cc Verilen borcun iilke tarafindan anapara ve faizinin geri 6denemeyecegini
gosterir.
a Bu derece verilebilecek en kotii nottur. Geri 6demenin imkansiz oldugu
8 D durumu ifade eder. Borg¢ 6deme kapasitesi olmayan iilkeler i¢in kullanilir.

Kaynak: ATB, http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81leeb-c843-4244-8fe2-
2ab1c339bf9e; Standard and Poor’s, https://www.spratings.com/en_US/understanding-
ratings#secondPage, (27/01/2018)

20



http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e
http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e
https://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#secondPage
https://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#secondPage

2.1.3. Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusu

Fitch Rating kurulusu, 24 Aralik 1913 tarihinde John Knowles tarafindan New
York’ta Fitch Yayincilik Sirketi ad1 altinda kurulan ve mali istatistikleri yayinlayarak kisa
stirede lider statiisii kazanan oncii sirketlerden biridir. 1975’te Moody’s ve S&P ile
birlikte NRSRO (Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki Derecelendirme Kuruluslar)
kuruluslarindan birisi olmustur. {lk uzmanlik alan1 bankalarin derecelendirmesi olan
Fitch, daha sonralar1 diger sektordeki isletmelerin derecelendirmesine de baslamustir.
Fitch, 1989 yilina gelindiginde sermaye yapisini yeniden diizenlemis ve yonetim ekibini
sekillendirmigtir. % Sirket ABD’de genel kabul gormiis ilk Avrupa kokenli
derecelendirme kurulusudur. S&P ve Moody’s den sonra derecelendirme piyasasinin
tiglincii biiyiik aktoriidiir. Asil merkezi Londra ve New York’tur. En biiyiik subeleri ise
Tokyo, Paris ve Barselona’da bulunmaktadir. Fitch Grubunun %20’si Paris merkezli
Fimalac SA, %80’1 ise Hearst Corporation sirketlerine aittir ve ortaklasa ¢aligmaktadirlar
Fitch, bir iilkeye ait risk algisini belirlerken, 4 temel baslik altinda birgok farkl: iktisadi
ve politik degiskeni incelemektedir. Tablo 3’te Fitch tarafindan verilen derecelendirme

notlar1 semboller ve aciklamalariyla ayrintili olarak gosterilmistir.

%0Erding TUTAR, Filiz TUTAR ve Mehmet Vahit EREN, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinm Rolii,
Giivenirlilik A¢isindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye” Akademik Bakis Dergisi, Say1 25, Temmuz-Agustos 2011, s. 3-11.
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Tablo 3: Fitch Ratings Uzun Dénem Kredi Derecelendirme Notlar:

Seviye Not Uzun Donem Not Aciklamalar
En yiiksek kredi kalitesi: “AAA” notu kredi riskinin en diisiik beklentisini
AAA gosterir. Bu not yalnizca finansal taahhiidiin zamanli 6demesi igin istisnai ¢ok
yiiksek kapasite durumunda uygulanir. Bu kapasitenin Ongoriilebilen
olaylarla ters sekilde etkilenmesi yiiksek derecede muhtemel degildir.
AA+ Cok yiiksek kredi kalitesi: “AA” notu ¢ok diisiik kredi riski beklentisini
gosterir. Finansal taahhiitlerin zamanli 6demeleri icin yiiksek kapasiteyi
= AA gosterir. Bu kapasite 6ngoriilebilir olaylara biiyiik 6l¢iide agik degildir. Risk
2 diizeyinin disik, kredi kalitesinin yiiksek oldugu ilkeleri ifade etmede
i~ AA- kullanilir. Ulkenin giiglii bir mali yapisi oldugunu ifade etmektedir.
A A+ Yiiksek kredi kalitesi: “A” notu diisiik kredi riski beklentisini gosterir. Kredi
§ A kalitesi olan ve mali yapilar1 biraz daha hassas ve ekonomik kosullardan
E‘ etkilenme olasiligr olan iilkeleri ifade etmektedir. Finansal taahhiitlerin
< A- zamanli 6denmesi kapasitesi giiclii diistiniiliir.
e Iyi kredi kalitesi: “BBB” notu simdiki durumda diisiik kredi riski beklentisi
BBB+ oldugunu gosterir. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi kapasitesi
yeterlidir. Fakat sartlardaki ya da ekonomik kosullardaki ters degigsmenin bu
BBB kapasiteye zarar vermesi daha muhtemeldir. Risk degerinin diisiik oldugu
fakat ekonomide olusabilecek herhangi bir sorun karsisinda iilkenin olumsuz
BBB- etkilenme olasilig1 olan ve en diisiik diizeydeki yatirim yapilabilir diizeyi
ifade etmede kullanilan semboldiir.
BB+ Spekiilatif: “BB” puani dzellikle zamanla ters ekonomik degismenin sonucu
olarak kredi riskinin gelisim olasiliginin var oldugunu gosterir. Spekiilatif
BB notlar kapsamindaki en diisiik risk unsuruna sahip sembol niteligindedir.
° BB- Ulkep%n gf:ri O6deme yiikiimliiligii, tilkenin ekonomik sartlardan etkilenir.
= Kredi imkdn1 mevcuttur.
> B+ Onemli 6lciide spekiilatif: “B” notu énemli kredi riskinin mevcut oldugunu
2 fakat sinirl bir korumanin oldugunu gésterir. Finansal taahhiitler halihazirda
'§ B karsilanmaktadir fakat devam edecek 6deme kapasitesi stirdiiriilebilirligi is ve
= ekonomik g¢evreye baglidir. Geri 6denme riskinin yiiksek oldugunu ifade
=< B- etmektedir ve belirgin bir kredi riski bulunmaktadir.
(% cce Yiiksek 6dememe riski: Odememe gergek bir olasiliktir. Finansal taahhiitleri
karsilama kapasitesi sadece devam edebilir is ve ekonomik gelismeye
CcC dayanir. CC seviyesinde temerriide diisme olasiligi vardir. C seviyesi yatirim
c yapilamaz ve maksimum riski ifade eden bir semboldiir. Ulkenin geri 6deme
giicli bulunmamaktadir.
a DDD Temerriit: Ulkenin iflas1 kesindir ve borglarmi ertelemeden 6deyebilmesi
10 DD imkansizdir.
el D

Kaynak: Fitch Rating, https://www.fitchratings.com/site/definitions, (27/01/2018)
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2.2. Derecelendirmenin Ulkeler A¢isindan Onemi

Giliniimlizde uluslararas1 fonun hangi tlkelere yonlendirilecegini belirleyen
ekonomik ve siyasi faktorlerden biri kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke riskini

dlgmeye yonelik verdigi notlardir.3

Finansal sistemde yasanan hareketlilikleri ve sermaye akisinin yoniini kredi
derecelendirme kuruluslar belirlemektedir. Ulkenin derecelendirme hizmeti satin almasi
sonucu, elde edecegi kaliteli bir kredi notu iilkeye birgok firsat yaratmaktadir. Ekonomik
olarak biiylimek ve uluslararasi sistemde s6z sahibi olmak her ulusun hedeflerindendir.
Biiylime; yasam standartlarini artirmak, ulusal giivenligi temin etmek ve uluslararasi
alanlarda prestij saglamak gibi birgok imkan olusturmaktadir.®2 Derecelendirme, iilkeler
icin bor¢lanma isleminin maliyetini ve risk primlerini diislirme yontemidir.
Derecelendirme neticesinde faiz hadlerinde yasanan degismeler sebebiyle, sermaye
hareketliligi yasanmaktadir. Bu sebeple iilke notunun yiiksek olmasi ekonomik agidan

¢ok onemlidir.

Kredi derecelendirme islemi, her ne kadar bir goriis niteliginde olsa da verilen
notlarin, yatirnmcilarin yatirim kararlari tizerinde ciddi etkileri bulunmaktadir. Yerli ve
yabanci yatirimcilar kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri notlardan

etkilenmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin iilkeler tizerindeki etkisi sirketler tizerindeki
etkisinden daha fazladir. Ciinkii iilke notu sirket notu i¢in tavan olusturmaktadir.”® Boyle
bir kriter ulusal yada uluslararasi 6lgekteki sirketler i¢in 6nemli kisitlamalar1 beraberinde
getirmektedir. Ulke notunun tavan olusturmas: durumu; mali yapisi, ydnetim yapis1 ve
sektorel konumu tatminkar bir 6l¢iide olsa dahi {ilke notu yatirim yapilabilir bir seviyede
olmadigi i¢in sirketin zarara ugramasi ihtimalinin ¢ok yiiksek olmasidir. Buradan iilke

notunun sirket notuna gore ¢cok daha kritik bir degerleme sistemi oldugu anlagilmaktadir.

3t Engin ERDOGAN ve Meliha ENER, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarnm Kiiresel Boyutlu Finansal
Yonelimlerdeki Rolii ve Tiirkiye Degerlendirmesi”, Tktisat, isletme ve Finans Dergisi, Cilt 15, Say1 168, s. 29-39.
% Zeynel DINLER, iktisada Giris, 17. Baski, Bursa: Ekin Basim Yayimn Dagitim, 2011, s. 617.
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Bugiin 6zellikle hiikiimetler ve ekonomi camiasi bu durumu bildikleri i¢in tatmin edici

olmayan iilke notlarina asir1 tepki gostermektedirler.

Gelisme yolundaki iilkeler kalkinmalarini finanse ederken, 6z kaynaklarindaki
yetersizliklerden dolay1 uluslararasi fonlara ihtiyag duymaktadir. Bu sekilde finansman
olanaklar1 arastiran iilkeler, kamu kuruluslari, 6zel sektdr kuruluslart ve finansal
kuruluglar ile yatirnmcilarin bir araya geldikleri uluslararasi piyasalarda, borg talep eden
kuruluglarin kredibilitesinin dogru tespiti biiylik 6énem tasimaktadir. Bu nedenle kredi
notlari, diizenleme ve risk yonetimi siirecinde oldukea sik kullanilan bir gésterge haline

gelmistir.*

2.3. Uluslararas1i Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn  Ulke

Derecelendirme Yontemleri

Ulkelerin kredi derecelendirmesi (sovereign credit rating), bir iilkedeki yatirim
ortaminin risk seviyesini ifade eder. Derecelendirmeden ¢ikan analizler yabanci tilkelerde
yatinm yapacak yatirimecilar tarafindan kullanilir. Kredi analizi, derecelendirmesi
yapilacak olan iilkenin ekonomik ve siyasi performansinin ge¢misine ve mevcut
durumuna bakilarak yapilir. Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslar bir iilkenin
kredi notunu belirlerken bazi kriterleri kullanirlar. Tlgili kriterler iig biiyiik derecelendirme

kurulusu icin bu boliimde agiklanacaktir.

Kredi derecelendirmeleri yatirimciya bir tilke hakkinda ileriye yonelik bilgi
vermek i¢in yapilir. Derecelendirme analizlerinin bir parcasi olarak, giincel ve gegmisten
gelen bilgiler yardimiyla gelecekteki Ongoriilebilir olaylarin  muhtemel etkileri

degerlendirilir.
2.3.1 Moody’s Ulke Derecelendirme Yéntemi

Moody’s, iilke kredi notlarini nasil belirledigine dair kilavuzu son olarak 22
Aralik 2016 tarihinde giincellenen “Notlandirma Metodolojisi” baslikli bir ¢alisma ile

kamuoyuyla paylagsmistir. Yayimlanan en son kilavuza gére Moody’s iilke kredi notlarini

% Timur Han GUR ve Hiiseyin OZTURK “Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluglari, Aksakliklar ve Yeni
Diizenlemeler”, Sosyoekonomi Dergisi, Cilt 2, s. 69-92.
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ekonomik gii¢, kurumsal gii¢, mali gii¢ ve krizlere karsi duyarlilik olmak {izere dort ana
faktore gore belirlemektedir. Kurulus belli ekonomik, sosyal ve finansal gostergelere
dayanarak kredi notu olusturmakta ve diinya ekonomisinde yasanan yapisal degisiklikleri

dikkate alarak metotlarini belirli araliklarla revize etmektedir.3*
2.3.1.1. Ekonomik Gii¢

Moody’s tarafindan ilk olarak degerlendirmeye alinan ekonomik giic; biiyiime
potansiyeli, ekonomik ¢esitlilik, rekabet¢ilik, milli gelir ve biiylikliik olarak
degerlendirilmektedir. Ekonomik gii¢, kisa ve orta vadede iilkenin gelir olusturma ve
borcunu geri 6deme kapasitesini belirlemektedir. Ekonomik zayiflik ise gegmis
donemlerde yasanmis olan temerriit durumlarinin en O6nemli nedenidir. Moody’s
tarafindan yapilan analizlere gére ge¢mis temerriitlerin biiyiik bir boliimii uzun dénemli
ekonomik durgunluk nedeniyle yasanmistir. Ekonomik gii¢ ii¢ ana alt baglik altinda

degerlendirilmektedir.

Biiyime Dinamikleri: Borcun siirdiiriilebilirligine dair en 6nemli gostergelerden
biri olan ekonomik biiyiime dinamiginin dlgiilebilmesi i¢in; gegmis donem ve orta vadeli
biiylime orani, gegmis donem reel biiyime oraninin dengesizligi ve ekonominin

rekabet¢ilik durumuna bakilmaktadir.

Ekonominin Biiyiikligii: Ekonomik biiyiiklik konjonktiirel dalgalanmalara
kars1 dayanikliligr artirmaktadir. Ekonomik ac¢idan zengin ama kiigiik 6lgekli ekonomiler
dis soklara kars1 olduk¢a duyarliyken biiyiik 6lgekli ve iiretim gesitliligi olan ekonomiler

daha istikrarli biiyiime yapisina ve gelir olusturma kapasitesine sahiptir.

Milli Gelir: Kisi bagina diisen milli geliri yiiksek olan ekonomiler yiiksek borg
O0deme kapasitesine sahiptirler. Kisi basina diisen milli gelirin yiiksek olmasi dis

finansmana ihtiyaci da azaltmaktadir.

3 Moody’s, Ratings, https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 1044859
(31/01/2018).
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2.3.1.2. Kurumsal Gii¢

Moody’s kurumsal giicli iilkelerin borg¢larimi 6demeyebilmeleri amaciyla
hiikiimetlerin ve devlet kurumlarinin ekonomik biiyiimeyi desteklemek ve refahi artirmak
icin saglam politika gerceveleri olusturma kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Ayni
zamanda merkez bankalarmin kredibilitesi, hiikiimetlerin kredi gegmisi de onem arz
etmektedir. Derecelendirilen iilkelerde hukukun stiinliigii, seffaflik, koklii demokratik
gecmise sahip demokrasilerin {ist diizey notlara sahip oldugu goriilmektedir. Kurumsal
glicii belirleyen iki temel unsur bulunur. Bunlar; kurumsal gergeve ve etkinlik ile

politikalarin kredibilitesi ve etkinligidir.

Kurumsal Cergeve ve Etkinlik: Hiikkiimetin etkinligi, hukukun {stiinliigii ve
yolsuzlugun 6nlenmesi bagliklari incelenmektedir. Verilen kamu hizmetlerinin siyasi
etkilerden bagimsiz bir sekilde verilmesi ve biitce disiplinin saglanmasi kurumsal
etkinligin 6nemli belirleyicileridir. Hukuk sisteminin bagimsizligi ve giivenilirligi giiven
ortamiin olugmasinin temel sartt olarak kabul edilmektedir. Hesap verebilirligin ve

seffafligin olmamasi iilke riskini arttiran 6nemli diger hususlardir.

Politikalarin Kredibilitesi ve Etkinligi: Enflasyon performans: ve enflasyon
oynaklig1 ele alinmaktadir. Fiyat istikrar1 olmadan, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime
yakalama ve rekabetgiligi koruma imkani yoktur. Merkez bankalarinin finansal krizlere
miidahale edebilme kapasitesi lilke riskini azaltir ve diisiik faiz oranlar1 merkez
bankalarina bu konuda yardimeci olmakta ve politika esnekligi saglamaktadir. Fiyat
artiglarinin istikrarsiz yapis1 merkez bankalarmin kurumsal giigleri hakkinda sinyaller
vermektedir. Enflasyondaki oynaklik para politikasinin belirsizligine isaret etmekle

birlikte ekonomideki yapisal sorunlarin da bir gostergesidir.
2.3.1.3. Mali Gii¢

Mali gii¢, genel anlamda kamu maliyesinin saglikli olusu olarak
tanimlanmaktadir. Mali gii¢, kamunun bor¢ yiikii ve borclarin siirdiiriilebilirligi alt

basliklar1 altinda ele alinmaktadir.
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Kamu Borg Yiikii: Ulke icin risk faktorii olusturan esas durum genel devlet borg
stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya oramidir. Her yiiksek bor¢ orani temerriide yol
agmamaktadir fakat temerriitlerin ¢ikis noktasi olarak ongoriiliir. Borglarin GSYH’ye
orani iilkenin borcunu 6deme kapasitesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin yiiksek

olmasi tilkenin mali yetersizligini gostermektedir.

Borglarin  Siirdiiriilebilirligi: ~ Geri  6demelerin ~ vaktinde ve  tam
gerceklestirilebilmesi i¢in llkelerin gelir olusturma kapasitelerinin yeterli olmasi
gerekmektedir. Bu yeterliligin gostergelerinden biri genel devlet faiz 6demelerinin
gelirlerine oranidir. Bu oranin yiiksekligi, biitge agigini arttirmanin yani sira kamu
yatirimlarinin da kisitl miktarda yapilmasina neden olarak ekonomik biiyiimeye engel
teskil eder. Bor¢ finansmani giiciinii gosteren diger bir unsur ise genel devlet faiz

O0demelerinin GSYH’ye oranidir.
2.3.1.4. Krizlere Karsi1 Duyarhhk

Ulkelerin ii¢ temel alanda yasanabilecek ani soklara karsi dayamikliliklari
degerlendirilmektedir. Ele alinan iic temel baglik politik risk, likidite riski ve dis
kirilganlik riskleridir.

Politik Risk: Ulkeler, yerel huzursuzluklar ve bdlgesel problemlerden dolay:
jeopolitik risk unsurlar1 yasayabilmektedir. Hem yerel hem bolgesel risk unsurlari kredi
notunu olumsuz etkilemektedir. Ornegin, Orta Dogu’da yasanan toplumsal olaylarla
birlikte politik galkantilar ve yonetim istikrarsizliklari iilkelerin yerel politik risklerini

arttirarak kredi notlarini olumsuz etkilemektedir.

Likidite Riski: Genel anlamda hiikiimetlerin borglarin1 geri 6deme konusunda
yasadiklar1 finansman sikintisin1 ifade etmektedir. Finansmanini yerel bankalardan,
sirketlerden ve hane halklarindan saglamay1 basarabilen iilkeler likidite riskini diisiik
seviyede tutabilmektedirler. Bankacilik yapisinin dayanikliligi ve finansman yapisi da

tilkelerin likidite riskini etkilemektedir.

Dis Kirilganlik Riskleri:  Doviz  cinsinden yapilan  bor¢lanmalarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in iilkelerin yabanci paraya ihtiyact olmaktadir.
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Dis ticarette acik veren lilkeler doviz 6demelerinde zorluklar yasamaktadir. Bu durumun
sonucu olarak da doviz kurunda deger kayb1 ve uluslararasi rezervlerde azalma meydana

gelmektedir.
2.3.2. Standard and Poor’s Ulke Derecelendirme Yontemi

S&P, iilke kredi notlarini nasil belirledigine dair kilavuzu son olarak 18 Aralik
2017 tarihinde yayimladigi “Rating’s Direct” adli {ilke kredi notu belirleme rehberinde
iilke riskini bes ana baslik altinda belirlemektedir. S&P {ilke kredi notlari, analistler

tarafindan olusturulan kredi derecelendirme modeli ile belirlenmektedir. 3

S&P, kredi notu belirleme siirecinde iilkenin derecelendirme notunu, politik
skor, ekonomik skor, harici skor, mali skor ve parasal skor olmak iizere bes kriter
dogrultusunda birlestirilerek iilke ekonomisinin dayanikliligi, kamu kurumlarmin giiclii
yapist ve etkili karar alma etkinligi gibi faktorleri kapsayan devlet bor¢larina yonelik
“politik ve ekonomik profili” ile mali denge ve bor¢ yiikiinlin siirdiiriilebilirligi gibi
faktorlerden olusan “esneklik ve performans profili” olusturulmaktadir. Bu iki profil daha
sonra bir “gdsterge niteliginde kredi derecelendirme seviyesi” belirlemek icin

kullanilmaktadir.3®
2.3.2.1. Politik Skor

Politik skor, kurumlarin siirdiiriilebilir kamu maliyesinin saglanmasi, dengeli
ekonomik biiylimenin desteklenmesi ve ekonomik ve politik soklara karsi direng

gostermedeki genel basarisi olarak tanimlanmaktadir.

Ulkenin kurumsal yapisinin gegmis donemlerdeki politik, ekonomik ve finansal
krizlerden ¢ikma basaris1 ve dengeli biiylime gergeklestirebilme kapasitesi, iilkelerin
ekonomik sikintt donemlerindeki dengesizlikleri gidermek i¢in dogru tedbirler almalarini

saglamakta ve uzun donem biiylime performansinin siirdiiriilebilirligini artirarak iilke

3 S&P Global, Methodology,
https://www.standardandpoors.com/ja_JP/delegate/getPDF?articleld=1975930&type=COMMENTS&subType=REG
ULATORY, (31/01/2018).

3 Erdal Tanas KARAGOL ve Ulkii Istiklal MIHCIOKUR, “ Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif Arayislar”

SETA Rapor, http://file.setav.org/Files/Pdf/20121126124257 seta-kredi_derecelendirme_kuruluslari-
alternatif arayislar.pdf, (20/11/2017) s. 13.
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notunu olumlu etkilemektedir. Kurumlar arasi kontrol mekanizmasinin varligi, tilkedeki
kurumsal sapmalar1 engelleyerek hem olasi yolsuzluklarin 6niine gegmekte hem de
kurumlarin yetki asimlarini engelleyerek politikalarin devamliligini saglamaktadir.
Kanun ve kurallarin tarafsiz bir sekilde uygulanmasi istatistik kurumlarinin ve medyanin
bagimsizligl, tlkedeki ekonomik ve siyasi gelismelerin uluslararasi yatirimcilar
tarafindan dogru degerlendirilmesini ve giiven ortamini1 olusturmaktadir. Biiyiik
miktarlarda ve uzun siireli birikmis bor¢ stoku, iilkelerin bor¢ 6deme konusundaki
isteksizligini ortaya koymakta ve kredi notunu olumsuz etkilemektedir. Ulkenin diger bir
tilkeyle yasadigi tansiyon uzun siiredir devam ediyor ve savas ihtimali tagimiyorsa bu
durum daha ¢ok kurumsal ve yonetim kapasitesi kanaliyla kredi notunu etkilemektedir.
Ancak, yasanan tansiyon kisa zaman icerisinde yiikselmis ve savas riski tastyorsa iilke

kredi notunu dogrudan etkilemektedir.®’
2.3.2.2. Ekonomik Skor

Ulke kredi notunun ekonomik performans kismmin temel basliklari, gelir

diizeyi, biiylime beklentisi, ekonomik cesitlilik ve istikrar olarak gériilmektedir.

Gelir diizeyinin Olgiisii olarak, kisi basina diisen milli gelir verileri
kullanilmaktadir. Kisi basmna diisen gelirdeki artisla tilkeler daha yiiksek vergi
toplayabilmekte ve hane halkinin tasarruf miktarinin artmasiyla da genis bir fon arzi
olusmaktadir. Ulkenin gecmisinde istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime orania sahip
olmasi ve bunun gelecege de yansimasi iilke kredi notunu belirleyen en 6nemli ekonomik
faktorlerden biridir. S&P analistlerine gore ekonomik gesitliligi saglayamayan, tiretim
yapisini birkag alanda yogunlastiran {ilkeler bu alanlarda yasanabilecek sorunlarda

ekonomilerinde gesitlilik saglamis olan iilkelere gore ¢ok daha fazla etkilenmektedirler.
2.3.2.3. Harici Skor

Ulkenin dis finansal iliskilerindeki basaris1 iilkenin rekabetciligini, ddviz
kurunu, yatirimcilarin tilkeye bakisini ve iilkenin alim ve 6deme giiclinii etkilemektedir.

Ulkenin para biriminin uluslararas: islemlerde siklikla kullaniliyor olmasi para birimine

S HASPOLAT, a.g.e., s. 40.
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duyulan giivene isaret etmektedir. Bir iilkenin para biriminin rezerv para olarak
kullanilmast o {lkenin politikalarinin ve kurumlarmin giivenilirligine, finansal
sistemlerinin giicliiliigiine ve iilkenin biiyiik bir sermaye piyasasina sahip oldugunu

gostermektedir.

Ticaret ac181 olan ve dis borg stoku yiiksek olan tilkelerin dis finansman ihtiyact
yiiksek olmaktadir. D1 finansman ihtiyacinin fazla olmasi iilkeler i¢in risk olusturmakta
ve kredi notuna olumsuz yansimaktadir. Ulkelerin aktif kullanilan para birimlerine sahip
olmasi ve cari fazla vermesi iilke notunu artiran &nemli nedenlerdendir. Ulkelerin
ithracatinin ve ithalatinin belli iiriinler iizerinde yogunlasmasi, yogunlasilan sektorlerdeki
herhangi bir olumsuzlukta fazla etkilenmelerine yol agmakta ve bunun sonucunda dis
ticaret dengesinde belirsizliklere neden olarak 6demeler dengesi riskini artirmaktadir.
S&P ortak para kullanan iilkelerin para birimlerinin daha istikrarli olduguna ve kur
istikrarinin daha kolay saglanmasiyla da kredi notu tizerindeki kur riskinin azaldigina
isaret etmektedir. Ulkelerin aldiklari uluslararas1 yardimlar, S&P tarafindan verilen kredi
notlarini etkileyen diger hususlardan biridir. Ulkelerin dis hesaplarindaki veri eksikligi
ve tutarsizhigr llkenin dis finansman ihtiyacim1 ve 6deme kapasitesini belirlemede
problemler olusturmaktadir. Olusan belirsizlik durumu ise notlara negatif

yansimaktadir.®
2.3.2.4. Mali Skor

S&P mali skor kriterinin alt bagliklarinda {ilkenin mali performans ve esnekligi
ile borg yiikii verilerini incelemektedir. Ulke kredi notlarmi belirleyen unsurlardan birisi
genel devlet bor¢lanma ihtiyacinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranidir. Sonucun yiiksek
¢ikmasi tilke notunu olumsuz etkiler. Kamu harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasiyla
ortaya ¢ikan bor¢lanma ihtiyaci faiz 6demelerini artirmaktadir. Kredi notunu etkileyen
diger bir mali konu ise mali esnekliktir. Mali esneklik iilkelerin ekonomik Kkriz
donemlerinde ya da ekonomiye gelen bir sokta mali dengeyi tekrar kurma kapasitesini

ifade etmektedir.

38 S&P Global, How We Rate Sovereigns,
https://www.spratings.com/documents/20184/774196/How+We+Rate+Sovereigns.pdf/a9419c9e-eb 76-4283-83a6-
34d0e8b13112, (31/01/2018).
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Ulke kredi notunu belirleyen en énemli mali unsur ise iilkenin borg yiikiidiir.
Borg yiikiiniin yiiksek olmasi iilkenin gelirlerinin 6nemli bir kismini faiz 6demelerine
ayirmasi anlamina gelmektedir. Yiiksek bor¢luluga sahip iilkelerde, ekonomik daralma
donemlerinde gelirlerin azalmasi bor¢lanmalarin olusturdugu yiiksek miktardaki faiz
O0demelerini de giiclestirmektedir. Bu durumun sonucunda da temerriit riski ortaya

¢ikmakta ve lilke riskini artirmaktadir.
2.3.2.5. Parasal Skor

Ulkenin parasal durumu ve para otoritelerinin gorevlerini yerine getirebilme
kapasitesi S&P tarafindan dikkate alinmaktadir. Aym1 zamanda para otoritelerinin
siirduriilebilir ekonomik biliylimeyi destekleme ile ekonomik ve finansal soklari
hafifletebilme yetenegini de 6lgmektedir. Para otoriteleri ekonomiyi dengede tutmak ve
herhangi bir sokta yeniden dengeyi saglamak icin para politikasi gibi 6nemli bir araca
sahiplerdir. Para politikasinin basarili olmasi ile déviz kuru rejimi arasinda siki bir iligki
bulunmaktadir. Para birimleri rezerv para olarak kullanilan tilkeler para politikasinin

etkinligi noktasinda en avantajli iilkeler olarak nitelendirilmektedir.

S&P’ye gore sermaye piyasalarimin geligsmislik diizeyi, para politikasi
kararlarinin reel ekonomiye yansimasi agisindan olduk¢a onemli bir unsurdur. Para
politikas: araglari hane halkinin ve sektorlerin borglanma maliyetlerini etkileyerek reel
ekonomiye yon vermektedir. Para otoritelerinin uyguladig1 para politikasi kararlarinin
etkili olabilmesi ic¢in Oncelikle kendilerinin kredibilitesinin olmasi sarttir. Para
otoritesinin kredibilitesini saglayabilmesinin yolu ise hukuki, yonetim, operasyonel ve
biitce bagimsizlig1 ile miimkiindiir. Para politikasinin etkinliginin gostergesi ise fiyat
istikrar1 ve diislik enflasyon oranidir. Fiyat istikrarsizlig1 ve yiiksek enflasyon orani, reel
doviz kuru yoluyla ticareti etkilemesiyle beraber, yerel para biriminin tasarruf araci
olmaktan ¢ikmasina neden olur ve finansal piyasalarin derinlesmesini engellemektedir.
Merkez bankalar1 etkin para politikasi uygulamalariyla sermaye piyasalart ve finansal

sistemde gliven ortam1 olugmasina imkan saglamaktadir.
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2.3.3. Fitch Ratings Ulke Derecelendirme Yontemi

Fitch Ratings iilke kredi notunu belirlerken iilkelerin 6deme yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme yetenegini; makroekonomik politikalar, politik ve yapisal riskler ile

dis ticaret ve cari dengenin siirdiiriilebilirligini goz oniinde bulundurarak vermektedir.3®
2.3.3.1. Makroekonomik Politikalar

Kamu sektorii, makroekonomik performansi ve istikrar1 etkilemesi nedeniyle
giivenilir uygulamalarla saglam para ve maliye politikalar1 yiiriitmelidir. Clinkii Fitch
Ratings tarafindan kamu sektorii ekonominin en 6nemli aktorii olarak gosterilmektedir.
Fitch Ratings, makroekonomik dalgalanmalari lgmek icin GSYH, TUFE ve reel déviz

kurunun son on yil i¢in yillik artiglarinin standart hatalarini kullanmaktadir.
2.3.3.2. Politik ve Yapisal Riskler

Fitch Ratings bu baslik altinda ekonominin dis soklara dayanikliligi ile
makroekonomik ve mali istikrarin saglanmasi konusunda politik ve yapisal riskleri
dikkate almaktadir. Fitch Ratings makroekonomik istikrari, iilke riskinin dlglimiinde tek
belirleyici olarak gormemekte ekonominin yapisal dinamiklerini ve siyasi riskleri de
dikkate almaktadir. Genellikle yiiksek tasarruf oranmna sahip iilkelerin soklara karsi
dayanikli oldugu, etkin hukuki ve kurumsal mekanizmalarla kaynaklarin1 da dogru
alanlara yonlendirdikleri goriilmektedir. Kisi basina diisen milli gelir yapisal 6zellikleri
aciklamada Onemli bir degisken olarak kabul edilmektedir. Politik risk, ilkelerin
bor¢larini geri 6demede Siyasi kapasite ve kaynaklarini kullanma istekliliginin seyrini
gostermektedir. Ulkede gelir dagilimindaki adaletsizlik, din, 1rk ve bolgesel farkliliklar
iilke kredi notu tizerinde olumsuz etki yapan faktorlerdir. Fitch Ratings, iilkenin siyasi
durumunu ve yonetim kapasitesini 6l¢mek i¢in Diinya Bankasi’nin Diinya Yo6netim
Gostergelerini kullanmaktadir. Ayni zamanda, IMF ve uluslararasi kalkinma bankalariyla

olan iligkiler de iilkelerin kredi notunu etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

Ulke riskini etkileyen onemli ekonomik faktorlerden bir tanesi ise bankacilik

sektoriiniin durumudur. Tasarruflarin nasil degerlendirildigi ve yatirimlarin nasil finanse

39 Fitch, Sovereign Rating Criteria, https://www.fitchratings.com/site/re/901261, (31/01.2018).
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edildigi iilkenin makroekonomik istikrarini etkilemektedir. Giiclii bankacilik sektorii
merkez bankasinin finansal piyasalar1 diizenlemesi ve kriz durumlarinda etkin miidahale
edebilme yetenegi, finansal sektoriin istikrarini arttirmaktadir. Fitch Ratings bankacilik
sektoriiniin durumunu Fitch Banka Sistemik Riski (Fitch's Bank Systemic Risk)

gostergesiyle degerlendirmektedir.

Ulkelerin mali durumu &lgiiliirken kamu briit ve net borg stoku verileri ana
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu gostergelerde borglarin vade uzunlugu 6nemli bir
kriter olarak degerlendirilmektedir. Uzun vadeye yayilmig kamu borglar iilkenin borg

stirdiiriilebilirligini artirmakta ve finansal soklara karsi hassasiyetini azaltmaktadir.
2.3.3.3. Dis Finansman

Fitch Ratings tarafindan dis finansman ve yiikiimliiliikler bagligi altinda; yurtdisi
yerlesiklerin kredi verme ve varlik alma istekliligi, ihracatin ve yurtdisi gelirlerin dis
borcu karsilama orani, dis varlik ve yiikimliliklerin vade ve para birimi kompozisyonu

ile dis varlik ve yiikiimliiliiklerin sektorel dagilimi alt detaylariyla incelenmektedir.
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3. BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKiI EKONOMIK GORUNUM
VE MAKRO VERILER

3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Genel Ekonomik Goriiniim

Ulkeler gelismislik bakimindan genel anlamda gelismis-gelismekte olan ve az
gelismis olarak gruplandirilir. Bu gruplandirmada elbette pek ¢ok faktér etkilidir. Ulkenin
ekonomik diizeyinden saglik ve egitim sartlarina, teknolojik gelismelere, yasam
standartlarina kadar pek ¢ok kriter goz 6niline alinir. Burada en 6nemli kriter gayri safi
milli hasila (GSMH) ve kisi basma diisen yillik gelir miktaridir. Nitekim o tilkenin

refah diizeyi gayri safi milli hasilas1 incelenerek ortaya konur.

Gelismekte olan tlkeler genelde iklim sartlar1 elverissiz ve yer alt1 - yer iistii
kaynaklar1 bakimindan sikintili olan Giiney yarimkiiredeki iilkelerdir. Gelismekte olan

tilkeler ekonomik diizeylerinin diisiik olmasi nedeniyle gelismis iilkelere borglanirlar.

Az gelismis iilke olarak da adlandirilan gelismekte olan bir iilke, az gelismis
endiistrisi ve diger iilkelere oranla diisiik bir Insani Gelisme Endeksi olan iilke veya
egemen devlettir. Bununla birlikte, 1990'larin sonlarindan bu yana gelismekte olan

iilkeler, geligmis iilkelerden daha yiiksek biiylime oranlar1 gostermektedirler.

Bir tilkeyi, gelismis veya gelismekte olan iilke olarak siniflandirabilecek diinya
capinda kabul edilmis kesin bir kriter yoktur, ancak bir iilkenin kisi basina diisen gayri

safi yurtici hasilasinin diger iilkelerle karsilastirilmasi gibi genel referans noktalar1 vardir.

Diinya Kalkinma Gostergelerinin 2016 baskisinda Diinya Bankasi, verilerinin
yayinlanmasinda "geligmis" ve "gelismekte olan" {ilkeler arasinda ayrim yapmama karar1
aldi. Bastan beri bu terimlerin tanimin1 hi¢ kimse kabul etmemektedir. Birlesmis Milletler
sisteminde, "gelismis" ve "gelismekte olan" iilke veya bdlgelerin tanimlanmasi igin

alinmis herhangi bir karar mevcut degildir.
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3.1.1. Brezilya

Brezilya’nin, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC Ulkeleri) ile beraber 2050’li
yillarda diinyanin ekonomik kaderini belirleyecek iilkelerden biri olacagi tahmin
edilmektedir. Yeni petrol rezervleri bulunan ve gelecekte petrol devi olmasi beklenen
Brezilya’nin krize ragmen BRIC {ilkeleri arasinda varligini siirdiirmesinde, tedarikgi iilke
olmast ve zengin dogal kaynaklarmin rolii unutulmamalidir. Brezilya’da hizmetler
sektorii agirlik tasimakta olup, 6ne ¢ikan sektorler: telekomiinikasyon, bankacilik, enerji,
ticaret ve bilgi islemdir. Brezilya, 1990’11 y1llardaki liberalizasyon ¢abalarinin sonucunda
ozellikle otomotiv sanayi ve altyapt modernizasyonunda oOzellestirme ve dogrudan
yabanci yatirimlar sayesinde 6nemli gelismeler saglamistir. Uriin gesitliligini artiran
Brezilya, goreceli olarak kapali ekonomi niteligini halen korumaktadir. Son yillarda
tilkenin ekonomi politikalar1 {i¢ hedefe kitlenmis durumdadir. Bunlar; enflasyonun

kontrolii, dis ticaret dengesi, ekonomik kalkinmanin desteklenmesidir.

The Economist’in 2017 y1li tilke risk raporunda da ifade edildigi {izere Brezilya
bagimsizlik, doviz kuru, bankacilik, ekonomik yapi ve tilke riski agisindan “BB” risk notu
ile 2017 yilinda da istikrar arayisini siirdiirmektedir. BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin) tilkeleri arasinda biiylime performansi acisindan geride kalan Brezilya’nin sosyal ve
ekonomik reformlarinin devamlilig1 biiyiik 6nem tasimaktadir. 2016 yilinda ekonomik

durgunluk nedeniyle iilke ekonomisi %-3,2 daralmistir.*°
3.1.2. Giiney Afrika

Serbest piyasa ekonomisine sahip Giliney Afrika, gelismekte olan pazar
konumundadir. Giiney Afrika’nin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesi 1994 yilinda
demokrasiye ge¢isiyle birlikte gergeklesmistir ve bu durum Giiney Afrika ekonomisinin
baslica ticari ortaklarmin egilimi ve tilkedeki diger gelismelerin de canlanmasina neden
olmustur. Ancak, niifusun biiyiik bir kism1 yoksulluk icerisinde bulunmaktadir. Ulkedeki
gelir dagiliminda biiyiik bir farklihik yasanmaktadir. Ulkede tiiketici profili zengin ve
yoksul olarak u¢ noktalara yigilmis durumdadir. Dolayisiyla tiiketici egilimi ve
davraniglar1 da farklilik gostermektedir. Gliney Afrika, 6zellikle Sahra Alti Afrika

40 T.C. Ekonomi Bakanhig1, “Genel Ekonomik Durum”, https://www.ekonomi.gov.tr, (23/02/2018).
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iilkeleri olmak tizere, Afrika kitasi tilkelerini de etkisi altina alan 6rnek bir tilke konumuna
gelmigtir. Diger iilkeler ile iligkilerinin son yillarda derinlik ve yogunluk kazandigi
gozlenmektedir. Kitada siyasi ve ticari alanda 6nemli uluslararasi orgiitlenmeler (African
Union-AU, South African Development Community-SADC gibi) de hiz kazanmis olup,

Giiney Afrika’nin bu alanlarda énemli yeri ve rolii vardir.*!

Giliney Afrika, diinya ekonomisinde agirligi bulunan gelismis iilkelerden de
oldukgca ilgi gérmektedir. Ekonomi programinda iilkenin orta vade plani 6nemli yer teskil
etmektedir. Programa gore pazar ekonomisine dayali olan Giiney Afrika ekonomisinin bu
yapisinin siirecegi ve kamu-6zel sektor ortakliklarinin da 6zendirilmeye devam edecegi
vurgulanmaktadir. Ulastirma ve enerji alanlarinda 6nemli kamu yatirimlart séz
konusudur. Giiney Afrika’da bankacilik sektorii iyi diizenlenmis modern bir sisteme
sahiptir. Diinya ekonomik forumu tarafindan yapilan bir arastirmada Giiney Afrika,
diinyada finansal gelismislik baglaminda ilk 10 iilke arasinda yer almaktadir. Giiney
Afrika Merkez Bankasi verilerine gore iilkede, 22 banka, 15 yabanci banka subesi ve 36
yabanci bankanin temsilcilik ofisi faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosteren bankalarca

Bankalar Birligi kurulmustur. Giiney Afrika para birimi “Rand (Zar)”dir.

Afrika kitasinin en biiyiik ekonomilerinden birine sahip olan tilke, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) nun Agustos 2016'da acikladig1 verilere gore Afrika kitasinin en biiyiik

ekonomisi 0zelligini Nijerya’dan alarak yeniden elde ettigini ifade etmistir.
3.1.3. Hindistan

Hindistan ekonomisi iki farkli yapiya sahiptir. Bir yanda, orta sinifin en
zekilerini galistiran modern ve kiiresel rekabet giiciine sahip bilgiye dayali hizmetler
sektorii, diger yanda ¢ogunlukla az egitimli ig giliciiniin ¢alistig1 ve rekoltesi yagislara
bagl tarim sektorii yer almaktadir. Imalat sektorii geleneksel olarak kalitesiz mallar
nedeniyle yetersiz olmasina ragmen, bu durum son yillarda degismeye baglamistir.
Hizmetler sektoriindeki giiclii biiylime neticesinde sektdriin GSYH iginde payr 2015
yilinda %358,9 olarak gerceklesirken, tarim sektdriiniin payr %16,6 sanayinin pay1 ise

%24,5 olmustur. Son yillarda ekonominin tarima bagimlilig1 azalmis olsa da GSYH’deki

41 T.C. Ekonomi Bakanhig1, “Genel Ekonomik Durum”, https://www.ekonomi.gov.tr, (23/02/2018).
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dalgalanmalar hala y1llik muson yagmurlariin sonuglarina baglidir. Toprak sahiplerinin
cogunlugu gecinecek kadar tarim yapabilmekte ve ¢ogu ciftci ailesi yoksulluk smirinin
altinda yasam siirdiirmektedir. Hindistan 6zellikle kirsal alanda diinyadaki en kotii insani
gelisim indekslerinin bazilarina sahiptir. Buna karsin, Hindistan ayn1 zamanda ¢ok sayida
yiiksek nitelikli isgiiciine ve birka¢ tane uluslararasi endiistriyel gruba da sahiptir.
Hindistan’in son ekonomik reformlar1 baslattigi 1990’11 yillarin basindan itibaren
ekonomik biiyiime gecici olmaktan ¢ikmis ve dnceki yillardan daha yiiksek bir biiyiime
orani yakalanmistir. Reel biiylime 2003 yilindan itibaren her yil %8’in iizerinde
gerceklesmis ve 2006 yilinda %9,7 ile tepe noktasina ulagmistir. 2008 yilinda ise kiiresel
ekonomik krizin etkisiyle ekonomik biiyiime %6,1 oraninda ger¢eklesmistir. Hilkiimetin
genis kapsamli mali canlandirma paketinin uygulamaya konulmamasi durumunda bu
biiylime oraninin ¢ok daha diisiik oranda ger¢eklesebilecegi goriisii hakimdir. Bu paketle
kamu harcamalar1 biiylimenin yaklagik ticte birine katki saglamistir. Yiiksek biiylimenin
oldugu 2003 ve 2007 yillarinda kamu harcamalarinin biiylimeye katkisinin sadece %6
oldugu diisiiniiliirse, kamu harcamalarinin muazzam bir sicrama yaptig1 goriilmektedir.
Hindistan’1n y1llik reel biiyiime verilerine bakildiginda ise, lilke ekonomisinin 2009’da
%8,5 2010°da %10,3 2011 yilinda %6,6 2012°de %5,6 2013'te %6,6 2014'te %7,2
biiylidiigli kaydedilmistir. Bliylime 2011, 2012 ve 2013 kiiresel konjonktiiriin dogrudan
ve dolayl etkileriyle beklentilerin altinda ger¢eklesmistir. 2013'ten itibaren yeniden

ivmelenen Hint ekonomisi 2015'te ve 2016'da %7,6 oraninda biiyiimiistiir.*?
3.1.4. Meksika

Latin Amerika’nin en gii¢lii ekonomilerinden birine sahip olan Meksika,
Diinya’nin 14. biiylik ekonomisidir. 1980°li yillardan itibaren gecirdigi ekonomik
doniistimiin ve 1994 yilinda yiiriirliige giren NAFTA(Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi)’nin etkisi ile ABD ve Kanada ile ticareti li¢ kat artan Meksika, liberal bir
ekonomiye sahiptir. Ancak 06zel ve kamuya ait tekellesmis sirketlerin iilke
ekonomisindeki agirligiin hala hissedilmesi, rekabeti ve iiretkenligi kisitlayan, fiyatlari

arttiran ve hizmet kalitesini diisiiren 6nemli bir yapisal faktordiir.

42 T.C. Ekonomi Bakanhig, “Genel Ekonomik Durum”, https://www.ekonomi.gov.tr, (23/02/2018).
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Son yillarda iilke ekonomisindeki agirlig1 azalmakla birlikte petrol gelirleri, hala
thracat gelirlerinin %10’unu ve tiim kamu gelirlerinin {i¢te birini olusturmaktadir. Devlete
ait olan petrol sirketi Pemex, Diinya’nin 7. biiylik petrol sirketi olup, 2014 yilindan bu
yana yabanci sirketler de petrol sektoriinde faaliyet gosterebilmektedir. Bankacilik
sektorliniin  ekonomideki paymin az olmasi, ekonomik krizden etkilenme diizeyi
acisindan olumlu bir gelisme olsa da, firmalarin kredi olanaklarini kisitlayan énemli bir
faktordiir. Nitekim 6zel bankalar toplam kredilerin yalnizca %20’sini saglamaktadir.
Ekonomik faaliyetler, genel olarak baskentte yogunlasmaktadir. GSYH’nin %20’sinin
tretildigi bagkent Mexico City’nin bagli oldugu eyalet, agir sanayinin merkezidir.
Ulkenin yaklasik yaris1 yoksul olarak degerlendirilmekle birlikte, tarimsal {iretimin yogun
oldugu giineydeki eyaletlerde bu oran %75’e ulagsmaktadir. Ticaretinin %90’ 1ndan
fazlasin1 Serbest Ticaret Anlagmalari ile yiiriiten Meksika'nin 45 iilkeyi kapsayan 12
Serbest Ticaret Anlagmasi yiiriirliktedir. Enerji maliyetlerinin azaltilmasi, ekonominin
petrole bagimliliginin azaltilmasi, altyap1 hizmetlerinin gelistirilmesi, rekabet ortaminin
tyilestirilmesi, yoksullukla ve issizlikle miicadele, vergi gelirlerinin artirilmasi gibi
konulara dncelik verilmektedir. 2014 yilinda 1995’ten bu yana en yiiksek seviyeye
(%42,1) ulasan kamu borg stogu / GSYH oraninin 2020 yilinda %51,7’ye yiikselecegi

ongoriilmektedir.

Meksika ekonomisi 2008 yili sonunda ABD’de baslayan kriz, uyusturucu
kartellerinin yol actig1 siddet olaylar1 ve Meksika’dan diinyaya yayilan HIN1 salgini
nedeniyle 2009 yilinda resesyona girmistir. 2008 yilinda %]1,5 oraninda biiyiiyen iilke
ekonomisi, 2009 yilinda %6,5 oraninda kiigiilmiistiir. Bu kiigiilme, ayn1 zamanda iilkenin
1932 yilindan bu yana yasadig: en biiylik yillik kiigiilme olmustur. HINT1 viriisiiniin iilke
ekonomisine zarari ise 2009 yilinda 2 milyar Dolar’1 bulmustur. Merkez Bankas1 2008
yilinda 5,6 milyar Dolar degerinde ekonomik bir 6nlem paketi aciklamig, bunu 2009
yilinda daha sert 6nlemler takip etmistir. Kiiresel ekonomik kriz ile birlikte tiim Diinya’da
ve dolayisiyla Meksika’da yasanan likidite darligi, tiiketim harcamalarinda ve yabanci
sermaye girisinde de diislise yol agmistir. Pazar cesitlendirme c¢abalarina ragmen
Meksika’nin en Onemli ihra¢ pazari olan ABD’ye ihracat olanaklarinin daralmasi,
Meksika ekonomisinde Ozellikle otomotiv, insaat, turizm ve lojistik sektorlerini

etkilemistir. 2009 yili sonunda ABD ekonomisindeki iyilesmelere paralel olarak bu
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tilkeye ihracatin1 yeniden artiran Meksika ekonomisi toparlanarak yeniden diizenli
bliylime siirecine girmistir. Ancak i¢ piyasada ayni gelisim halihazirda saglanabilmis

degildir.

Cari dengenin korunmasinda en onemli destekleyici unsurlar, ekonominin
%30’ unu olusturan turizm gelirleri ve ABD’de ¢alisan Meksikali gogmenlerin gonderdigi
dovizlerdir. Nitekim ABD’de yasayan 33 milyon Meksikali, ABD standartlarina gore ¢ok
disiik, ancak Mecksika’da kazanacaklarindan 7 kat daha fazla kazanmakta, bu
kazanglarinin yaklasik dortte birini ise {ilkelerine gondermektedir. Bu birikimler,
Meksika ekonomisi igin Onemli bir kaynaktir. Enerji sektoriinde gergeklestirilen
reformlar sonrasi petrol fiyatlarinin ve {iretiminin (ve dolayisiyla sinai faaliyetlerin)
azalmas1 ve kamu harcamalarinin (dolayisiyla ingaat faaliyetlerinin) azalmasi1 nedeniyle
2014 yilinda yalnizca %?2,1 biiyiime kaydeden Meksika ekonomisi, 2015 yilinda ise %2,3

oraninda biiyiime kaydetmistir.*®
3.1.5. Rusya

Rusya Federasyonu, biiylik bir ekonomik giiciin temeli olan dogal kaynaklara ve
insan giiciine sahip diinyadaki belli bagl iilkelerden biri konumundadir. Rusya’nin sahip
oldugu zengin dogal kaynak rezervleri iilke i¢in biiyiik bir sans olmakla beraber iilke
ekonomisi agisindan bazi sakincalar1 da beraberinde getirmektedir. Son 10 yillik siirecte
yiiksek diizeyde seyreden petrol fiyatlar1 ve elverisli ticaret hadlerinin {ilkenin son
yillarda sagladigi gii¢lii biiylimenin itici giicii oldugu diisiiniilmektedir. Ancak yapilan
bilimsel ¢aligmalar uzun vadeli biiyiime ve ekonomideki dogal kaynaklara bagimlilik
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedeni “Dutch
Disease-Hollanda Sendromu” olarak adlandirilan durumdur. Asir1 degerlenmis doviz

kuru dogal kaynak dis1 sektorlerde biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Ekonomi biiyiik &lcekli smai isletmelerin hakimiyetindedir. KOBI’lerin
GSYH’den aldiklar1 pay, yalnizca %10-15 civarindadir. Bu oran, genellikle gelismis
pazar ekonomilerinde ve ge¢is ekonomilerinde %50 civarinda veya daha da tlizerindedir.

Kiiciik olcekli isletmelerin ekonomide yeterince rol alamamasmin en Onemli

43 T.C. Ekonomi Bakanhig1, “Genel Ekonomik Durum”, https://www.ekonomi.gov.tr, (23/02/2018).
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nedenlerinden biri yogun vergi uygulamalari ve karmasik hukuki diizenlemelerdir. Biiyiik
isletmeler, yiiksek diizeyde seyreden uluslararasi petrol ve metal fiyatlar1 ve bununla
birlikte Ruble’deki devaliiasyon nedeniyle ortaya c¢ikan girdi maliyetlerindeki diisiis
sayesinde elde ettikleri yiiksek karlardan istifade ederek otomotiv gibi sektorlerde gercek

degerinin ¢ok altinda fiyatlardan varliklar edinmistir.

Hiikiimet 2004 yili basinda yiiksek petrol fiyatlar1 doneminde artan vergi
gelirlerinden tasarruf etmek iizere bir Istikrar Fonu kurmustur. Subat 2008°de Istikrar
Fonu, Rezerv Fonu ve Ulusal Refah Fonu olarak iki ayr1 fona boliinmiistiir. Rezerv Fonu,
Istikrar Fonu’nun devami niteliginde olup, petrol fiyatlarinda bir diisiis olmas1 halinde
biitcede meydana gelebilecek bir sikint1 karsisinda rezerv saglamayi hedeflemektedir.
Ulusal Refah Fonu, emeklilik fonu agiginin kapatilmasi ve diger belirli federal projelerin
finansmani i¢in ¢alistirilmaktadir. 2010 yilindaki yanginlar sirasinda bu fonlardan biiyiik

caplt harcamalar yapilmstir.

Rusya’nin karmasik ve kiilfetli vergi sistemi yatirimlar ve biliylime Oniinde
onemli bir engel teskil etmistir. Vergi reformu, uzun yillar boyunca siirekli giindemde
olmus, ancak ciddi anlamda ilerleme Vladimir Putin bagkanliginda saglanabilmistir. 2001

yilindan bu yana gerceklestirilen baglica reformlar soyledir:

e %13 oraninda kisisel gelir vergisi uygulamasi,

e (esitli sosyal resim ve harglarin yerine birlesik, yiiksek Olciide regresif
sosyal vergi uygulamasi,

e En yiliksek kurumlar vergisi oraninin %35°ten %?24’e diisiiriilmesi ve
ayni zamanda ¢ok sayidaki yasal boslugun ortadan kaldirilmasi,

e Kurumlar vergisi oraninin daha sonra, 2009 yilinda %24’ten %20’ye
diistiriilmesi,

e Muntazam ticari harcamalarda muafiyet kosullarinin iyilestirilmesi,

e Petrol sektorii ve kiigiik isletmelere kolayliklar saglanmasi,

e Standart KDV oraninin %20°den %18 e diisiiriilmesi.

Rusya’nin ekonomik goériiniimii, Ukrayna krizi nedeni ile uygulamaya konulan

uluslararasi yaptirimlarin olumsuz etkilerinin yapisal olumsuzluklar ile bir araya gelmesi

40



ile birlikte kdtiiye gitmigstir. Diisen petrol fiyatlart ve hizli sermaye c¢ikiglart rublenin
devaliiasyonuna sebep olmus, netice olarak enflasyon ylikselmis ve zincirleme etki ile
hane halki tiikketimi de gerilemistir. Petrol fiyatlarinin diismesi Rusya'nin kamu gelirinin,
ithracatinin azalmasina neden olup, ekonomik durgunlugun bas gostermesine yol agmustir.

Ruble 2015 yilinda %20 kadar daha deger kayb1 yasamustir.

OPEC tarafindan petrol iiretim seviyesinin giinliik 1,2 milyon varil distriilerek
32,5 milyon varil seviyesinde sabitlenmesi kararmi takiben, Rusya Enerji Bakam
Aleksandr Novak, OPEC ile yapilan anlagma sonrasi petrol {iretimini giinliik 11,2 milyon
varilin altina indireceklerini agikladi. Novak, Kasim 2016’da OPEC ile yapilan
anlagmanin ardindan Rusya'nin giinliikk 11,2 milyon varil olan petrol iiretimini, 300 bin
varil azaltacagini agiklamistir. Ekonomi 2015 yilinda %3,7 oraninda daralmistir. 2016

yilinda ekonomideki daralma oran1 %0,6 olarak gerceklesmistir. 44
3.1.6. Tiirkiye

Tiirkiye, Diinya Bankas1 2017 yil1 Nisan ay1 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu
verilerine gore 2016 yilinda, satin alma giicii paritesine (SGP) gore diinyanin 13. ve
Avrupa’nin 5. biiylik ekonomisidir. Tiirk halki 2016 yilinda darbe tesebbiisii karsisinda
tarihe gececek bir demokrasi zaferi elde etmistir. Bu zorlu siirece ragmen, Tiirk ekonomisi

giiclinii korumay1 basarmistir.

Tiirkiye, 2016 y1l1 itibariyle AB ile yaklasik olarak 160 milyar Dolarlik bir ticaret
hacmine sahiptir. AB ile aramizda devam eden Giimriik Birligi sanayi mallarim1 ve

islenmis tarim iiriinlerini kapsamina almaktadir. 4

Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in Tiirkiye 6nemli bir cazibe merkezidir.
2012’den beri Tiirkiye Bat1 Asya’daki en biiyiik yabanci yatirim ¢eken tilke olmustur.
Ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar bakimindan Tiirkiye’yi benzersiz kilan 6zellik,
Avrupa, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya’ya agilan bir kap1 6zelligi tasimasidir.
Nitekim Istanbul’dan 4 saatlik ugusla 60’dan fazla iilkeye ve diinya ekonomisinin dortte

birini olusturan genis bir pazara erigim saglanabilmektedir. Tiirkiye'de 57 bin 649 yabanci

4 T.C. Ekonomi Bakanhig1, “Genel Ekonomik Durum”, https://www.ekonomi.gov.tr, (23/02/2018).
4 T.C. Drsisleri Bakanlig1, “Tiirk Ekonomisinin Genel Gériiniimii”, http://www.mfa.gov.tr, (25/02/2018).
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sermayeli sirket faaliyet gostermektedir. Yerli ve yabanci ortakli olan sirket sayisi 34 bin

573’tur.

Tiirk miiteahhitlik sektorii diinyada Cin'den sonra ikinci sirada yer almaktadir.
Ortalama proje bedeli agisindan son 10 yilda 6nemli gelisme kaydedilmistir. Bu
kapsamda, 2008 yilinda ortalama proje bedeli 37,1 milyon ABD Dolar1 iken bu tutar
yaklasik 2 katina ¢ikarak 2017 yilinin temmuz ayi itibartyla 79,3 milyon ABD Dolarina

ulagmustir.

Diinyanin altinct en popliler turizm merkezi olan Tiirkiye (2015), yilda 30
milyonun tlizerinde turist ¢cekmekte olup ziyaret edenlerin sayisi yildan yila artmaktadir.
Turizm sektorii, 2023 yili itibartyla yilda 50 milyon turist ziyareti ve 50 milyar ABD
Dolar1 gelir hedeflemektedir. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 verilerine gore, 2016 yilinda
Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretcilerin sayist 30,9 milyon iken, aymi yil turizm

sektoriiniin elde ettigi toplam gelir yaklasik 18,7 milyar ABD Dolar1’dir.*8
3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Veriler

Bir iilkenin ekonomik gliciinii anlamak i¢in, bakilmasi gereken Onemli
noktalardan biri makro kosullardir. Bu kosullar ne kadar gelismisse, o iilkenin ekonomisi
o kadar gelismistir. Finans piyasalarinda alim — satim islemi yapan yatirimeilar igin, bu
gostergeler Onemlidir. Yatirim araglarmin  fiyat seviyelerinde meydana gelecek
degisimlerin sinyallerinin alinmasi i¢in 6zellikle makroekonomik verilerin takip edilmesi
gerekiyor. Bunun sebebi, iilke ekonomilerini direkt etkilemeleridir. Bu da yatirimeilarin
biitcesine etki ettigi gibi, arz ve talep faktorlerinin devreye girmesine neden olur. Boylece
enstriimanlarin degerlerinde hissedilir diisiisler ve yiikselisler meydana gelir. Ekonomiyi
derinden etkileyen makroekonomik veriler, parasal kaynakli tiim konular1 etkiler. Bu
yiizden de piyasalarda dalgalanmalar meydana gelir. Genellikle enflasyon, gayri safi yurt
ici hasila, cari agik gibi etkenler, yatirim araglarinin degerinin yiikselmesine ve diismesine

neden olan etmenler arasinda sayilabilir. Bunun disinda da piyasay: etkileyen olaylar ve

46 T.C. Drsisleri Bakanlig1, “Tiirk Ekonomisinin Genel Gériiniimii”, http://www.mfa.gov.tr, (25/02/2018).
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gelismeler vardir. Bunlar; {ilkeler arasi anlagmazliklar, onemli kisilerin ve merkez

bankalariin agiklamalari, savaglar, dogal afetler gibi ¢ogaltabilecek hususlardir.

3.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri safi yurtici hasila (GSYH), belli bir zaman doneminde bir iilkedeki iiretim
faktorlerince (Tiirk ya da yabanci) yenice iiretilmis biitiin nihai mal ve hizmetlerin piyasa
degerine denir.*” GSYH, iilkelerin ekonomik biiyiimelerini dsnemsel olarak dlgmek igin
kullanilan ve tilkelerin ekonomik biiylimelerinin karsilastirilmasini da saglayan en yaygin
yontemdir. Cok genel olarak GSYH, bir iilkede yil igerisinde lretilen tim mal ve

hizmetlerin para birimi olarak degerini ifade eder.

GSYH

Milyar USD

——TURKIYE —o—GUNEY AFRIKA BREZILYA
RUSYA —e—MEKSIKA —o— HINDISTAN

Grafik 1. Ulkelerin Gayri Safi Yurtici Hasila Rakamlar

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(01/03/2018)

Gayri safi yurtici hasila; Tiirkiye, Gliney Afrika ve Meksika’da 2005’ten

2017’ye degin olumlu bir gelisim ve artig gostermistir.

47 Tlker PARASIZ, iktisada Giris, 10. Baski, Istanbul: Ezgi Kitabevi, 2010, s. 280.
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2005 yilindan 2009 yilina kadar tiim iilkelerin gayri safi yurtici hasila verileri bir
onceki yila gore artarak ilerlerken 2008 yilinin son dénemlerinde yasanan ve Diinya'nin

bircok tilkesini etkileyen ekonomik krizle beraber 2009 yilinda diislis géstermistir.

Grafige baktigimizda 2015 yilinda Rusya ekonomisinde gerileme goriiliiyor.
Rusya'da milli gelir 2015 yilinda %3,7 diismiistiir. Bu gerilemede petrol fiyatlarindaki
diisiisiin etkili oldugu savunuluyor. Rusya'da 2015'te perakende satislar %10 oraninda
diiserken, sermaye yatirimlari da %8,4 oraninda gerilemistir. Rusya'nin Kirim'r isgalinin
ardindan Bati iilkelerinin Moskova'ya kars1 devreye soktugu yaptirimlarin da ekonomik

kii¢iilmede payinin oldugu aktariliyor.*®

Uluslararas1 piyasalarda Brent petroliin varil fiyat1 2015 yil1 Aralik ayinda 36
Dolar’a inerek son 11 yilin en diisiik diizeyine geriledi. Brent petroliiniin varil fiyat1 daha
once en son 2008'deki kiiresel mali krizden sonra 36 Dolar’a yaklasmisti. Fiyatlardaki
diisiisiin en 6nemli nedeni, petrol arzinda goriilen kiiresel diizeydeki artistir. Bu durumun
olumsuz etkileri, petrol ihra¢ eden Rusya ve Brezilya’nin grafikte goriilen GSYH

verilerindeki diisiisten analiz edilebilmektedir.

Brezilya ekonomisi 2015 yilinda %3,8 kiigiildii. Boylece 1991 yilindan bu yana
en hizli daralma yasanmis oldu. Mart 2014'te patlak veren Brezilya'nin en biiyiik petrol
sirketi Petrobas'a iligkin yolsuzluk iddialarina eski Devlet Baskan1 Luiz Inacio Lula da

Silva'nin admin karismast, iilke genelinde biiyiik tepkiye neden olmustu.*°

Brezilya, 2005'te giindeme gelen ve kamu fonlarinin kongre iiyelerine oy
karsiligr verildigini iddia eden, 2015'te ise 25 siyasetcinin tutuklanmasina yol acan
yolsuzluk davasiyla calkalanmisti. Zika viriisii ekonomiye biiylik zarar verdi. Bazi
hesaplamalara gore bu virlis yliziinden gayri safi milli hasila %2 oraninda kiiciildii.
Olimpiyat ve karnaval turizmi biiyiik darbe aldi. Turizm gelirleri Brezilya milli gelirinin

%10’una tekabiil ediyor. Bu salgin ve amansiz hastalik iilkenin son yiizyilda yakalandig1

48 BBC, “Rus Ekonomisi”, http://www.bbc.com/turkce/ekonomi/2016/01/160125_rus_ekonomi, (11.03.2018).
4 Fortune, “Brezilya Ekonomisi”,  http://www.fortuneturkey.com/brezilya-2015te-yuzde-38-kuculdu-29393
(11.03.2018).
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en biiyiik ekonomik kriz zamani yayildi. Bu sebeple 2015°te 1.5 milyon is imkan1 ortadan

kayboldu. Gayri safi milli hasila 2015°te %3,7 oraninda kiiciildii.*

Hindistan ekonomisi, nominal olarak diinyanin yedinci biiyiik ve satin alma
giicii paritesi bakimindan iigiincii biiyiik ekonomisidir. Ulkenin ekonomisi 20 yildir
ortalama %7 oraninda biiyiimekte olup yeni sanayilesen iilke olarak siniflandirilmaktadir.
Hindistan ckonomisi 2014 yilinin son g¢eyreginde Cin'i gegerek diinyanin en hizli
biiyiiyen ekonomisi haline geldi. Hindistan ekonomisinin ileriye doniik gériiniimii; uzun
vadeli bliyiime, geng niifus, diisiik bagimlilik orani, saglikli tasarruflar ve yatirim oranlari
ile kiiresel ekonomiyle biitiinlesmesinin artmasiyla olumludur. Hint ekonomisi,
onlimiizdeki on yilda diinyanin ligiincli biiyiik ekonomisi ve yiizyilin ortasindaki en
biiytik iki ekonomiden biri olma olasiligina sahiptir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)'na
gore kisa vadeli biliylime goriiniimiinde de iyi olan Hindistan ekonomisi, kiiresel planda
da parlak nokta olarak nitelendirilmektedir. Hindistan, 2015-2016 doéneminde Diinya

Bankasi biiyiime goriiniimiinde %7,6 biiylimiistiir.

Hindistan otomotiv sanayisi 2013-2014 yillar1 arasinda yillik 21,48 milyon arag
tireterek (¢ogunlukla iki ve ti¢ tekerli) Diinya’nin en biiyiik otomotiv sanayilerinden birisi
olmustur. Hindistan, 2015 yilinda diinyanin en hizli biiyliyen E-Ticaret pazarlarindan

birisi oldu ve perakende pazarda 600 milyar Dolar deger iiretti.>!

Hindistan, GE, Siemens, HTC, Toshiba ve Boeing gibi global devler olarak
yiiksek teknoloji liretimi ic¢in bir merkez olma yolundadir. Hindistan’daki bitkiler, bir
milyardan fazla tiikketicinin pazarina ve artan satin alma giicline sahiptir. Hindistan, imalat
sektorlindeki yatirimlar i¢in en cazip yerlerden biri haline gelmistir. Bir¢ok cep telefonu,

liiks otomobil markalari iilkedeki iiretim {islerini kurmaya ¢alismaktadir.>?

50 Euronews, “Brezilya Ekonomisi”,  http:/tr.euronews.com/2016/02/05/brezilya-ekonomisine-zika-virusu-darbe-
vurdu, (11.03.2018).
51

Wikipedia, “Hindistan Ekonomisi”,
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:Ecin_SUAEhY J:https://tr.wikipedia.org/wiki/Hindistan_ek
onomisi+&cd=2&hl=tr&ct=clnk&gl=tr, (11.03.2018).

52 India Brand Equity Foundation, “Manufacturing Sector in India”, https://www.ibef.org/industry/manufacturing-

sector-india.aspx, (20/03/2018).
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3.2.2. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde artis olarak tanimlanabilir. Enflasyon
sorununun ortaya ¢ikmasi i¢in biitiin fiyatlarin artmasi sart degildir. Nitekim, enflasyonist
egilimlerin ortaya ¢iktig1 donemlerde bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin sabit kaldigini
ya da ¢ok diisiik marjlarda arttigin1 gormek miimkiindiir. Enflasyon kavramu ile ilgili
farkl1 tanimlama girisimleri vardir. Fiyat artiglarinin niteligi bu noktada ©Onem

kazanmaktadir.>®

ENFLASYON
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Grafik 2. Ulkelerin Enflasyon Oranlar
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(08/03/2018)

Giliney Afrika’da enflasyon orant 2007 yilinda %8,8’e yiikselmistir. Yillik
enflasyon oranindaki bu artigin sebebi artan gida fiyatlari ve ithal mallardaki fiyat artiglar:
olarak gosterilmistir. 2008 yilinda kiiresel ekonomik krizle birlikte enflasyon %9,6’ya
¢ikmustir.

Rusya’nin ekonomik goériiniimii, Ukrayna krizi nedeni ile uygulamaya konulan
uluslararasi yaptirimlarin olumsuz etkilerinin yapisal olumsuzluklar ile bir araya gelmesi

ile birlikte kotliye gitmistir. Diigen petrol fiyatlar1 ve hizli sermaye ¢ikislar1 Ruble’nin

58 Osman Zekayi ORHAN ve Seyfettin ERDOGAN, Para Politikasi, 4. Baski, Ankara: Yazit Yaym, 2008, s. 258.
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devaliiasyonuna sebep olmus, netice olarak enflasyon ylikselmis ve zincirleme etki ile
hane halki tiiketimi de gerilemistir. Rusya’da 2015 yilinda enflasyondaki artisin nedeni
doviz kurunun deger kaybi ile birlikte ithal {iriin fiyatlarinin yukar1 dogru yiikselmesidir.
2015 yili basina kadar olan siiregte enflasyonist baskilar biiylik 6l¢iide gida sektoriindeki
fiyat artislarindan kaynaklanmigtir. 2014 yili Aralik ayinda gida sektoriinde fiyat artist
yillik %15,4’e ulasmistir. Gida disi iirtinlerin fiyat artis hizi da stoklarin yenilenmesi ve
Ruble’nin deger kaybinin perakendeciler tarafindan fiyatlara yansitilmaya baglanmasi ile

birlikte ilerleyen aylarda yiikselmistir.>

Hindistan ekonomisinde enflasyonun yiiksek seyretmesinin nedeni uluslararasi
petrol fiyatlarindaki artig ile gida fiyatlarindaki artis olarak goriilmektedir. Gida
fiyatlarindaki artisin ¢ift haneye c¢ikmasi ve toptan esya fiyatlarinin da artmasi

enflasyonun yukari yonlii hareketinde etkili olmustur.

Siirekli artan elektrik fiyatlar1 Brezilya'da 2015 yilinda son 12 yilin en yiiksek
enflasyonunu olusturdu. Brezilya merkez bankasi %4,5 enflasyon orani hedefliyordu ve
yiikselen fiyatlarla bas edebilmek i¢in faiz oranini da %14,25'e ¢ikarmisti ki bu faiz orani
o donemde biiyiik ekonomiler arasindaki en yliksek orana ulasmisti. Fakat isler umuldugu
gibi gitmedi ve 2015’te yillik enflasyon %9,01°e yiikseldi. Brezilya'nin ticari iiriinlerine
olan talep azlig1 ve 6zellikle Cin ekonomisinin bozulmasindan kaynaklanan ticaret agig1

bu diisiisiin as1l kaynagi olarak gosterilmektedir.>®

Tiirkiye’de genel olarak bakildiginda yiikselis egiliminde olan enflasyon oranlari
2009 ve 2010 yilinda 39 yilin en diisiik oranlar1 olarak gerceklesmistir. Calismada ele
alman 2005-2017 yillar1 arasinda en diisiik 2010 yilinda gerceklesen %6,4’liikk bir

enflasyon orani karsimiza ¢ikmaktadir.

Meksika Pesosu, Amerikan ekonomisinde yasanan durgunluk, petrol

fiyatlarindaki diisiis ve kamu ag131 nedeniyle Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii

54 TETSIAD, “Rusya Ulke Raporu”, https://www.tetsiad.org/files/raporlar/rusya.pdf, (12.03.2018).
55 Tarihi Olaylar, “Brezilya’da Enflasyon”, http://www:.tarihiolaylar.com/gundem/brezilya-da-son-12-yilin-en-yuksek-

enflasyonu-454, (09.03.2018).
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(OECD) biinyesindeki yiikselen ekonomiler i¢cinde 2016 yilinda en ¢ok deger kaybeden

para birimi olmustur.

2009 yilinda Hindistan hari¢ tiim tilkelerde enflasyon oraninda asagi yonli bir
egilim goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009

yilinda tiiketim harcamalarinin azalmasiyla enflasyon oranlarinda diisiis goriiyoruz.
3.2.3. Kisi Basina Diisen Milli Gelir

Bir tilkenin gayri safi milli hasilasi (GSMH), o iilkenin niifusuna boliindigi

zaman, kisi bagina diisen gayri safi milli hasila bulunur.

Milli gelir ve kisi basina diisen milli gelirin 6l¢timii 6nemlidir. Milli gelir bir
tilkenin ekonomik gliciinii gosterir. Kisi basina diisen milli gelir ise bir iilkenin

yurttaslarinin ortalama gelir diizeyi hakkinda fikir verici bir gostergedir.

Kisi basina diisen milli gelir, bir ililkede yasayan insanlarin ortalama refah
diizeyini ifade eden bir kavramdir. Kisi basina diisen milli gelir, sadece bir ortalamanin
gostergesidir. Bu gelir, bir lilkede yasan bireylerin ulusal gelirden aldiklar1 gergek geliri
gostermez. Bir lilkede bireylerin ortalama refah diizeyini toplam ulusal gelir verileriyle
6l¢gmek imkansizdir. Tam da bu sebeple ulusal gelirden, ilgili iilke bireylerine diisen payin

da bilinmesi gerekir.>®

Bir iilkede bireylerin ortalama refah diizeyini toplam ulusal gelir verileriyle
6l¢gmek imkansizdir. Tam da bu sebeple ulusal gelirden, ilgili {ilke bireylerine diisen payin
da bilinmesi gerekir. Kisi basmna diisen milli gelir, iilkeleri karsilastirirken g¢ogu

zaman Amerikan Dolar1 para birimi cinsinden belirtilir.

Ulkelerin 2005-2017 arahigindaki kisi basma diisen milli gelir rakamlari

gozlemlenmek icin aylik veriler alinarak Grafik 3 yardimiyla aktarilmistir.

% Ekonomist, “Kisi Basina Diisen Milli Gelir”, https://ekonomist.co/akademi/kisi-basina-dusen-milli-gelir-6936/,
(08/03/2018).
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Grafik 3. Ulkelerin Kisi Basina Diisen Milli Gelir Rakamlari
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(02/03/2018)

Ekonomik gelismelerden (GSYH artis1 vb.) sonra toplumsal gelismeleri (kisi
basina diisen gelir vb.) de saglayan Brezilya’da sehirlesme artarken; niifus artis oram
azalmaya baslamistir. Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal iliskiler Departmani
Niifus Boliimii’niin tahminlerine gore 2040 yilindan sonra Brezilya’nin niifusu ¢esitli
nedenler sonucu azalmaya gececektir. Niifusun azalmaya gececek olmasindaki en 6nemli
sebeplerden biri dogum ve Oliim oranlarinda yasanan diisiislerden dolay1 niifusun
yaslanmasidir. Diger bir sebep ise; gelir dagilimindaki adaletsizlikten, ugurumlardan ve
ekonomik gelismenin hiziyla sosyal gelismenin hizinin ayni olmamasindan dolay1 1980
yilindan itibaren giderek artan disariya goctiir. Brezilya ekonomisindeki biiyiime GSYH
baglig altinda verilen grafikte de goriildiigi tizere artis gostermis ve buna paralel olarak
tilkede kisi bagma diisen milli gelir rakami da yiiksek seyretmistir. Niifus artig hizinin

azalmasiyla da kisi basina diisen milli gelirin artmasi1 dogal bir sonugctur.

Rusya’nin GSYH verilerine paralel kisi bagina diisen milli gelir rakamlar1 da
grafikte goriildiigii iizere diger iilkelere gore daha yiiksek seyrediyor. Yine 2015 ve 2016
yillarinda GSYH rakamindaki diisiisle beraber Rusya’da kisi basina diisen milli gelirdeki
negatif hareket grafikte goriilmektedir.

49



Hindistan’da kisi basina diisen milli gelirde ciddi bir artis goriilmiiyor. GSYH
verilerinde belirgin bir artis yasanirken bu olumlu yiikselisi kisi basina diisen milli gelir
rakamlarinda goéremiyoruz. Niifus artis hizinin yiiksekligi ve iilkedeki niifus yogunlugu
nedeniyle kisi basina diisen milli gelir ¢aligmada ele alinan 2005-2017 yillar1 arasinda

yatay bir seyir izlemistir.

Giliney Afrika, Tirkiye ve Meksika’da GSYH verilerindeki artisa es deger bir
kisi basina diisen milli gelir artis1 goriiyoruz. Tiirkiye’de kiiresel krizin yarattigi olumsuz
etki 2010 yilinda net bir bigimde goriilebiliyor. 2011 krizi sonrasinda kisi basina diisen

milli gelirde ciddi artislar ortaya ¢ikmis goriiniiyor.
3.2.4. Cari Islemler

Odemeler dengesinin iki énemli hesabindan biri olan cari islemler hesabi dort
alt kalemden olusmaktadir. Bu kalemler; mal ticareti, hizmet ticareti, gelirler ve tek yanh

transferlerdir.®’

Cari agik, 6demeler bilangosunun cari islemler hesabi kaleminde yer alan mal-
hizmet ithalat / ihracat1 ve karsiliksiz transfer islemleri (6zellikle de dis ticaret islemleri)
ile ilgili doviz harcamalarinin, bu islemler sonucu elde edilen déviz gelirlerini agmasi
nedeniyle ortaya ¢ikar. Baska bir ifade ile cari islemler hesabindaki bir acik, tilkenin
gelirinden daha fazlasini harcadigini, iirettiginden daha cok tiikettigini, yani negatif

tasarruf yaptigin1 gostermektedir.

Bir iilkenin cari agigin1 hesaplamak i¢in ddemeler dengesi yani cari denge ve
sermaye hesabina ihtiya¢ vardir. Cari denge ise mal dengesi, hizmetler dengesi, yatirim
gelirleri dengesi ve cari transferlerin toplamini olusturur. Mal dengesi bir iilkenin ihracat
ve ithalati arasindaki farktir. Hizmetler dengesi ise sigorta, turizm gibi hizmetler
karsiliginda alinan doviz ve satilmasi1 durumunda 6denen doviz arasindaki farki olusturur.
Yatirnm geliri dengesi bir iilkenin yurt disina dogrudan veya dolayli yolla yaptigi
yatirimlarin déviz bedeli ile o iilkeye yabanci iilkelerin yaptig1 yatirnmlarin doviz bedeli

arasindaki farktir. Son olarak cari transferler ise yurtdisinda ¢alisan iscilerin getirdigi

57 Nurdan ASLAN ve Nuray TERZI, Kiiresel Finans, 1. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, s. 35.
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doviz bedelidir. Bu unsurlarin toplamimin sonucu pozitif ise cari agik yoktur. Negatif

¢ikan sonug cari agigin varligina isarettir. >

Bir iilkenin cari acigina bakarak o iilkenin gelismislik diizeyi ile ilgili yorum
yapilabilir. Cari agigin biiyiikliigli ve iilkenin gelismislik seviyesi arasinda ters oranti
vardir. Cari agik ne kadar biiyiikse iilke o kadar az gelismistir. Bunun tam tersi olarak cari
acik ¢ok az ya da hi¢ olmamasi iilkenin gelismislik seviyesinin yiiksek oldugunun

gostergesidir.

Cari fazla, cari agigin tersi durumudur. Bir llkenin ihra¢ ettigi mal ve
hizmetlerden elde ettigi gelirin, iilkenin yurt disindan ithal ettigi mal ve hizmetlere yaptigi

o0demelerden fazla olmasidir.

CARIi ISLEMLER/GSYH
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Grafik 4. Ulkelerin Cari Islemler Rakammin GSYH’ye Oram
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(02/03/2018)

Calismada ele alinan iilkelerin cari islem verilerine bakildiginda Rusya disindaki
tiim iilkelerde cari agik goriilmektedir. Ozellikle Brezilya'nin diger iilkelere gore cari
acikta ayristig1 goriiliiyor ve bunun sebebi olarak Brezilya’daki kiiresel durgunluk ve ham

madde talebinin azalmasiyla ticaret avantajlarini kaybetmesi gosteriliyor. Kiiresel

%8 BusinessHT, “Cari Agik”, http://www.businessht.com.tr/piyasalar/haber/1282645-cari-acik-nedir, (18/03/2018).
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biliylimenin yavaglamasi ve iirlin fiyatlarinin diismesi Brezilya'nin cari biit¢esini altiist

etmistir.

Rusya’da goriilen cari fazla rakamlarini petrol, petrol iirtinleri ve dogal gaz
ihracindan saglanan nakit girisleri olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinda goriilen tarihi

diisiik seviyelerde Rusya’da cari fazla rakaminin da diistiigii grafikten ¢ikarilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 1947 yilindan itibaren dis ticaret agiklar1 ve buna bagh
olarak da —kriz yillar1 hari¢- cari agik sorunuyla karsi karsiyadir. Kriz donemlerinde dis
ticaret hacminin daralmasi cari acigin kapanmasina neden olmaktadir. 2009 doénemi
kiiresel krizin yasandigi bir donemdir. Grafikte de bu donemde cari agigin diger iilkelerin
cari acik verileriyle paralel olarak azaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye 2000°1i yillara dnemli
bir bor¢ yiikii ile girmistir ve bu borcu 6demek esas olarak ekonominin doviz
kazanabilmesinden gegmektedir. Tiirkiye ekonomisi cari fazla verecek sekilde ithalatinin
tizerinde bir ihracat gerceklestiremedigi i¢in dis borglarin1 6demek i¢in yeniden dis borg
alma kisir dongilistinden kurtulamamaktadir. Bu baglamda dis bor¢lanmanin
siirdiiriilebilirligi olgusu zorunlu hale gelmektedir. ithalattaki artis hizinin ihracattaki artis
hizindan ytiksek olmasi, dis ticaret agiklarinin katlanarak biiyiimesine neden olmaktadir.
Ithalatin bu denli yiiksek oranlarda artma nedeni ise iiretimin ithal girdilere bagimlilig
ile ilgilidir. Ithalatin mal gruplarma goére dagiliminda ilk sirayr hammadde, ikinci siray:
yatirim ve son siray1 ise tiikketim mallar1 almaktadir. Thracatimizda ise ilk siray1 sanayi
tirtinlerinin almasi, disaridan hammadde ithal ederek sanayi {iriinleri iireten ve ihracatgisi

konumunda oldugumuzu gostermektedir.>®
3.2.5. D1s Borg

D1s bor¢lanma, bir devlet veya devlet kurulusunun dis kaynaklardan mali veya
reel kaynak temin etmesidir.®° Dis borglar, devletin gesitli faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilmak tizere i¢ piyasadan ekonomik veya teknik nedenlerle saglanamayan tiim

kaynak transferleri olarak tanimlanmastir.

% Sinem YAPAR SACIK, “Tiirkiye’de Cari Islemler A¢ig1 Sorunu ve Borglanma ile iliskisi”, Ekonomi Bilimleri
Derqgisi, Cilt 2, Say1 2, 2010, s. 116.
60 Orhan SENER, Kamu Ekonomisi, Istanbul: Okan Yayincilik, 1984, s. 225.
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Dis borglanmada belirtilmesi gereken en Onemli nokta devletin ig
bor¢lanmalardaki gibi kendi irade ve denetiminde bulunan finans kurumlarina sahip
olmamasi nedeniyle bor¢lanma sartlarinin kendisi tarafindan degil, borcu veren yabanci

kuruluslarca saptanmakta olmasidir.®

Dis bor¢lanma nedenleri temelde iki kategoriye ayrilabilir: Tasarruf yetersizligi
ve doviz yetersizligi olarak. Gelismekte olan iilkelerde kalkinmaya yoneltilen fonlarin
yetersizligi, hedef olarak alinan kalkinma hizina ulasmak i¢in dis bor¢lanmay1 bir

finansman tiirii olarak gérmelerine neden olmustur. 5

Dis borg, fon fazlas1 bulunan ekonomilerden fon agig1 bulunan iilkelere yonelik
akimlarla olusan ve iilkenin kendi para cinsi diginda yaptigi bor¢lanmadir. Dis boreg,
iilkeler arasinda ve cesitli kuruluslar ile iilkeler arasinda siklikla goriilen 6diing para
sistemidir. Zor durumda kalan, ekonomik krizde olan iilkeler, diger gelismis tilkelerden
ya da ¢esitli kuruluslardan bor¢ alabilmektedir. © Ornegin IMF ve Avrupa Merkez
Bankasi‘na yapilan borglar, dis bor¢lanmadir. Dis bor¢ kendi i¢inde dorde ayrilmaktadir.

Bunlar:

e Devletlerarasi dis bor¢lanmalar
e Piyasadan tahvil ihraci karsiliginda alinan borglar
e Yabanci bankalara bor¢lanma

e Uluslararasi kuruluslardan alinan borglar

Calismada ele alinan gelismekte olan iilkelerin 2005-2017 yillar1 arasindaki dig

bor¢ rakamlarinin GSYH’ye oran1 aylik veriler alinarak Grafik 5 yardimiyla aktarilmistir.

61 Nihad S. SAYAR, Kamu Maliyesi, Istanbul: Sermet Matbaasi, 1975, s. 296.

62 Nuray ALTUG, “Gelismekte Olan Ulkeler Yoniinden Dis Borglanmanin Ekonomik Onemi ve Tiirkiye’nin Dis
Borglanmas1”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Istanbul, 1986, s. 49.

63 Bilgihanem, “ D1s Bor¢”, http://bilgihanem.com/dis-borc-nedir/, (08/03/2018).
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Grafik 5. Ulkelerin Dis Bor¢ Rakamlarimin GSYH’ye Orani
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(09/03/2018)

Cari acigmn finansmani temel olarak iki kaynaktan saglanmaktadir. Bunlar;
sermaye ve portfdy yatirimi ile bor¢lanmadir. Cari islemler acig1 bor¢ yaratmayan dis
kaynaklar ile finanse ediliyorsa bunun stirdiiriilebilir oldugunu, bor¢ yaratan ve 6zellikle
kisa vadeli olan dis kaynaklar ile karsilaniyorsa sorun olusturduguna ve cari agigin
stirdiiriilemeyen bir boyuta taginabilmesi ihtimalinin bulunduguna isaret etmektedir. Cari
acigm sirdirilebilirligini dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine baglayan goriisler
mevcuttur. Bunun sebebi, cari islemler agiginin doviz agigini ifade etmesi ve bu nedenle

dis bor¢lanma ihtiyacini ortaya ¢ikarmasidir.

D1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bir lilkenin cari ve gelecekteki dis borg
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir.®* Dolayisiyla sadece
cari olanaklar degil, ekonominin gelecekteki giicii de bor¢lanmanin finansmaninda énem
arz etmektedir. Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, genellikle dis bor¢ miktarinin

GSYH’ye orani ile dl¢iilmektedir. Artmayan bir dis bor¢ / GSYH orani, siirdiiriilebilirlik

64 Sabri AZGUN, “Dis Borg Siirdiiriilebilirligi: Zamanlararas: Biitge Kisit1 Testleri”, Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 2,
2005, s. 57-68.
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icin yeterli bir sart olarak goriilmekte ve bu oran biiyiimedigi miiddetce iilkenin biiyiik

ol¢iide 6deme giiciine sahip oldugu savunulmaktadir.®®

Grafikte de goriildiigii lizere ¢alismada ele alinan iilkeler arasinda Tiirkiye’de dis
bor¢ / GSYH oraninin oldukga yiiksek seyrettigi goriillmektedir. 2016 yilinda bu oran
Tiirkiye, Gliney Afrika, Rusya ve Meksika’da sirastyla %46,9 %48,3 %40,1 ve %39,7
olarak ger¢eklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde oranlar birbirine yakin seyretmektedir.

Hindistan %21,9’luk oranla diger iilkelere gore diisiik bor¢lanma oranina sahiptir.

Brezilya’da 2012 yilindan itibaren dis bor¢ / GSYH oraninda artis
goriilmektedir. Brezilya’da Cin talebinin azalmasi, petrol ve hammadde fiyatlarinin
diismesi gibi konjonktiirel sorunlarin yani sira kamu sirketlerinin ekonomideki agirligi
gibi yapisal sorunlarin da ekonomiyi dar bogaza siiriikledigi belirtiliyor. Ayn1 zamanda
Brezilya ve Rusya’da doviz kurunun deger kaybi ile birlikte ithal iiriin fiyatlarinin

artmasiyla beraber dis bor¢ oraninda artis yaganmaistir.
3.2.6. Doviz Rezervi

Merkez Bankalar1 para ve kur politikalarin1 desteklemek, piyasalara giiven
vermek, hiiklimetin doviz cinsi iizerinden i¢ ve dis borg servisini gerceklestirmek, digsal
soklara kars1 gerekli doviz likiditesini bulundurmak i¢in doviz biriktirir. Bu birikime
doviz rezervi denir. Merkez Bankalari’nin doviz birikiminin bir boliimii yerli para
birimiyle 6deyerek satin aldig1 (kendine ait) dovizlerdir. Bir boliimii baskalarina ait (kredi
olarak, emanet olarak bankaya verilen) fakat Merkez Bankasi’nin serbestce
kullanabilecegi dovizlerdir. Bankanin toplam doviz varliklarindan déviz ylikiimliiliikleri

¢ikinca kalan déviz Merkez Bankasi’nin net dviz pozisyonudur.®®

% Nouriel ROUBINI ve Paul WACHTEL, “Current Account Sustainability in Transition Economies”, NBER
Workink Paper Series, N0:6468,1998.

8 Milliyet, Giingér URAS, “Rezerv Nedir? Ne Ise Yarar”, http://www.milliyet.com.tr/yazarlar/qungor-uras/rezerv-
nedir--ne-ise-yarar--1448868/, (20/03/2018).
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Grafik 6. Ulkelerin Déviz Rezerv Miktarlar
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(02/03/2018)

Grafikte Rusya’nin diger llkelere gore daha fazla doviz rezervine sahip
oldugunu goriiyoruz. Cari islemler baslig1 altinda verilen grafikte de cari islemler fazlasi
oldugunu gérmiistiik. Ulkede ihrag gelirleriyle elde edilen nakit girisleri doviz rezervinde

olumlu etki yaratmstir.

Hindistan’in doviz rezerv tutarinda da calismada ele alinan yillar itibariyle
olumlu bir atig gozlemlenmektedir. Bu artista Hindistan’da yapilan yiiksek teknolojili
tiretimlerden saglanan nakit giriglerinin etkisi bulunmaktadir. Teknolojik iiriinler, yabanci
yatirimlarindaki iyilesme iilke ekonomisinde yiikselise ve doviz miktarinda artisa olumlu

etkide bulunmustur.
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4. BOLUM

KREDI DERECELENDIRME NOTU VE ULKELERDEKI
BANKACILIK HiSSELERINE ETKISININ ANALIZi

4.1. Kredi Temerriit Takasi1 (CDS) ile Derecelendirme Arasindaki iliski

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirdikleri iilkelere verdikleri
kredi notlarina ¢ogunlukla siiphe ile bakilmus, kiiresel krizlerin hemen ardindan siipheler
ve elestiriler artmistir. Krizleri 6ngorme kabiliyetlerinin  diisiik oldugu kredi
derecelendirme kuruluslari, kriz sonrasi ani tepkiler vererek iilkelerin notlarini tek seferde
birka¢ kademe birden diisiirmektedir. Diisen kredi notlar kiiresel kriz sebebiyle zaten
hassas olan piyasalarin daha fazla bozulmasina ve krizin daha yogun hissedilmesine
sebep olmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin en biliylik eksikligi, piyasa
dengesizliklerini fark edememeleri ve piyasalari olduk¢a geriden takip etmeleridir. Bu
gibi olumsuzluklar sebebiyle, iilke riski hakkinda daha giincel bilgiler saglamak igin

piyasalarda kredi temerrtit takas1 (CDS) gibi alternatif arayislar baglamigtir.

Kredi temerriit takasi, bir sigorta sirketinin garanti kapsamina aldig: {riinlerin
s0zlesme dahilindeki her tiir teminatin1 6demesi gibi, belli bir bedel karsiliginda, herhangi
bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine karsi alacakli tarafin parasini garanti
kapsamina alan, bir ¢esit finansal sigorta s6zlesmesi niteliginde kredi tiirev enstriimanidir.
1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans diinyasina tanitilan CDS’ler uluslararasi
piyasalarda yaygin bir sekilde kullanilan finansal araglardan biridir. CDS s6zlesmeleri
kredi riskini bagka kisi ya da gruplara transfer etmek amaciyla gelistirilen 6zel kredi tiirev
triinlerdir. S6zlesmenin vadesi kapsaminda belirli araliklarla prim &deyerek CDS
sOzlesmesi alan ve kendine belli bir koruma saglayan tarafin kayiplari, kredinin geri
6denmedigi yani temerriit halinin meydana geldigi durumlarda, CDS sézlesmesini satan
tarafca karsilanir. CDS sozlesmesi sayesinde, koruma alan taraf kayip riskini sifira

indirmektedir.5’

67 Abdullah Selim KUNT ve Oktay TAS, “Kredi Temerriit Swaplari Ve Tiirkiye’nin CDS Priminin Tahmin Edilmesine
Yonelik Bir Uygulama”, ITU Dergisi, Cilt:5, 2008, s. 80.

57



Kredi temerriit takasi iilkelerin borg riskini belirleme, kamuya agik ve giincel
piyasa bilgisini icerme 6zelligi sebebiyle onemli bir risk gostergesi haline gelmistir.
Ciinkii kredi temerrtit takas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafli yargisina ihtiyag
kalmadan, bir iilkenin borcunu veya faizini 6deme riski i¢in daha giincel bilgiler
sunmaktadir. Ulke riskinde ya da dolayl1 olarak temerriit riskinde yasanacak bir artis ilk
olarak CDS primlerine yansimaktadir. CDS priminin yiiksekligi iilkenin kredibilitesinin

diisiikliigii anlamma gelmektedir.®®

Piyasalarda yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen CDS’ler ayn1 zamanda
bir iilkeye iliskin makroekonomik ve politik gelismelere kars1t duyarli olan kisa vadeli
risk gostergeleridir. Piyasalarda kiiresel ekonomiye veya bir iilkeye iligkin
belirsizliklerdeki artig; borg senetlerinin {izerinden yazilan, genellikle tahvillerin, CDS

spreadlerine de yansimaktadir.

CDS primleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin 1990’11 yillardaki Asya krizi
ve Ozellikle 2008 kiiresel krizinde gosterdikleri diisiik performansin ardindan yogun
olarak elestirilmesiyle kredi notlarinin alternatifi olarak degerlendirilmis ve ilgi
gosterilmeye baglamistir. Ulkelerin belirli zaman araliklarinda yapilacak CDS primi
karsilastirmalarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin piyasada
olusan risk algisina uygun olup olmadig ve iilkeler arasinda pozitif ya da negatif secim

yapilip yapilmadig 6lgiilebilir.5®

CDS primleri rakamsal ifadelerdir. Ulkenin risk priminin artmasi, iilkenin
temerriide diisme olasiliginin arttiginin gostergesidir. Bu primler kredi notlarinin aksine
gayet hareketli, dinamik piyasa kosullar altinda olusabilecek ekonomik, sosyal ve politik
degiskenlere daha hassas ve aninda tepki gosterir rakamlardir. CDS’ler {ilkeye iligkin
piyasa algisin1 daha hassas yansitmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari notlarini
harf cinsinden acikladiklarindan benzer nota sahip birden fazla iilke olabilmektedir. Bu

durum ayn1 nota sahip iilkelerin ekonomik sartlarinin veya tagidiklari riskin ayn1 diizeyde

68 Erdal Tanas KARAGOL ve Ulkii Istiklal MIHCIOKUR, “ Kredi Derecelendirme Kuruluslart: Alternatif Arayislar”

SETA Rapor, http://file.setav.org/Files/Pdf/20121126124257_seta-kredi_derecelendirme_kuruluslari-
alternatif arayislar.pdf, (01/06/2018) s. 21.

69 Ahmet ULUSOY ve Hikmet YILMAZ, “Kredi Notu Elestirilerini Test Eden Mekanizma: CDS Primleri”, Ekonomik

ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt: 13, Say: 1, 2017, s. 69.
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oldugu anlamina gelmez. Buna karsilik CDS primleri rakamsal ifadeler olduklarindan ve
bu rakamlar kiisuratlar halinde bile degisiklik gosterebildiginden, ayni nota sahip

iilkelerin arasinda daha gercekgi bir kiyas yapma imkan1 sunmaktadir.”

Kredi derecelendirme kuruluslari gerek oligopolist yapilart gerekse biiyiik
cogunlugun tek iilke kokenli olusu nedeniyle bagimsizliklar: konusunda elestiriye maruz
kalmaktadirlar. CDS primleri serbest piyasa sartlar1 altinda olustugu igin iilkelerin risk
durumlarin1 bagimsiz bir kurulus gibi 6l¢mektedir ve bu da yatirimcilara daha giivenilir

bir yap1 sunmaktadir.
4.2. Bankacilik ve Kredi Derecelendirme

Bankalara yapilan derecelendirmeler, aracilik faaliyetleri diginda, sermaye
piyasast mevzuati kapsaminda degil, bankacilik mevzuati kapsaminda yapilmaktadir.
BDDK’nin yaptigi soz konusu diizenleme; 1.11.2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan “Derecelendirme  Kuruluslarinin ~ Yetkilendirilmesi  ve

Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkindaki Yonetmelik” tir.”

Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (Bank of International Settelments, BIS)
Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Comittee On Banking Supervision, BCBS)
tarafindan Basel II olarak bilinen bankacilik sektoriine yonelik diizenlemesi Haziran
2004’te yaymlanmistir. > Basel II kapsaminda Kredi riskinin 6lgiilmesinde kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilke ve kurulus i¢in verdigi derecelerin kullanilmasi

kararlastirilmustir.”

Finans kurumlari derecelendirmenin varligindan ve sonuglarindan direkt olarak
etkilenen ve faaliyetlerini zaman zaman derecelendirme notu kapsaminda sekillendiren
kurumlardir. Bankalar agisindan derecelendirmenin Onemi asagidaki maddelerle

siralanabilir.”*

0 ULUSOY ve YILMAZ, a.g.m., ss. 70.

1 BDDK, Mevzuat, https://www.bddk.org.tr/Mevzuat, (12/11/2018).

2 BIS, Committees & associations, https://www.bis.org, (12/11/2018).

3 Ali ERDOGAN, “Basel Kriterlerinin Bankacilik Sektoriine Etkisi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sektériiniin Basel
Kriterlerine Uyum Siireci”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2014, s. 157.

™ Senol BABUSCU, Adalet HAZAR ve Sedat YENICE, Kredi Derecelendirmesi (Rating) ve Finans, 3. Baski,
Istanbul, Akademi, 2012, s. 56-65.
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e Sermaye piyasalarina ulagsabilmeyi ve islem yapabilme esnekligini
saglar.

e Risk faktoriine gére mali kurum tercihi yapilmasina imkan tanir.

e Bankalar arasi islemlerde kredi maliyetlerinin diigiiriilmesini saglar.

e Mali yapmin giiglenmesini ve risklerin smirlandirilmasini tesvik
eder, etkinligini artirir.

e Devlet garantisi olmaksizin sisteme giiven duyulmasini saglar.

o Uluslararas1 finans c¢evreleriyle iligkileri gelistirir ve dis kaynak
kullanim maliyetinde tasarruf saglar.

e Ulusal ve (wuluslararast alanda benzer diger bankalarla

kiyaslanabilmesine olanak saglar.

4.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacihk Sektorii ve Kredi

Derecelendirme Notlari

Calismanin son kisminda; -iiclincli boéliimde inceledigimiz gelismekte olan
tilkelerdeki- bankacilik ve finans endeksinde yer alan bankalarin kredi derecelendirme
notlarmin degisimleri incelenmistir. Incelenen yillar makro ekonomik verilerin de ele

alindig1 2005-2017 araligin1 kapsamaktadir.

Calismada incelenen gelismekte olan tilkelerin, 2005-2017 tarihi araligindaki
uzun vadeli kredi derecelendirme notlari, iilkelerin CDS primi ve bankacilik-finans
endeksi verileri alinarak grafik yardimiyla incelenmeye calisilmistir. Ilk olarak
gelismekte olan iilkelerin ve bankalarin kredi notlar tablolarla verilmis daha sonra her
tilke i¢in bankacilik sektoriine etkisinin analizini gormek adina halka ag¢ik bankalarinin
kredi derecelendirme notlari, hisse senedi fiyatlar1 yerel para cinsinden alinarak

Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 ile degerlendirilmis ve grafiklerle yorumlanmustir.

Borsa endeksi; igerisinde belirli hisse senetlerini bulunduran, bu hisse
senetlerinin farkli agirliklarla hesaplanmasi sonucu bulunan bir degerdir. Her hissenin
endeks degeri igerisindeki agirliklar farklilik gostermektedir. Bankacilik endeksi halka
acgik bankalardan, finans endeksi halka agik ve tlilkenin énemli finansal kuruluslarindan

olusmaktadir.
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Kredi derecelendirme notlarinin degisimleri degerlendirilirken bankalarin
Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlarindaki degisimler yillar itibariyle (2005-2017) aylik
veriler saglanarak grafik yardimiyla aktarilmis ve oranlar yorumlanabilir olmasi

acisindan normalize edilmistir.

Bankalarin almis olduklari kredi notlart hem kendi 6zelinde hem de iilke notuyla

benzer donemde gergeklesen degisimleri analiz edilerek incelenmistir.
Aktif Karlilik Orani: Net Kar / Aktif Toplami1

Aktif karlilik orani; sirket varliklarinin kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu
gosterir. Bu hesaplamanin sonunda ¢ikan katsayr ne kadar biiyiikse sirketin varliklarinin

kar yaratma konusunda o kadar basarili kullamldig1 diistiniiliir.”
Ozsermaye Karliligi: Net Kar / Ozsermaye

Ozsermaye isletme varliklarini ortaklar araciligiyla ve dagitilmayan karlar ile
finanse eden bilango boliimiidiir. Ozsermaye karlilig1; isletme ortaklarinin koyduklari
sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini, yani her bir sermaye karsiliginda kag
birim kar yaratildigini gostermis olur. Onemli bir karlilik gdstergesi olan 6zsermaye
karliligi, ayni zamanda bir yonetim performanst gostergesidir. Yiiksek Ozsermaye

karlilig1 isletme kaynaklarinin verimli kullanildigini gésterir.
4.3.1. Brezilya Uzun Vadeli Kredi Notu Degerlendirmesi

(Calismada Brezilya Finans Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve

yillik degisimleri incelenmistir.

Brezilya Finans Endeksi: Brezilya piyasasindaki finans sektorii hisselerinin
performansinin  Ol¢iilmesi i¢in olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa

degerine gore agirliklandirilarak endekse dahil edilmistir.

5 Cudi Tuncer GURSOY, Finansal Yonetim ilkeleri, 2. Baski, Istanbul: Beta Basim A.S., 2012, s. 95.
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Ulkenin uzun vadeli kredi notunun bankacilik sektdriine etkisinin analizi i¢in;
Banka Mercantil ve Banka Bradesco’nun almis oldugu kredi derecelendirme notlari

finansal oranlar yardimiyla incelenmistir.

Brezilya’nin 2005-2017 yillar1 arasinda Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch’ten

aldig1 uzun vadeli kredi notlar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Brezilya Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Brezilya*
Standard Poor’s Moody's Fitch

Tarih Not | Goriiniim Tarih Not | Gortinim Tarih Not
15.08.2017 |BB 24.02.2016 |Ba2 05.05.2016 |BB
22.05.2017 |BB | Negatif 09.12.2015 |Baa3 | Negatif 16.12.2015 | BB+
17.02.2016 | BB 11.08.2015 |Baa3 15.10.2015 |BBB-
09.09.2015 |BB+ 20.06.2011 |Baa? 04.04.2011 |BBB
24.03.2014 |BBB- 22.09.2009 |Baa3 29.05.2008 |BBB-
17.11.2011 |BBB 06.07.2009 |Bal |Pozitif 10.05.2007 |BB+
30.04.2008 | BBB- 23.08.2007 |Bal 28.06.2006 |BB
16.05.2007 |BB+ 24.05.2007 |Ba2 |Pozitif 23.02.2006 |BB-
28.02.2006 |BB 01.08.2006 |Ba2

12.10.2005 |Ba3

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(15/03/2018)
*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artigini ifade etmektedir.

Brezilya’nin bes yillik iilke CDS primi ve Brezilya Finans Endeksi’nin (USD

cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlariin yillar itibariyle gosterdigi degisim

Grafik 7 yardimiyla anlatilmistir.

Grafik 7’de Brezilya Finans Endeksi ve CDS primi verileri 2005-2017 araliginda
aylik olarak alinarak, derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen uzun vadeli kredi notu
degisimlerinin bankacilik endeksine etkileri analiz edilmeye ¢alisilmis ve CDS priminin
kredi notundan 6nce ve sonraki hareketleri izlenerek piyasadaki olaylara verdigi tepkiler

notlarla karsilastirilmistir.
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Grafik 7. Brezilya Finans Endeksi ve CDS Primi (USD)*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(05/07/2018)

*Qrafikte yer alan dikey ¢izgiler not degisimlerinin gergeklestigi tarihleri gostermektedir.
Yesille gosterilen dikey ¢izgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey ¢izgiler
not diisiisiinii ifade etmektedir.

Brezilya’nin 2005-2017 yillar1 arasinda aldigr kredi notlarina baktigimizda
calismada ele alinan diger iilkelere gore daha ¢cok not degisimi yasandigi gézlenmektedir.
2006 yili Haziran ayinda Fitch iilke kredi notu BB-den BB’ye yiikseltmistir. Agustos
ayinda ise Moody’s Ba3’ten Ba2’ye yiikseltmistir. 2007 yili Mayis ayinda Standard
Poor’s ve Fitch tilke notunu BB’den BB+’ya, Moody’s ise yine ayni ayda kredi notunu
Ba2 seviyesinde teyit etmis Agustos ayinda ise Bal’e yiikseltmistir. 2008 yilinin Nisan
ayinda Standard Poor’s Mayis ayinda da Fitch iilke notunu BBB-’ye yiikseltmistir. 2009
yilimin Temmuz ayinda Moody’s Bal seviyesindeki notu teyit etmis, Eyliil ayinda ise bir
basamak arttirarak Baa3 ile yatirim yapilabilir seviyeye getirmistir. 2007 ile 2010 yillar
arasinda kiiresel ekonomik kriz ve CDS primindeki artisa ragmen ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunca iilkenin spekiilatif seviyedeki notunun yatirim yapilabilir
seviyeye cikarilmasi dikkat ¢cekmektedir. Grafikte ayni tarth araliginda CDS priminin
yiikselmesiyle iilkenin bankacilik endeksinde de sert diisiis yasandigr goriilmektedir.

63



Calismanin {igiincii boliimiinde verilen makroekonomik verilerde de not artisi yapilan

ilgili yillarda biiyiik bir olumlu gelisme goriilmemistir.

2011 yilinda not artislar1 devam etmistir. Ilk olarak Nisan ayimnda Fitch, Kasim
aymda da Standard Poor’s iilke notunu BBB seviyesine yiikseltmistir. Haziran ayinda
Moody’s de iilke notunu bir kademe arttirarak Baa2’ye tasimistir. 2014 yili Mart ayinda
ilk not indirimi Standard Poor’s tarafindan yapiliyor ve {ilke notu BBB-"ye diisiiriiliiyor.
2015 yil1 Agustos ayinda Moody’s lilke notunu Baa3’e indirmistir. Eyliil ayinda Standard
Poor’s ise BB+ notuyla iilke notunu spekiilatif seviyeye ¢ekmistir. Standard Poor’s,
Brezilya’nin notunun spekiilatif seviyeye diistiriilmesine neden olarak tilkedeki siyasi ve
ekonomik sorunlarin, mali politikalarin uygulanmasin1 zorlastirdigini vurgulayarak,
ekonomik daralma siirecinin bu nedenlerle uzadig1 goriisiine yer vermistir. Fitch de ilk
olarak Ekim ayinda BBB-’ye Aralik ayinda BB+’ya diisiirerek iilke notunu spekiilatif
seviyeye ¢eken ikinci derecelendirme kurulusu olmustur. Fitch, iilke notunun spekiilatif
seviyeye diisliriilmesine gerekce olarak kotiilesen ekonomik goriiniim ve artan siyasi
riskleri gostererek not diisiistiniin ekonominin beklentilerden daha derin bir resesyonda
olmasin1 ve hiikkiimetin mali dnlemleri etkin bi¢imde uygulama kapasitesini sarsan siyasi

belirsizliklerin artmasini yansittigini belirtmistir.

Ucgiincii boliimde incelenen makroekonomik verilerde deginilen 2015 yili
Agustos ayimnda petrol fiyatlarinin %20 nin iizerinde diislis kaydederek varil basina 41
USD seviyesine kadar diismesiyle Rusya’da da gozlemlenen bozulmaya paralel
Brezilya’da enflasyon oraninda artis, GSYH ve kisi basina diisen milli gelir rakaminda

belirgin bir diisiis kaydedilmistir.

2016 yili Subat ayinda Moody’s Baa3 olan iilke notunu iki kademe birden
diisiirerek Ba2 olarak agiklamistir. Moody's not indirimine neden olarak diisiik biiylime
ortaminda Brezilya'nin bor¢ degerlerinde goriiniimiin daha da kétiilesmesini gostermistir.
Ardindan Mayis ayinda Fitch bir kademe daha not indirimine gitmis ve iilke notunu BB
olarak aciklamistir. 2017 yilinda not yayinlayan tek derecelendirme kurulusu Standard
Poor’s olmustur. 2016 yilinda agikladigi BB seviyesindeki {ilke notunu 2017 yili Mayis
ve Agustos ayinda teyit etmistir.
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Grafikte dikkat ¢eken bir diger tarih araligi 2015 ile 2017 arasinda yapilan not
indirimleridir. Bu doénemde iilkenin uzun vadeli kredi notu ii¢ derecelendirme
kurulusunca da spekiilatif seviyeye indirilmistir. Not indirimlerinin CDS primlerinin
zirve yaptigr noktada yapilmasi kredi derecelendirme kuruluslariin piyasayi takipte
geciktiklerini gostermektedir. Oligopol durumdaki kredi derecelendirme kuruluslarinin
onceden Onlem alinmasina imkan tantyacak giincel bilgi arzi konusunda ¢ok hassas

olamadig1 goriilmektedir.

Ayn1 zamanda ekonomik kriz iginde bulunan bir {ilkenin derecelendirme
kuruluslarinca not indirimi tepkisiyle karsilagsmasi, zaten hassas olan piyasalarin daha
fevri tepkiler vermesine ve kosullarin daha da bozulmasina neden olmaktadir. Kriz
nedeniyle asir1 kirilgan olan piyasalarin not indirimi ile kirilganligi artmakta ve birbirini

tetikleyen sistemik krizlere yol agmaktadir.®
4.3.2. Brezilya Bankacilik Sektorii Kredi Derecelendirme Goriiniimleri

Secilen finansal oranlar yardimiyla Brezilya’da analize dahil edilen bankalarin

goriintimleri ve kredi derecelendirme notlarinin degisimleri grafiklerle verilmistir.

Banka Mercantil, 1940 yilinda Brezilya Curvelo’da kurulmustur. 200°den fazla
subesi ve 2.800 calisant vardir. 2017 yilinda net kar1t 8 milyon USD, toplam aktif
biiyiikliigii ise 2,9 milyar USD olmustur.”’

Banka Mercantil’in 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan almig
oldugu kredi notlar1 Tablo 5’te verilmistir. Banka’nin kredi notu Standard Poor’s ve

Moody’s tarafindan aciklanmistir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karlilig

oranlart alinarak Grafik 8 yardimiyla aktarilmaya calisilmistir. Grafikte banka kredi

6 Omer AKCAYIR, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 ve Giivenirliklerinin Sorgulanmast: Tiirkiye’nin
Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiinii (1992-2012)”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii iktisat Anabilim Dal, Isparta, 2013, s. 96.

7 Mercantil do Brasil, About, https://mercantildobrasil.com.br/Paginas/Home.aspx, (25/07/2018).
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notunun tilke kredi notuyla ayn1 anda degisimi kesik ¢izgilerle verilmistir. Banka 6zelinde

aciklanan kredi notlar dikey ¢izgilerle ifade edilmistir.

Tablo 5: Banka Mercantil Kredi Notlar1

Banka Mercantil*

Standard Poor’s Moody's

Tarih Not | Goriiniim Tarih Not | Goriiniim
14.03.2016 |B- 30.01.2017 | Caal
17.02.2016 |B- |Negatif |05.02.2016 |B3
28.05.2015 | B- 12.06.2015 | B2
30.06.2014 | B 03.07.2014 |B1
14.04.2014 | B+ 23.08.2007 | BaZ2
25.03.2014 | BB- | Negatif 25.05.2007 |Ba3 |Pozitif
13.12.2011 | BB- 27.04.2007 | Ba3
01.11.2010 | B+ 07.06.2006
04.10.2005

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/03/2018)
*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artisini, sari renk ilk notu ifade etmektedir.
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Grafik 8. Banka Mercantil Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhligi Oram*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(10/07/2018)
*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.
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Banka Mercantil’de ilk not degisimini 2007 yilinda Moody’s tarafindan
aciklanan Ba3 ile goriiyoruz. Bu nottan 6dnce 2006 yilinda banka i¢in agikladigi ilk not
olan B1’in ardindan Ba3 ile bankay1 bir basamak yukarida degerlemistir. 2008 ve 2009
yilinda herhangi bir not degisimi yasanmazken 2010 yili Kasim aymda Standard Poor’s
bankanin notunu B+ olarak belirlemistir. 2011 yilinda ise bir kademe arttirarak BB-’ye
cikarmustir. 2012 ve 2013 yillarinda bankanin notu kredi derecelendirme kuruluslarinca
degistirilmemistir. Ulke kredi notunun olumsuz hareketi bankacilik sektériinii kredi notu
anlaminda olumsuz etkilemis goziikiiyor. Grafikte bankanin hisse fiyatindaki diisiisiin
2013 Kasim ayindan itibaren basladigini ve bir diisiis trendi izledigini goriiyoruz fakat
not degisimi iilke kredi notu degisikligiyle birlikte 2014 yil1 Mart ayinda gelmistir. Ilk
olarak Standard Poor’s banka notunu BB- ile teyit ederek goriiniimiinii negatif agiklamis
ve Nisan ayinda B+’ya, Haziran ayinda da B’ye indirmistir. Dort ay iginde {i¢ kere not
degisimine giden Standard Poor’s yaptig1 bu pes pese not indirimleriyle banka notunun
belirlenmesinde dogru yol izlenmedigini diisiindiirmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglarina yoneltilen bir baska elestiri de yanlis ya da eksik derecelendirme
yaptiklarina yoneliktir. Yanlis derecelendirme isleminin kaniti, kisa bir siire once
derecelendirilen banka ya da iilkenin kisa bir siirenin ardindan tekrar derecelendirilerek

birden fazla not artirimi ya da not indirimi yapilmasidir.’®

Ayni y1l Temmuz ayinda Moody’s banka notunu iki kademe birden diisiirerek
B1 seviyesine ¢ekmistir. 2015 yilinda her iki derecelendirme kurulusu da birer kademe
not indirimine gitmistir. Standard Poor’s banka notunu B- olarak Moody’s B2 olarak
aciklamistir. 2016 yili Subat ayinda iilke notunun degisimine paralel olarak bankanin
kredi notunda da indirime gidilmistir. Standard Poor’s banka notunu B- seviyesinde teyit
ederken gorlinlimiinii negatif olarak aciklamig, Moody’s ise B3 olarak yaymnlamistir. 2016
yilinin ikinci yarisindan itibaren karlilik oranlarinda iyilesme goriilmesine ragmen kredi
notlarindaki olumsuz goriiniim devam etmistir. Son olarak 2017 yilinda Moody’s banka

kredi notunu Caal ile spekiilatif notlarin en alt basamaklarina diistirmiistiir.

BAKCAYIR, a.g.m., ss. 92.
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Banka Bradesco, 10 Mart 1943 yilinda Brezilya Marilia’da kurulmustur. 5.314
adet subesi bulunmaktadir. 2017 yilinda net kar1 5,3 milyar USD, toplam aktif biiyiikligii
ise 369 milyar USD olmustur. 2017 itibariyle ¢alisan sayis1 108.794 kisidir.”

Banka Bradesco’nun 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan
almis oldugu kredi notlart Tablo 6’da verilmistir. Banka’nin kredi notu her {ig¢

derecelendirme kurulusu (Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch) tarafindan agiklanmustir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karliligi
oranlar1 alinarak Grafik 9 yardimiyla aktarilmaya calisilmistir. Grafikte banka kredi

notunun iilke kredi notuyla ayn1 anda degisimi kesik ¢izgilerle verilmistir.

Tablo 6: Banka Bradesco Kredi Notlar1

Banka Bradesco*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not | Goriiniim Tarih Not | Goriiniim Tarih Not

16.08.2017 |BB 25.02.2016 |Ba3 11.05.2016 |BB+
23.05.2017 |BB |Negatif [10.12.2015 |Baa3|Negatif |17.12.2015 |BBB-
17.02.2016 |BB 12.08.2015 |Baa3 21.10.2015 |BBB
10.09.2015 | BB+ 20.06.2011 |Baa2 07.04.2011 |BBB+
25.03.2014 |BBB- 22.09.2009 |Baa3 03.06.2008 |BBB
30.04.2008 |BBB 07.07.2009 |Ba2 |Pozitif 14.05.2007 | BBB-
16.05.2007 |BBB- 23.08.2007 |Ba2 17.08.2006 | BB+
19.05.2006 25.05.2007 |Ba3 |Pozitif 30.06.2006 |BB

31.08.2006 |Ba3

01.08.2006 |B1 |Pozitif

13.10.2005 |B1

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(30/11/2018)
*Kirmizi renk not diigiisiinii, yesil renk not artigini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.

"“Banka Bradesco, About, https://banco.bradesco/html/classic/index.shtm, (20/09/2018).
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Grafik 9. Banka Bradesco Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karlihg Oram*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/07/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.

Banka Bradesco’nun grafigini inceledigimizde not artis ve diisiislerinin {ilkenin
uzun vadeli kredi notunun incelendigi grafikle benzer hareketler ¢izdigi goriilmektedir.
2006 y1l1 Agustos ayinda Moody’s banka notunu B1 seviyesine yiikselterek goriinlimiinii
pozitif olarak aciklamistir. Ay sonunda bir not artis1 daha yaparak kredi notunu Ba3
olarak yayimlamistir. Fitch de ayn1 donemde banka notunu bir kademe arttirmis ve BB+
olarak aciklamistir. 2007 yilinda Standard Poor’s banka notunu BBB-"ye yiikseltmis ve
yatirim yapilabilir seviyeye getirmistir. Moody’s iki not degisimi birden yapmustir. Ilk
olarak Mayis ayinda Ba3 ile banka notunu teyit etmis ve pozitif bir goriiniim agiklamis
Agustos ayinda ise notu bir kademe arttirarak Ba2 seviyesine ¢ikarmasina ragmen banka
notu hala spekiilatif seviyededir. Mayis ayinda not degisimine giden bir diger kredi
derecelendirme kurulusu da Fitch’tir. Acikladigt BBB- notuyla Standard Poor’s ile
beraber bankanin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyede aciklayan diger bir
derecelendirme kurulusu olmustur. 2008 yili Nisan ayinda Standard Poor’s Haziran
aymda da Fitch banka notunu BBB’ye yiikseltmistir. 2009 yilinda Moody’s ilk olarak
Temmuz aymda bankanin kredi notunu Ba2’ye yiikseltmis goriinimii pozitif olarak

aciklamistir. Ardindan Eyliil ayinda Baa3 ile kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye
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cekmistir. Kiiresel kriz doneminde Brezilya’da yasanan not artisinda banka Bradesco da
kredi derecelendirme kuruluslarinca olumlu degerlendirilmis ve notu arttirilmistir. 2010
yilinda herhangi bir not degisimi yasanmazken 2011 yilinda Moody’s notu Baa2’ye, Fitch
BBB+’ya yiikseltmistir.

2012-2013 yillarinda banka notu ii¢ derecelendirme kurulusunca sabit kalmis
2014 yilinda Standard Poor’s notu BBB-’ye indirmistir. 2015 yilinin ikinci yarisindan
itibaren bankanin kredi notunda diisiisler yasanmistir. Agustos ayinda Moody’s kredi
notunu Baa3’e indirmis, Aralik ayinda da not teyidi ile birlikte goriiniimii negatif olarak
aciklamistir. Standard Poor’s banka notunu BB+’ya Fitch ise ilk olarak BBB seviyesine
Aralik ayinda da BBB-’ye diisiirmiistiir. Not indirimlerinin yasandig1 yillarda bankanin
hisse fiyatindaki diislis grafikte goriilmektedir. Fakat ayn1 donemde bankanin karlilik
oranlarinda bozulma goriilmemistir. Ulke goriiniimiiniin yasadigi bozulmanin etkisi
bankanin hisse fiyatina ve kredi notuna yansimistir. 2016 yili Subat ayinda Moody’s
bankanin notunu ti¢ kademe birden indirerek Ba3 ile spekiilatif seviyeye ¢ekmistir. Fitch
de Mayis ayinda yaptig1 not indirimiyle BB+ olarak agikladigi kredi notuyla bankanin
kredi notunu spekiilatif olarak belirlemistir. Standard Poor’s ise kredi notunu BB’ye
diistirmiis, 2017 yilinda da BB olarak teyit etmis fakat goriinimiinii negatif olarak
aciklamistir. 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren ve 2017 yilinda bankanin hisse
fiyatindaki artisa ragmen {ilke notundaki bozulmaya paralel bankanin kredi notu

derecelendirme kuruluslarinca negatif degerlendirilmistir.

Ulke notunun, banka notlar1 bakimindan bir tavan olusturmasi ve doviz
cinsinden banka notunun iilke notunu gecememesi derecelendirme siirecinde oniimiize
¢ikan baska bir olumsuzluktur. Derecelendirme kuruluslarinin {ilke ekonomisi igin
verdikleri iilke tavan notlar1 o tilkede faaliyet gosteren birgok 6zel kurulusun bor¢lanma
imkanin1 bilyiik oranda etkilemektedir. Ulke varliklarindan ¢ikan yatirim fonlar ve
likiditenin azalmasiyla tilkenin bor¢lanma imkan1 azalmakta ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekte zorlanmaktadir. Sonug olarak iilke notunun diisiiriilmesiyle iilkede faiz
oranlan ylikselmekte ve daha yiiksek maliyetli bor¢lanmaya zorlanan {ilkelerde risk de
artmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinca iilke notunun diisiiriilmesi sonucu

iilkenin ekonomik kosullar1 bozulmakta ve bozulan ekonomik kosullarin koétiilesmesi

70



sonucu kredi notu daha da fazla diismektedir. Bu olumsuz tablo ile bankalar i¢in bir tavan
olusturan iilke notunun diismesi sonucu banka notlar1 da hizla diismektedir. Kelebek

etkisi olarak nitelendirilen bu olay krizin etkisini, siiresini ve siddetini arttirmaktadir. &
4.3.3. Giiney Afrika Uzun Vadeli Kredi Notu Degerlendirmesi

Calismada FTSE/JSE (Financial Times Stock Exchange/Joint Stock Company)
Afrika Bankacilik Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve yillik degisimleri

incelenmistir.

FTSE/JSE Afrika Bankacilik Endeksi: Gliney Afrika bankalarimin piyasa
degerleri agirliklandirilarak olusturulmus bir endekstir. Caligmada incelenen Standard

Bank, Nedbank ve Firstrand Bank endekse dahildir.

Ulkenin uzun vadeli kredi notunun bankacilik sektdriine etkisinin analizi igin;
Standard Bank, Nedbank ve Firstrand Bank’1n almis oldugu kredi derecelendirme notlari

finansal oranlar yardimiyla incelenmistir.

Gliney Afrika’nin 2005-2017 yillar1 arasinda Standard Poor’s, Moody’s ve

Fitch’ten aldig1 uzun vadeli kredi notlar1 Tablo 7°de verilmistir.

Gliney Afrika’nin bes yillik iilke CDS primi ve FTSE/JSE Afrika Bankacilik
Endeksi’nin (USD cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlarinin yillar itibariyle

gosterdigi degisim Grafik 10 yardimiyla anlatilmistir.

Grafik 10°’da FTSE/JSE Afrika Bankacilik Endeksi ve CDS primi verileri 2005-
2017 araliginda aylik olarak alinarak, derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen uzun
vadeli kredi notu degisimlerinin bankacilik endeksine etkileri analiz edilmeye calisiimig
ve CDS priminin kredi notundan 6nce ve sonraki hareketleri izlenerek piyasadaki olaylara

verdigi tepkiler notlarla karsilastirilmistir.

80 AKBULAK, a.g.m.,, ss. 172.
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Tablo 7: Giiney Afrika Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Giiney Afrika*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not | Gorliniim |  Tarih Not

24.11.2017 | BB 24.11.2017 | Baa3 | Negatif |07.04.2017 | BB+
03.04.2017 | BB+ 09.06.2017 | Baa3 04.12.2015 | BBB-
13.06.2014 | BBB- 03.04.2017 | Baa2 | Negatif |10.01.2013 | BBB
12.10.2012 | BBB 06.05.2016 | Baa2 25.08.2005 | BBB+
01.08.2005 | BBB+ 08.03.2016 | Baa2 | Negatif

06.11.2014 | Baa2

27.09.2012 | Baal

16.07.2009 | A3

11.01.2005 | Baal

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(04/07/2018)

*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artigin1 ifade etmektedir.
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Grafik 10. Giiney Afrika FTSE/JSE Bankacilik Endeksi ve CDS Primi (USD)*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(04/08/2018)

=== FTSE/JSE Afrika Bankacilik Endeksi (Solda)

= (DS (Sagda)

*Qrafikte yer alan dikey ¢izgiler not degisimlerinin gergeklestigi tarihleri gostermektedir.
Yesille gosterilen dikey ¢izgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey ¢izgiler
not diisiisiinii ifade etmektedir.
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Calismada ele alinan 2005-2017 yillar arasinda ilk olarak 2005 yilinda her i¢

derecelendirme kurulusu da iilkenin uzun vadeli kredi notunu yatirim yapilabilir seviyede
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aciklamistir. Moody’s tarafindan 2009 yili Temmuz ayinda iilkenin kredi notu A3’e
yiikseltilmistir. Bir 6nceki kredi notunu 2005 yilinin Ocak ayinda Baal olarak agiklayan
kurulus iilkenin kredi notunu bir basamak arttirmistir. Moody’s kiiresel krizin hemen
ardindan diger kredi derecelendirme kuruluslart not giincellemesine gitmezken yaptigi
not artisin1 2012 y1li Eyliil ayinda yaptig1 not indirimiyle eski seviyesine getirmistir. Her
iki not degisikliginde lilke CDS primi neredeyse ayni degerlerdeyken not indirimi yaptigi
2012 yili Eyliil ayinda bankacilik endeksinde 2009 yili verisine gore artis yasandigi
goriilmektedir. Not diislisiiniin yasandigr donemde grafikte de goriildiigii sekilde CDS
priminde ciddi bir hareket gézlenmemektedir. Standard Poor’s 2012 yili Ekim ayinda
tilkenin uzun vadeli kredi notunu BBB’ye indirmistir. Fitch de 2013 yil1 Ocak ayinda
ilkenin kredi notunu BBB seviyesine ¢ekmistir. Ardindan 2014 yilinda Moody’s bir not
indirimine daha giderek kredi notunu Baa2, Standard Poor’s da BBB- olarak agiklamustir.
2015 yilinin son ayinda Fitch’ten gelen not indirimiyle iilke notu BBB- olarak
degerlendirilmistir. Yine ilgili donemde bankacilik endeksinde yiikselis trendi

goriilmektedir.

2016 yilinda Moody’s iilkenin Baa2 seviyesindeki notunu teyit etmis ve Mart
ayinda negatif goriiniim aciklarken Mayis aymda goriinimii ndtr birakmistir. Diger
derecelendirme kuruluslarindan not agiklamasi gelmemistir. Ugiincii boliimde incelenen
2016 yil1 makroekonomik verilerinde GSYH’deki diisiis ve dis bor¢ / GSYH oranindaki
artis ekonominin bozulduguna isaret etse de 2016 yilinda derecelendirme kuruluglarinca

herhangi bir not giincellemesi yapilmamustir.

2017 yil1 Nisan ayinda Standard Poor’s ve Fitch’in lilke notunu spekiilatif seviye
olan BB+’ya diislirlirken {ilkenin CDS primindeki diislisiin 2017 yili Ocak aymndan
itibaren siiregeldigi gézlemlenmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasay:
geriden takip etmeleri ve gergeklesen olaylar iizerinden notlar1 revize etmeleri nedeniyle
CDS primlerinin tilkenin risk durumunu daha 1yi yansittig1 kanisi giiclenmektedir. Ayni1
zamanda grafikte gosterilen bankacilik endeksinde de kredi notu degisiminin etkisinin
notr oldugu goriilmektedir. Kredi notu ¢ogu kez ya gec kalmis ya da erken belirlemelerin

izlerini tagtyabiliyor fakat CDS primi her an yeniden arz ve talebe gore belirlendigi i¢in
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piyasanin anlik reaksiyonunu yansitmaktadir.8! CDS primlerinin iilke piyasalarini analiz
etmede daha bagimsiz ve tutarli olduklari, 6zellikleri dolayisiyla da kredi notlarindan
daha avantajli bir yapiya sahip olduklar1 soylenebilir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin piyasadaki dalgalanmalar geg fark etmeleri, olacak olana gore degil olana
gore not verdikleri elestirisini de beraberinde getirmektedir. Bu husus derecelendirme
faaliyetleri i¢in tanimlanan “gelecege iliskin yapilan tahminlerdir” ibaresiyle

celismektedir.?

Fitch, Giliney Afrika’nmin notunun spekiilatif seviyeye diisiiriilmesine neden
olarak aralarinda kabinede biiyiik degisiklige gidilmesinin de yer aldig1 siyasi gelismeleri
isaret ederek, bu gelismelerin yonetisim ve kamu finansmani standartlarini zayiflattigini
gerekce gostermistir. Maliye bakaninin da degisikligini kapsayan kabine degisikliginde
ekonomi politikasinin yoniinde de bir degisim olacagi goriisiiniin not kararinda etkili
oldugu ifade edilmistir. Standard Poor’s, iilke notunun spekiilatif seviyeye diisiiriilmesine
gerekee olarak maliye bakaninin gérevden alinmasinin ardindan {ilkenin benimseyecegi
ekonomik ve mali politikalarin tahrip edici olacagini gostermistir. Standard Poor’s ve
Fitch’in not indirimlerinin ardindan Moody’s de iilkenin kredi notunu bir siire izlemeye
aldiktan sonra Baa2’den Baa3’e indirmistir. Bu not indirimiyle Giiney Afrika, Moody’s
tarafindan yapilan degerlendirme sonucu kredi notu goriiniimiinde yatirnm yapilabilir

seviyenin en alt basamaginda kalmstir.

2017 yili Nisan ayinda derecelendirme kuruluslarinin kredi notunu diigiirme
sebebi tamamen siyasi bir gerekgeye dayanmaktadir. Derecelendirme kuruluslari
tarafindan yapilan not indirimine ragmen CDS priminde diisiis gézlemmis bankacilik

endeksinde ise artis yasanmistir.

2017 yilsonunda Standard Poor’s bir kademe daha not indirimine giderek {ilke
notunu BB’ye diisiirmiis Moody’s de ayni tarihte Haziran ayinda agikladigi Baa3

seviyesindeki notu teyit etmis fakat gériiniimii negatif olarak agiklamistir.

81 Mahfi Egilmez, Tiirkiye’nin Kredi Notu ve CDS Primi, http://www.mahfiegilmez.com, (01/10/2018).
8 Ulusoy ve Yilmaz, a.g.m., ss. 68.
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4.3.4. Giiney Afrika Bankacihk Sektorii Kredi Derecelendirme

Goriinimleri

Segilen finansal oranlar yardimiyla Giiney Afrika’da analize dahil edilen
bankalarin goriiniimleri ve kredi derecelendirme notlarinin degisimleri grafiklerle

verilmistir.

Standard Bank, 15 Ekim 1862 yilinda kurulmustur ve merkezi Giiney Afrika
Johannesburg’tur. 2017 yil sonu net kar rakami 2 milyar USD, toplam aktifleri 163,6
milyar USD’dir. Calisan sayis1 54.767 kisidir.%

Standard Bank’in 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan almis
oldugu kredi notlar1 Tablo 8’te verilmistir. Banka’nin kredi notu Moody’s ve Fitch

tarafindan acgiklanmustir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karlilig

oranlar1 alinarak Grafik 11 yardimiyla aktariimaya ¢alisilmistir.

Tablo 8: Standard Bank Kredi Notlar:

Standard Bank*
Moody's Fitch
Tarih Not | GOriiniim Tarih Not
28.11.2017 | Bal | Negatif |11.04.2017 |BB+

12.06.2017 | Bal 11.12.2015 | BBB-
04.04.2017 | Baa3 | Negatif |15.01.2013 | BBB
10.05.2016 | Baa3 22.07.2011

10.03.2016 | Baa3 | Negatif
10.11.2014 | Baa3
19.08.2014 | Baa? | Negatif
04.07.2013

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(08/07/2018)
*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artigini, sari renk ilk notu ifade etmektedir.

8 Standard Bank, About Us, https://international.standardbank.com, (20/09/2018).
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Grafik 11. Standard Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhhg Oram*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(10/08/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
tilke notuyla ayn1 anda degisimini ifade etmektedir.

Standard Bank i¢in kredi derecelendirme notlarinin degisimlerine baktigimizda
not degisimlerinde Giiney Afrika’nin uzun vadeli kredi notunun degisimiyle beraber
bankalarda da aym dénemde not degisikligine gidildigi goriilmektedir. Ilk olarak Fitch
tarafindan 2013 yilinda BBB seviyesine indirilen kredi notu Moody’s tarafindan 2014
yilinda sirasiyla Baa2 ve Baa3 seviyesine ¢ekilmistir. Not indirimine gidilen 2013 yilinda
bankanin karlilik oranlarinda artis gozlenmektedir. Fitch ise 2015 yilinda banka notunu
bir basamak daha indirmistir. Yine bu indirim {ilkenin uzun vadeli kredi notu indiriminin
hemen pesinden gelmis ve bankanin hisse fiyatinin ayn1 donemde artis trendine gectigi
gozlemlenmistir. 2016 yilinda Moody’s bankanin notunu teyit etmis Mart ayinda negatif
goriiniim agiklarken Mayis ayinda kredi notunu notr birakmigtir. 2017 yilina baktigimizda
ise her iki derecelendirme kurulusunun da bankanin kredi notunu spekiilatif seviyeye
cektigini ve Moody’s tarafindan not gorlinimiiniin negatif olarak agiklandigin
goriiyoruz. Hisse fiyatinin ise bu donemde ¢alismada ele alinan yillar itibariyle en yiiksek

seviyede oldugu dikkat cekmektedir.
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Nedbank, 1 Mart 1888'de kurulmustur. Merkezi Giiney Afrika Sandton’dir. 2017
yilinda net kar rakami 918 milyon USD olarak gergeklesmistir. Toplam aktif biiyiikliigii
79 milyar USD’dir. Calisan sayis1 2017 itibariyle 31.887 kisidir.3

Tablo 9: Nedbank Kredi Notlar:

Nedbank*
Fitch

Tarih Not Goriiniim
11.04.2017 BB+
11.12.2015 BBB-
15.01.2013 BBB
19.07.2012 BBB+
19.10.2010 BBB
24.08.2010 BBB Pozitif
20.10.2005 BBB

13.07.2005
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(09/07/2018)

*Kirmizi renk not diistisiinii, yesil renk not artigini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.
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Grafik 12. Nedbank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhhg Oranr*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(09/08/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayn1 anda degisimini ifade etmektedir.

84 Nedbank, About Us, https://www.nedbank.co.za, (20/09/2018).
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Bankanin kredi derecelendirme notunu agiklayan tek kurulus Fitch’tir.
Nedbank’in grafiginde 2005-2017 yillar1 arasinda 2005 yili Ekim ayindaki BBB
derecesindeki notun ardindan ilk olarak 2010 yili Ekim ayinda yasanan not diislislinii
goriiyoruz. Ilgili dénemde iilkenin uzun vadeli kredi notunda herhangi bir degisiklik
goriilmemistir. Bankanin karlilik oranlarindaki diisiisiin etkisinin kredi notuna yansidigi
sOylenebilir. 2012 yili Temmuz ayinda ise yine banka 6zelinde kredi notunun BBB+’ya
yiikseltildigi goriliiyor. 2013 y1l1 Ocak ayindaki not diisiisii ise kirmizi kesik ¢izgilerden
anlasilacagi tizere {ilkenin uzun vadeli kredi notunun diisiisiine paralel gergeklesmistir.
Bankanin karlilikk oranlarinin 2012 yilindaki not artisinda goriilen seviyelerde
gerceklestigi ve bankanin hisse fiyatinda da artis yasandigi gozlenmesine ragmen iilkenin
not degisiminden banka da olumsuz etkilenmistir. 2017 yilinda ise Standard Bank’ta
gbzlemlenen not diislisii Nedbank’ta da yasanmis ve Nisan ayinda iilke notuyla beraber

bankanin kredi notu spekiilatif seviyeye ¢ekilmistir.

Firstrand Bank, 1998 wyilinda kurulmustur. Merkezi Giiney Afrika
Johannesburg’tur. 2017 yili net kar1 2,1 milyar USD, toplam aktifleri ise 111 milyar
USD’dir. 2017 itibariyle calisan sayisi1 44.916 kisidir.®®

Tablo 10: Firstrand Bank Kredi Notlar:

Firstrand Bank*
Standard Poor’s
Tarih Not
29.11.2017 B+
05.04.2017 BB-
18.06.2014 BB+
16.10.2012 BBB-
14.04.2011
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(09/07/2018)

*Kirmizi renk not diisiisiinii, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.

8 Firstrand Bank, About Us, https://www.firstrand.co.za, (26/09/2018).
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Grafik 13. Firstrand Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhhg Oram*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/08/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.

Sadece Standard Poor’s tarafindan notu agiklanan bankanin 2005-2017 yillar
arasinda yasadigi not degisikliklerinin tamami iilke notu degisimiyle ayni donemde
gergeklesmis ve kirmizi kesik gizgilerle gosterilmistir. 2012 yilindaki BBB- notuyla
yatirim yapilabilir seviyenin en alt basamaginda yer alan bankanin notu 2014 yil1 Haziran
ayinda spekiilatif seviyeye cekilmistir. Bu donemde bankanin karlilik oranlarinin 2012
ortasindan bu yana yakin seviyede oldugu ve bankanin hisse fiyatinin da artis gésterdigi
goriilityor. 2017 yilinin Nisan (BB-) ve Kasim (B+) ayinda gerceklesen not indirimlerinin
de tilkenin uzun vadeli not disilisiiyle birlikte geldigi goriiliiyor ve ayni dénemde

bankanin hisse fiyatindaki artis géze garpryor.

Giliney Afrika’da ele aldigimiz Standard Bank, Nedbank ve Firstrand Bank i¢in
not agiklayan derecelendirme kuruluslarina baktigimizda not degisimlerinin iilke kredi

notu degisimiyle ayn1 zamanda ve yakin seviyelerde gergeklestigini gozlemliyoruz.
4.3.5. Hindistan Uzun Vadeli Kredi Notu Degerlendirmesi

Calismada Nifty Bankacilik Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve

yillik degisimleri incelenmistir.
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Nifty Bankacilik Endeksi: Hindistan’in bankacilik sektoriiniin performansinin
Olclilmesi i¢in olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine ve islem

hacmine gore agirliklandirilarak endekse dahil edilmistir.

Hindistan’in 2005-2017 yillar1 arasinda Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch’ten

aldig1 uzun vadeli kredi notlar1 Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11: Hindistan Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Hindistan*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not Tarih Not

25.02.2011 BBB- [16.11.2017 Baa2 |01.08.2006 |BBB-
30.01.2007 BBB-
02.02.2005 BB+
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(30/06/2018)
*Yesil renk not artigini ifade etmektedir.
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Grafik 14. Hindistan Nifty Bankacilik Endeksi ve Bes Yillik Tahvil Faizi (USD)*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(13/07/2018)

*Grafikte yer alan dikey ¢izgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gostermektedir.
Yesille gosterilen dikey ¢izgiler not artisini ifade etmektedir. Hindistan’in CDS primi verileri
mevcut olmadigindan ¢alismada bankacilik endeksiyle iilkenin bes yillik tahvil faizi
karsilastirilmastir.

80



Hindistan’in bes yillik tahvil faizi ve Nifty Bankacilik Endeksi’nin (USD
cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlariin yillar itibariyle gosterdigi degisim

Grafik 4 yardimiyla anlatilmistir.

Hindistan’in grafigini inceledigimizde not degisiminin ¢ok sik yasanmadigini
goriiyoruz. ilk olarak 2005 yilinda Standard Poor’s tarafindan iilkenin uzun vadeli kredi
notunun BB+ olarak agiklandigini gériiyoruz. 2006 yilinda Fitch tarafindan ¢alismada ele

alinan yillar itibariyle agiklanan tek not olan BBB-’yi goriiyoruz.

2007 yilinda Standard Poor’s tarafindan iilkenin uzun vadeli kredi notunun
spekiilatif seviyeden BBB- ile yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltildigini goriiyoruz. Bu
not artisina gerekge olarak Hindistan ekonomisin orta donemde %7,5 biiylime egilimi ile
birlikte giiciinii ve derece derece biiylimesini siirdliirmesinin beklendigi ifade edilmistir.
2008 yilindaki kiiresel krizde tahvil faizlerindeki artis ve bankacilik endeksindeki diisiis
dikkat ¢cekmesine ragmen derecelendirme kuruluslarinca herhangi bir not degisimine
gidilmemistir. 2009 ve 2010 yilinda iilkenin uzun vadeli kredi notunda herhangi bir
giincelleme yapilmamigtir. 2011 yilinda Standard Poor’s iilkenin uzun vadeli kredi
notunu 2007 yilinda agiklamis oldugu BBB- ile teyit etmistir. Takip eden yillarda not
degisikligi yasanmayan iilkede Moody’s tarafindan ¢alismada ele alinan yillar itibariyle
2017 yilinda agikladigi tek not olan Baa2’yi goriiyoruz. Bu kredi notuyla ii¢
derecelendirme kurulusunca da iilkenin uzun vadeli kredi notu yatirim yapilabilir

seviyede degerlendirilmistir.

Ugiincii béliimde inceledigimiz sayisal verilerde en dikkat ¢eken makro,
GSYH’nin her y1l artis gostermesi ve buna bagli olarak kisi basina diisen milli gelirin de
ayni paralelde ilerlemesidir. Hindistan’1n enflasyon rakamindaki belirgin diisiis, dis borg
| GSYH’ye orani ¢alismada ele alinan diger iilkelere gore oldukca iyi bir performans
gostermistir. 2017 verisinde doviz rezervinde yiiksek bir artis gozlenmektedir. Cari acig1
da bulunmayan Hindistan makroekonomik veriler agisindan olumlu bir grafik
cizmektedir. Cari dengeyi calismada ele alinan yillar boyunca da korudugunu {igiincii
boliimde incelenen makroekonomik verilerde gozlemledik. Buna ragmen {iilkenin uzun
vadeli kredi notunda Moody’s disinda diger derecelendirme kuruluslari uzun siiredir

giincellemeye gitmemistir.
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4.3.6. Hindistan Bankacilik Sektorii Kredi Derecelendirme Goriiniimleri

Ulkenin uzun vadeli kredi notunun bankacilik sektdriine etkisinin analizi igin;
IDBI Bank, HDFC Bank ve Axis Bank’in almis oldugu kredi derecelendirme notlari

finansal oranlar yardimiyla incelenmistir.

Segilen finansal oranlar yardimiyla Hindistan’da analize dahil edilen bankalarin

goriiniimleri ve kredi derecelendirme notlarinin degisimleri grafiklerle verilmistir.

IDBI Bank (Hindistan Sanayi Gelistirme Bankasi), 1964 yilinda Hindistan
Mumbai’de 1964 yilinda yeni bir Hint endiistrisinin gelisimi i¢in kredi ve diger mali
imkanlar saglamak iizere bir Parlamento Yasasi tarafindan kurulmustur. Net kar1 1,3
milyar USD, toplam aktifleri ise 54 milyar USD olarak agiklanmistir. Sube sayisi 12.122,
calisan saysi ise 27.570 kisidir.%®

Tablo 12: IDBI Bank Kredi Notlar:

IDBI Bank*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not | Gériniim Tarih Not
13.02.2017 BB 29.08.2017 Bl 29.05.2017 BB+

25.11.2013 |BB+ |25.05.2017 |Ba2 |Negatif 15.03.2007 | BBB-
30.01.2007 | BBB- |05.06.2015 |Baa3
19.04.2006 |BB+ [17.03.2015 |Baa3 | Negatif
21.12.2011 |Baa3
17.12.2009 |Bal

27.07.2006
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(30/06/2018)

*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artisini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.

8 |DBI Bank, About Us, https://m.idbibank.com/smart-index.asp, (20/05/2018).
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Grafik 15. IDBI Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karlihgi Orani*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(15/07/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.

IDBI Bank’1in 2005-2017 tarihi araligindaki hisse fiyatin1 ve karlilik oranlarini
inceledigimizde ilk not artisinin 2006 yil1 Nisan ayinda Standard Poor’s tarafindan BB+
olarak yayinlanan notla yapildigmmi goriiyoruz. 2007 yilinda tlkenin uzun vadeli
notundaki degisime benzer bankanin kredi notunun da Standard Poor’s ve Fitch
tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltildigi goriiliiyor. 2008 yilinda not degisimi
bulunmayan bankanimn 2009 yilsonunda Moody’s tarafindan banka kredi notu Bal olarak
aciklanmistir. 2011 yilsonunda bankanin kredi notunu Baa3 ile yatirim yapilabilir
seviyeye c¢ekmistir. Not degisiminin olumlu oldugu donemlerde bankanin hisse

fiyatindaki diisiisler dikkat ¢cekmektedir.

2013 yih Kasim ayinda Standard Poor’s bankanmn kredi notunu BB+’ya
diisiirerek spekiilatif seviyeye indirmistir. 2015 yilinda Moody’s Baa3 ile kredi notunu
yatirim yapilabilir seviyede teyit etmis fakat gdériiniimiinii negatif olarak agiklamistir.
2017 yil1 Subat ayinda Standard Poor’s banka notunu BB olarak agiklamistir. 2017 yili
Mayis aymmda Moody’s Ba2 ile Fitch de BB+ ile bankanin kredi notunu spekiilatif
seviyeye indirmistir. Agustos ayinda Moody’s bir not indirimine daha giderek bankanin

kredi notunu B1 olarak aciklamistir. Bankanin karlilik oranlarindaki diisiis ise 2016
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yilindan itibaren izlenmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin piyasa sartlarina geg tepki

verme sorununa tekrardan bankanin kredi notu degisikliginde rastliyoruz.

HDFC Bank (Toplu Konut Finansmani Sirketi), 1994 yilinda Hindistan
Mumbai’de kurulmustur. 2017 yilinda bankanin net kar rakami 2,9 milyar USD, toplam
aktifleri ise 169 milyar USD olarak agiklanmistir. 2017 yilinda ¢alisan sayis1 84.325
olarak kayitlara ge¢cmistir. HDFC Bank, Hindistan'm en biiyiik 6zel sektér borg
verenidir. Subat 2016 itibartyla Hindistan'm en biiyiik bankasidir.®’

Tablo 13: HDFC Bank Kredi Notlar:

HDFC Bank*
Standard Poor’s Moody's
Tarih Not Tarih Not
17.01.2008 17.11.2017 Baa2

30.04.2012 Baa3
21.12.2011 Baa3
17.12.2009 Bal
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(30/06/2018)

*Yesil renk not artisini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.

HDFC Bank’m hisse fiyat1 ve karlilik oranlarina gore derecelendirme notlarina
baktigimizda 2008 yili Ocak ayinda bankanin kredi notunu ilk kez agiklayan Standard
Poor’s tarafindan BBB- ile yatirim yapilabilir seviyeyi gériiyoruz. ilerleyen yillarda
bankanin hisse fiyatinda ve karlilik oranlarindaki yiiksek artisa ragmen derecelendirme
notunda bir giincelleme yapilmamistir. 2009 yilinda Moody’s bankanin kredi notunu Bal
olarak aciklamistir. 2011 yilinda ise Baa3’e ylikselterek yatirim yapilabilir seviyeye
cekmigtir. 2012 yilinda Moody’s bankanin kredi notunu teyit etmistir. 2013-2014-2015
ve 2016 yillarinda herhangi bir not degisimi yapilmazken 2017 yilsonunda Moody’s kredi
notunu Baaz2 ile bir kademe daha arttirmistir. Bu not degisimi tilkenin uzun vadeli kredi

notunun artigiyla ayni zamanda ger¢eklesmistir.

8"HDFC Bank, About Us, https://www.hdfcbank.com/, (22/09/2018).
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Grafik 16. HDFC Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karlihgi Oram*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/07/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
tilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir. Veri yetersizligi nedeniyle 2007-2017
aralig1 incelenmistir.

Axis Bank, 1993 yilinda merkezi Hindistan Mumbai’de kurulan halka agik
diinya ¢apinda hizmet veren bir finans kurumudur. Bankanin 2017 yili itibariyle 70
milyon USD net kar, 108 milyar USD toplam aktifi bulunmaktadir. 3.703 subesi, 56.617
calisan1 vardir. Bliylik ve orta dlgekli sirketler, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
(KOBI) ve perakende isletmelerine finansal hizmetler satmaktadir. Hindistan’daki en

bliytik ticlincii 6zel sektor bankasidir.®

Axis Bank’in 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan almis
oldugu kredi notlar1 Tablo 14’te verilmistir. Banka’nin kredi notu Moody’s ve Fitch

tarafindan agiklanmastir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karliligi
oranlar1 alinarak Grafik 17 yardimiyla aktarilmaya ¢alisilmistir. Banka 6zelinde agiklanan

kredi notlar dikey ¢izgilerle ifade edilmistir.

8Axis Bank, About Us, http://www.axisbank.com/, (25/08/2018).
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Tablo 14: Axis Bank Kredi Notlar:

Axis Bank*
Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not
21.12.2011 | Baa3 18.10.2010
17.12.2009 |Bal
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(28/06/2018)
*Yesil renk not artisini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.
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Grafik 17. Axis Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karlihg Oranr*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(23/07/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlart normalize edilmistir. Veri yetersizligi nedeniyle 2008-
2017 aralig1 incelenmistir.

Axis Bank’ta ele alinan yillar itibariyle bankanin hisse fiyatinda ve karlilik
oranlarindaki degisim kredi notlariyla beraber incelendiginde ilk olarak 2009 yil sonunda
Moody’s tarafindan banka kredi notunun Bal’e yiikseltildigi goriiliiyor. 2010 yilinda ise
ilk kez bankanin kredi notunu agiklayan Fitch’in BBB- seviyesindeki yatirim yapilabilir
notu, incelenen yillarda goriilen tek kredi notudur. 2011 yili Aralik ayinda Moody’s
bankanin kredi notunu bir kademe yiikselterek Baa3 ile yatirim yapilabilir seviyeye
cekmistir. Bu not gilincellemeleri disinda ilerleyen donemlerde bankanin hisse fiyatinda

yiiksek bir performans goriilmesine ragmen kredi notunda bir degisiklik yapilmamuistir.
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4.3.7. Meksika Uzun Vadeli Kredi Notu Degerlendirmesi

Calismada Meksika S&P/BMV (Standard & Poor’s/Bolsa Mexicana de Valores)

Finans Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve yillik degisimleri incelenmistir.

S&P/BMV Finans Endeksi: Meksika piyasasindaki finans sektoriiniin
performansinin Olglilmesi ic¢in olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa

degerine gore agirliklandirilarak endekse dahil edilmistir.

Ulkenin uzun vadeli kredi notunun bankacilik sektdriine etkisinin analizi igin;
Grupo Elektra ve Grupo Financiero Banorte’nin almis oldugu kredi derecelendirme

notlar1 finansal oranlar yardimiyla incelenmistir.

Meksika’nin 2005-2017 yillar1 arasinda Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch’ten

aldig1 uzun vadeli kredi notlar1 Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15: Meksika Uzun Vadeli Kredi Notlar1

Meksika*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not Tarih Not

19.12.2013 | BBB+|05.02.2014 | A3 ]08.05.2013 |BBB+
14.12.2009 |BBB ]06.01.2005 | Baal | 23.11.2009 |BBB

08.10.2007 |BBB+ 19.09.2007 | BBB+

01.01.2005 |BBB 07.12.2005 |BBB

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/04/2018)

*Kirmizi renk not diigiisiinii, yesil renk not artigini ifade etmektedir.

Meksika’nin bes yillik iilke CDS primi ve S&P/BMV Finans Endeksi’nin (USD
cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlariin yillar itibariyle gosterdigi degisim

Grafik 18 yardimiyla anlatilmistir.
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Grafik 18. Meksika S&P/BMV Finans Endeksi ve CDS Primi (USD)*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(15/06/2018)

*Qrafikte yer alan dikey ¢izgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gostermektedir.
Yesille gosterilen dikey ¢izgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey ¢izgiler
not diisiisiinii ifade etmektedir.

Meksika’nin CDS primi ve finans endeksinde 2005-2017 yillarin1 kapsayan
grafigine baktigimizda ilk olarak 2005 yilinda iilkenin uzun vadeli kredi notunun
Standard Poor’s ve Fitch tarafindan BBB olarak, Moody’s tarafindan Baal olarak
aciklandigin1 goriiyoruz. 2006 yilinda herhangi bir not degisimi yasanmazken 2007
yilinin Eyliil ve Ekim ayinda yine Standard Poor’s ve Fitch not artigina gitmis ve birer
kademe arttirarak iilke notunu BBB+ olarak aciklamistir. 2009 yilinda krizin etkisiyle
CDS primi 462 puanla en yiiksek seviyesini goriiyor ve aynt déonemde iilkenin finans
endeksi de ¢alismada ele alinan yillar itibariyle en diisiik seviyesini gormiistiir. Kiiresel
krizin ardindan CDS priminin 2008 yili Mayis ayindan beri siiren ylikselisine ragmen
Standard Poor’s ve Fitch’ten kredi notu indirimi 2009 yilsonunda gelmistir. Standard
Poor’s ve Fitch tilkenin uzun vadeli kredi notunu BBB seviyesine indirmistir. Standard
Poor’s 2009 yilindaki indirime gerekg¢e olarak kamu maliyesinde karsilasilan zorluklarin
son vergi artirimlarina ragmen, gelecek yillarda da devam edecek olmasini géstermistir.
Meksika’nin son zamanlarda petrol disindaki gelirlerini artirmak ve ekonominin verimli
caligmas1 ic¢in aldig1 tedbirlerin zayiflayan mali profili telafi etmek icin yeterli

olmayacagini da not indirimine gerekge olarak eklemistir. Finansal veya ekonomik sorun
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yasayan bir iilkenin not indiriminin hemen ardindan sorunlarinin daha da artmasi
derecelendirme kuruluslarinin sistemik a¢idan krizi tetikledigi ve derinlestirdigi

diisiilmektedir.®°

Ilerleyen yillarda 2010-2011 ve 2012°de her ii¢ derecelendirme kurulusu da iilke

notunda degisiklige gitmemistir.

2013 yilinda yapilan not glincellemelerine baktigimizda ilk olarak Mayis ayinda
iilke notunun Fitch tarafindan Aralik ayinda ise Standard Poor’s tarafindan BBB+’ya
yiikseltildigini goriiyoruz. Not artislarini takiben 2014 y1l1 Subat ayinda Moody’s de kredi
notunu A3’e yiikseltmistir. Moody’s Meksika’nin kredi notunu A3’e yiikseltme sebebi
olarak iilkede 2013 yilinda onaylanan yapisal reformlarla birlikte biiylime potansiyelinin
ve mali temellerinin giiclenmesini gostermistir. Kapsamli reform paketinin muhtemel
sonucu olacak yiiksek biiylime potansiyeliyle birlikte orta vadeli ekonomik beklentilerin

tyilestirilmesi de not yiikselisine gosterilen sebep olarak agiklanmuistir.

Ucgiincii boliimde ele alinan makroekonomik verileri hatirlayacak olursak 2013-
2014 yilinda yapilan kredi notundaki artiglardan sonra GSYH’de ve kisi basina diisen
milli gelirde ilerleyen yillarda diislis yasanmasina ragmen kredi notunda herhangi bir
giincelleme gerceklestirilmedigi goriliiyor. 2016 yilinda da CDS priminde yiikselis
gozlemleniyor. CDS priminin piyasadaki verilere ve ger¢eklesmelere daha hizli tepki
verdigi ve dogru bilgiyi yansittigt yorumunu Meksika’nin uzun vadeli notlarmi
inceleyerek tekrarlayabiliriz. 2017 yili makroekonomik verilerinde Meksika’nin
enflasyon oraninda bir 6nceki yila gore iki kati bir artis yasandigi gozlemlenmistir. Dig
bor¢ miktarindaki artisa ragmen GSYH’de kayda deger bir artis yasanmadig1 i¢in dis borg
/ GSYH oraninda da artis yasanmistir. Makroekonomik verilerdeki bozulmalara ragmen

kredi derecelendirme kuruluslarinca herhangi bir not giincellemesine gidilmemistir.

Ulkenin kredi notu 2005-2017 yillar1 arasinda ii¢ derecelendirme kurulusunca da

yatirim yapilabilir seviyede kalmistir.

8 Hiiseyin OZTURK, “Ulke Kredi Notu Degerlendirmelerinde Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulke Ayrimi Uzerine
Bir Inceleme”, Hazine Uzmanlig1 Yeterlik Tezi, Hazine Miistesarligi Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii,
Ankara, 2011, s. 11.
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4.3.8. Meksika Bankacilik Sektoru Kredi Derecelendirme Goriiniimleri

Secilen finansal oranlar yardimiyla Meksika’da analize dahil edilen bankalarin

goriiniimleri ve kredi derecelendirme notlarinin degisimleri grafiklerle verilmistir.

Grupo Elektra, Meksika'nin 6nde gelen finans ve perakendecilik sirketidir. 1950
yilinda merkezi Meksika’da kurulmustur. 2017 yilinda agiklanan net kar1 816 milyon
USD, toplam aktifleri 11 milyar USD olan bankanin ¢alisan sayisi1 ise 65.346 kisidir.>°

Tablo 16: Grupo Elektra Kredi Notlar:

Grupo Elektra*
Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not
24.06.2013 08.05.2017 BB
25.07.2011
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/04/2018)

*Yesil renk not artigini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.

Grupo Elektra’nin grafigini inceledigimizde ilk olarak 2013 yilinda Moody’s
tarafindan verilen Ba3 seviyesindeki notunu goriiyoruz. Not agiklamasindan 6nceki ve
sonraki yillar incelendiginde bankanin hisse fiyatinda ve karliliginda ciddi hareketler
goriilmesine ragmen herhangi bir not gilincellemesine gidilmedigi goriilmiistiir. 2012
yilinda bankanin hisse fiyati incelenen yillar itibariyle en yliksek seviyeye cikmistir.
Karlilik oranlarindaki gelismeler de herhangi bir not giincellemesi yasanmasini
saglayamamistir. 2017 yilinda Fitch tarafindan bankanin kredi notu BB olarak
agiklanmugtir. Fitch tarafindan 2011 yilinda bankaya verilen ilk kredi notu olan BB-’den
sonra 2017 yilinda gelen BB notuyla kredi notu bir basamak arttirilan banka spekiilatif

seviyede kalmaya devam etmistir.

% Grupo Elektra, About, http://www.grupoelektra.com.mx/en, (20/09/2018).
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Grafik 19. Grupo Elektra Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karlihg Oram*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(15/06/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
tilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir. Veri yetersizligi nedeniyle 2007-2017
aralig1 incelenmistir.

Grupo Financiero Banorte, Monterrey ve Meksika'da merkez ofisi bulunan 1899
yilinda kurulan bankacilik ve finans hizmetleri sirketidir. Varlik ve krediler
ile Meksika'nin en biiyiik dort ticari bankasindan biri ve en biiyiik emeklilik fonu
yoneticisidir. 2017 yilsonu verilerine gore net kar rakami 1,2 milyar USD, toplam
aktifleri 68 milyar USD’dir. Banorte’nin {ilke capinda 1.269 subesi ve 27.000 calisani

bulunmaktadir.®?

Grupo Financiero Banorte’nin 2005-2017 araliginda derecelendirme
kuruluglarindan almis oldugu kredi notlar1 Tablo 17°de verilmistir. Banka’nin kredi notu

sadece Fitch tarafindan aciklanmistir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karlilig

oranlar1 alinarak Grafik 20 yardimiyla aktarilmaya ¢alisilmistir.

%1 Grupo Financiero Banorte, Informe, https://www.banorte.com, (20/09/2018).
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Tablo 17: Grupo Financiero Banorte Kredi Notlar:

Grupo Financiero Banorte*
Fitch
Tarih Not Goriiniim
31.10.2017 BBB+ Negatif
21.03.2014 BBB+
31.07.2006 BBB

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(25/04/2018)
*Kirmizi renk not diisiisiini, yesil renk not artigini ifade etmektedir.
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Grafik 20. Grupo Financiero Banorte Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhhig Oram*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(18/06/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.

Grupo Financiero Banorte’nin 2005-2017 yillar1 arasindaki grafiginde, 2006 yil1
Temmuz ayinda Fitch tarafindan agiklanan kredi notu BBB seviyesindedir. 2007-2008-
2009-2010-2011-2012 ve 2013 yillarinda banka notunu agiklayan tek kredi
derecelendirme kurulusu olan Fitch tarafindan herhangi bir not gilincellemesine
gidilmemistir. 2006 yilinda agikladigi BBB kredi notundan sonra 2009 krizinde bankanin
hisse fiyatindaki ve karlilik oranlarindaki diisiise ragmen kredi notunu revize etmemesi
dikkat ¢ekmektedir. 2014 yili Mart ayinda bankanin kredi notunun BBB+’ya

yiikseltildigini goriiyoruz. Bu artirimla bankanin kredi notu iilkenin kredi notuyla ayni
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seviyeye gelmistir. 2015 ve 2016 yilinda da not glincellemesi bulunmayan bankanin kredi
notu 2017 yilinda Fitch tarafindan BBB+ olarak teyit edilmis fakat goriiniimii negatif
olarak agiklanmistir. Bankanin kredi notu da iilke kredi notunda oldugu gibi ¢alismada

ele alinan yillar itibariyle yatirim yapilabilir seviyede kalmistir.
4.3.9. Rusya Uzun Vadeli Kredi Notu Degerlendirmesi

Calismada MSCI (Morgan Stanley Capital International) Rusya Finans Endeksi

verileri USD cinsinden alinarak aylik ve yillik degisimleri incelenmistir.

MSCI Rusya Finans Endeksi: Rusya piyasasinda finans sektoriiniin
performansinin Olgiilmesi i¢in olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa

degerine gore agirliklandirilarak endekse dahil edilmistir.

Rusya’nin 2005-2017 yillar1 arasinda Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch’ten

aldig1 uzun vadeli kredi notlar1 Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18: Rusya Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Rusya*
Standard Poor’s Moody's Fitch

Tarih Not Gorinum | Tarih Not |Goriinim |Tarih | Not
26.01.2015 |BB+ 22.04.2016 |Bal BBB- |09.01.2015
23.12.2014 |BBB- |Negatif  |04.03.2016 |Bal |Negatif BBB | 04.02.2009
25.04.2014 | BBB- 20.02.2015 |Bal BBB+ |25.07.2006
08.12.2008 | BBB 16.01.2015 | Baa3 | Negatif BBB |03.08.2005
04.09.2006 | BBB+ 17.10.2014 |Baa?
15.12.2005 |BBB 27.06.2014 |Baal
01.01.2005 |BBB- 28.03.2014 |Baal | Negatif

16.07.2008 | Baal

27.03.2008 | Baa? | Pozitif

25.10.2005 | Baa?

08.09.2005 | Baa3 | Pozitif

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/06/2018)
*Kirmizi renk not diigiisiinii, yesil renk not artisin1 ifade etmektedir.
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Rusya’nin bes yillik iilke CDS primi ve MSCI Rusya Finans Endeksi’nin (USD
cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlariin yillar itibariyle gosterdigi degisim

Grafik 21 yardimiyla anlatilmistir.
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Grafik 21. MSCI Rusya Finans Endeksi ve CDS Primi (USD)*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(15/07/2018)

*Qrafikte yer alan dikey ¢izgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gdstermektedir.
Yesille gosterilen dikey ¢izgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey ¢izgiler
not diisiisiinii ifade etmektedir.

Rusya’nin  2005-2017 yillar1 arasinda aldigi uzun vadeli kredi notlar
incelendiginde ilk olarak 2005 yili Ekim ayinda Moody’s tarafindan uzun vadeli kredi
notunun Baa2’ye yiikseltildigi sonrasinda Aralik ayinda da Standard Poor’s tarafindan
BBB seviyesine ¢ikartildigi goriiliiyor. Not artisinin yasandigr 2005 yilinda finans
endeksinin de yiikselis trendinde oldugu gozlemlenmektedir. Calismada ele alinan yillar
itibariyle 2005-2008 yilinin ortalarma kadar {ilkenin bankacilik endeksinde en yiiksek
seviye goriilirken CDS priminde de en diisiik rakamlar gozlemlenmistir. 2006 yili
Temmuz ayinda Fitch, Eyliill ayinda ise Standard Poor’s tarafindan iilkenin uzun vadeli
kredi notu BBB+’ya yiikseltilmistir. 2008 yilinin Temmuz ayinda Moody’s de iilkenin
kredi notunu bir basamak arttirmis ve Baal’e yiikseltmistir. Not artisinin hemen ardindan

CDS primindeki yiikselis ve finans endeksindeki biiyiik diisiis dikkat ¢cekmektedir.
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Kiiresel krizin de etkisiyle CDS primi rekor seviyeye ¢ikmistir. CDS primi 760 civarinda

olan Rusya iki derecelendirme kurulusunca da yatirim yapilabilir seviyede goriilmiistiir.

2008 yili Aralik ayma geldigimizde Standard Poor’s tarafindan iilke notunun
BBB’ye indirildigi goriiliiyor. Standard Poor’s not indirimine {ilkenin déviz rezervlerinin
azalmasini gerekce gostermistir. Calismanin tiglincii boliimiinde ele aldigimiz ilkelerin
makroekonomik verilerinde 2008 yilsonu rakamlarinda bozulmalar gériilmiistii. Kiiresel
krizin etkisiyle diisen GSYH, artan dis bor¢ rakamlar1 dikkat ¢ekmis fakat ilerleyen
yillarda; 2011, 2012 ve 2013’te not indirimine gerek¢e gosterilen doviz rezervinde
iyilesme goriilmesine ragmen derecelendirme kuruluglarinca herhangi bir olumlu not
giincellemesine gidilmemistir. 2009 yili Subat ayinda Fitch de iilkenin kredi notunu
BBB’ye indirmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yonlendirilen bir baska elestiri de; bazi risk
faktorlerinin artmasi gerekge gosterilerek kredi notlar diisiiriilen iilke ya da banklarin,
riske neden olan etkenlerin ortadan kalkmasina ve ekonomik konjonktiiriin iyiye
gitmesine ragmen not artirimi konusunda ¢ok yavas ve isteksiz davrandigi goriisiidiir.
Herhangi bir kriz belirtisinde kredi notlarin1 aniden birka¢ basamak diisiiren
derecelendirme kuruluslart not artirimi  konusunda aymi hiz ve istekliligi

gostermemektedir. %

2010-2011-2012 ve 2013 yilinda her ii¢ derecelendirme kurulusu da not
giincellemesine gitmemistir. 2014 yilinda Standard Poor’s Nisan aymnda iilke notunu
BBB-’ye indirmis Aralik ayinda da notunu teyit etmis ve goriiniimiinii negatif olarak
aciklamistir. Moody’s ilk olarak Mart ayinda bankanin Baal seviyesindeki notunu teyit
etmis fakat goriinlimiinii negatif olarak agiklamis ve Ekim ayinda notu Baa2 seviyesine
indirmistir. Not indiriminin yapildigi donemdeki CDS primi ve finans endeksi verilerine
baktigimizda not degisimi yapilmayan 2011 yilindaki seviyeler goriilmektedir. Not
indirimlerini 2015 y1l1 Ocak ayinda gelen yeni not diisiisleri takip etmistir. Moody’s Ocak
aymda once Baa3 seviyesine indirdigi notu negatif goriiniimde agiklamis ardindan Subat

ayinda ise iilke notunu Bal’e ¢ekerek spekiilatif seviyeye indirmistir. Standard Poor’s da

92 AKCAYIR, a.g.m., ss. 95.
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Ocak ayinda BB+ olarak agikladigi notla iilkenin uzun vadeli kredi notunu spekiilatif
seviyeye indiren derecelendirme kuruluslarindan olmustur. Ayni ay igerisinde Fitch de
iilke notunu bir basamak indirmis ve BBB- olarak agiklamistir. 2015 yilinda iilke CDS
priminin en yiiksek oldugu seviyede gelen not indirimi ilerleyen yillarda CDS primi
diistiiglinde ve makroekonomik veriler; GSYH, doviz rezervi ve cari denge gibi
rakamlarda iyilesme goriilmesine ragmen giincellenmemistir. Moody’s 2016 yilinda
ilkenin kredi notunu Bal olarak teyit etmis goriiniim yine negatif olarak agiklanmistir.

2017 yilinda derecelendirme kuruluslarinca {ilke notunda giincelleme yapilmamaistir.
4.3.10. Rusya Bankacilik Sektorii Kredi Derecelendirme Gériiniimleri

Ulkenin uzun vadeli kredi notunun bankacilik sektoriine etkisinin analizi i¢in;
Sber Bank ve Vozrozhdenie Bank’in almis oldugu kredi derecelendirme notlar1 finansal

oranlar yardimiyla incelenmistir.

Secilen finansal oranlar yardimiyla Rusya’da analize dahil edilen bankalarin

goriiniimleri ve kredi derecelendirme notlarinin degisimleri grafiklerle verilmistir.

Sber Bank, 1991 yilinda merkezi Rusya Moskova’da kurulan halka ag¢ik bir
bankadir. Sber Bank, 2014 yil1 itibari ile Rusya'nin en biiyiik, Avrupa'nin ti¢iincii biiyiik
ve dlinyanin otuz ticiincii biiyiik bankasidir. 2017 yil1 itibariyle net kar1 12,8 milyar USD
ve toplam aktifi 471 milyar USD olan bankanin ¢alisan sayis1 325.075 kisidir.%

Sber Bank’in 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan almis
oldugu kredi notlar1 Tablo 19°da verilmistir. Banka’nin kredi notu Moody’s ve Fitch

tarafindan agiklanmastir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karlilig
oranlar1 almarak Grafik 22 yardimiyla aktarilmaya calisilmistir. Grafikte banka kredi

notunun iilke kredi notuyla ayn1 anda degisimi kesik ¢izgilerle verilmistir.

93Sher Bank, About, https://www.sberbank.ru/en, (27/07/2018).
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Tablo 19: Sber Bank Kredi Notlar:

Sber Bank*
Moody's Fitch

Tarih Not | Goriiniim Tarih Not
26.04.2016 |Ba2 16.01.2015 |BBB-
09.03.2016 Ba2 | Negatif 04.02.2009 BBB
24.02.2015 |Ba2

23.12.2014 Bal | Negatif

20.10.2014 |Baa2

02.07.2014 Baal

01.04.2014 | Baal | Negatif

16.07.2008 | Baal

27.03.2008 Baa2 | Pozitif

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.

(20/05/2018)

*Kirmizi renk not diigiisiinii, yesil renk not artisin1 ifade etmektedir.
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Grafik 22. Sber Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhhg Orani*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.

(15/07/2018)
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*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik ¢izgiler banka kredi notunun

tilke notuyla ayn1 anda degisimini ifade etmektedir. Veri yetersizligi nedeniyle 2008-2017

aralig1 incelenmistir.

Sber Bank’1n grafigini inceledigimizde not diisiislerinin 2008 yilindaki krize ve

2014-2016 yillar1 arali§ina denk geldigini goriiyoruz. ilk olarak bankanin kredi notu 2008
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yili Temmuz ayinda Moody’s tarafindan Baal’e yiikseltilmistir. Bu not indiriminden
once Moody’s bankanin notunu Baa2 olarak aciklamis ve goriinlimii de pozitif
birakmistir. 2009 yilinda bankanin notunu Fitch BBB seviyesine diisiirmiistiir. Rusya’nin
iilke CDS priminin en yiliksek oldugu 2008 yilsonu ve 2009 yilinda bankanin kredi
notunda da diisiis seyrediliyor. 2010-2011-2012 ve 2013 yillarinda bankanin kredi
notunda degisim yapilmamistir. Not degisimi yapilmayan 2011 yilinda bankanin karlilik
oranlarindaki yiikselis dikkat ¢ekmektedir. Ulke kredi notunun olumsuz hareketi
bankacilik sektoriinii kredi notu anlaminda olumsuz etkilemis goziikmektedir. 2014
yilinda Moody’s Nisan ayinda bankanin kredi notunu teyit ederken gdriiniimii negatif
aciklamig, Temmuz ayinda tekrar notu teyit etmis, Ekim ayinda ise bir kademe diisiirerek
Baa2 seviyesine ¢ekmistir. Y1l sonuna geldigimizde ise Moody’s tarafindan bankanin
notunun Bal ile spekiilatif seviyeye indirildigini goriiyoruz. 2015 yilinda ilk olarak Ocak
aymda Fitch not glincellemesine gitmis ve notu BBB- olarak agiklamistir. Not indirimini
takiben Subat ayinda da Moody’s tekrar bankanin notunu diigiirerek Ba2’ye getirmistir.
2016 yilinda Moody’s Mart ayinda notu teyit ederken goriiniimii negatif olarak

aciklamstir.

2014-2016 yillarindaki not indirimlerinin iilke kredi notu indirimiyle benzer
seyrettigini goriiyoruz. 2015 y1l sonundan itibaren bankanin hisse fiyatinda artan bir seyir
izleniyor ve karlilik oranlarinda da artan bir trend gozleniyor. Ayn1 donemde bankanin

kredi notunda ise herhangi bir diizeltme izlenmiyor.

Vozrozhdenie Bankasi 1991 yilinda kurulmustur. Merkezi Rusya Moskova’dir.
2017 yilsonunda net kar1 56 milyon USD, aktif biiyiikliigii ise 4,3 milyar USD’dir. 161

subesi olan bankanin calisan say1s1 419.992°dir.%

Vozrozhdenie = Bankasi’'nin ~ 2005-2017  aralifinda  derecelendirme
kuruluglarindan almis oldugu kredi notlar1 Tablo 20°de verilmistir. Banka’nin kredi notu

Standard Poor’s ve Moody’s tarafindan agiklanmistir.

% Vozrozhdenie Bank, About the bank, http://www.vbank.ru/en, (20/07/2018).
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Tablo 20: Vozrozhdenie Bank Kredi Notlar:

Vozrozhdenie Bank*
Standard Poor’s Moody's
Tarih Not Goriiniim Tarih Not Gortinim

19.12.2017 B Negatif 21.12.2017 B2 Negatif
03.11.2017 B+ | Negatif 01.11.2017 B1 | Negatif
19.02.2016 BB- 04.10.2017 Bl |Pozitif
24.08.2015 BB- | Negatif 26.04.2016 Bl
02.09.2011 BB- 09.03.2016 Bl Negatif
11.09.2009 B+ 25.02.2015 Bl
17.06.2009 BB- | Negatif 23.12.2014 Ba3 | Negatif
20.08.2008 BB- 04.05.2007 Ba3

19.07.2005 Bl

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(20/05/2018)

*Kirmizi renk not diigiisiinii, yesil renk not artigini ifade etmektedir.
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Grafik 23. Vozrozhdenie Bank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhligi Orani*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(02/07/2018)

Aktif Karlilig1 (Sagda)

15

0,5

-0,5

*Qzsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik ¢izgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.

Vozrozhdenie Bank’in grafiginde ilk not degisimi olarak 2007 yilinda Moody’s

tarafindan banka notunun Ba3’e cekilmesini goriiyoruz. 2008 yili Agustos ayinda da

Standard Poor’s banka notunu BB-"ye indirmistir. 2009 y1l1 Haziran ayinda bu notu teyit
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ederken goriiniimii negatif olarak aciklamis ve Eyliil ayinda bir not diistlisline daha giderek
bankanin kredi notunu B+ olarak aciklamistir. Vozrozhdenie Bank’1in grafiginde 2009 yil1
Subat ayindaki fiyat diisiisii dikkat ¢cekiyor fakat not indirimi hisse fiyatinin toparlanmasi
ve yiikselmesiyle gergeklesiyor. Tekrardan kredi derecelendirme kuruluslarinin gecikme
sorununu ve piyasay1 oldukea gec takip ettiklerini goriiyoruz. 2010 yilinda bankanin kredi
notunda giincelleme yapilmazken 2011 yil1 Eyliil ayinda Standard Poor’s banka notunu
BB- olarak agikliyor. 2012 ve 2013 yillarinda not degisikligi goriilmiiyor. 2014 yilinda
Moody’s bankanin notunu Ba3 ile teyit ederken gdriiniimiinii negatif olarak acikliyor.
2015 yilinda ise kredi notunu bir kademe diisiirerek B1 seviyesine ¢ekiyor. Ayni yilda
Standard Poor’s banka notunu teyit ederken goriiniimii negatif degerlendiriyor. 2016
yilinda banka notlar1 kredi derecelendirme kuruluslarinca ayni seviyelerinde teyit
edilerek n6tr birakiliyor. 2017 yilinin son aylarinda Stadard Poor’s bankanin kredi notunu
ilk olarak B+ seviyesine bir ay sonra da B seviyesine diisiiriiyor. Ayni ay i¢inde birkag
kez notunu teyit eden Moody’s de not indirimine giderek kredi notunu B2 olarak

acikliyor.

2015-2017 yillar1 arasinda Sber Bank’in kredi notu ve Rusya’nin lilke kredi
notundaki diisiise benzer hareketler Vozrozhdenie Bank’ta da gbzlemlenmektedir. Fakat
not indirimlerindeki kademe Vozrozhdenie Bank’ta daha olumsuz bir tablo
cikarmaktadir. 2015-2017 aralifinda bankanin karlilik oranlarinda da bozulma

gbzlemlenmekte ve buna paralel hisse fiyatindaki diisiis de dikkat cekmektedir.
4.3.11. Tiirkiye Uzun Vadeli Kredi Notu Degerlendirmesi

Calismada BIST (Borsa Istanbul) Bankacilik Endeksi verileri USD cinsinden

alinarak aylik ve yillik degisimleri incelenmistir.

BIST Bankacilik Endeksi: Tirkiye piyasasindaki bankalarin performansinin
Olciilmesi icin olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine gore

agirliklandirilarak endekse dahil edilmistir.

Tiirkiye’nin 2005-2017 yillar1 arasinda Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch’ten

aldig1 uzun vadeli kredi notlar1 Tablo 21°de verilmistir.
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Tablo 21: Tiirkiye Uzun Vadeli Kredi Notlar

Tiirkiye*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not | Goriiniim Tarih Not | Goriiniim
20.07.2016 |BB |23.09.2016 |Bal 27.01.2017 |BB+
27.03.2013 | BB+ |18.07.2016 |Baa3 | Negatif 05.11.2012 |BBB-
14.01.2013 |BB |16.05.2013 |Baa3 03.12.2009 |BB+
19.02.2010 |BB ]20.06.2012 |Bal 27.10.2009 |BB- |Pozitif
08.01.2010 |Ba2 13.01.2005 |BB-
14.12.2005 |Ba3

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.

(10/05/2018)

*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artisin1 ifade etmektedir.

Tiirkiye’nin bes yillik tilke CDS primi ve BIST Bankacilik Endeksi’nin (USD

cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlarinin yillar itibariyle gosterdigi degisim

Grafik 24 yardimiyla anlatilmistir.
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Grafik 24. Tiirkiye BIST Bankacilik Endeksi ve CDS Primi (USD)*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.

(31/08/2018)

*Qrafikte yer alan dikey ¢izgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gostermektedir.
Yesille gosterilen dikey ¢izgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey cizgiler
not diisiisiinii ifade etmektedir.

101

600

500

400

300

200

100



Tiirkiye’nin 2005-2017 yillar1 arasindaki bankacilik endeksi ve CDS primine
gore uzun vadeli lilke notunu inceledigimizde ilk olarak 2005 yilsonunda Moody’s
tarafindan verilen Ba3 seviyesindeki notunu goriiyoruz. 2006-2007 ve 2008’de CDS
primindeki diislis ve bankacilik endeksindeki artis trendine ragmen tilkenin uzun vadeli
kredi notu giincellenmemistir. 2009 yilsonunda Fitch iilke notunu bir kademe arttirarak
BB+’ya yiikseltmistir. 2010 yili Ocak aymmda Moody’s de kredi notunu bir kademe
arttirarak Ba2’ye yiikseltmistir. 2011 yilinda yine bankacilik endeksinde yiikselis ve CDS
priminde yasanan diisiis dikkat ¢cekmektedir fakat ili¢ derecelendirme kurulusu da iilke

notunu giincellememistir.

2012 yil1 Haziran ayinda Moody’s iilke notunu bir kademe daha arttirarak Bal’e
yiikseltmistir. Fitch ise iilke notunu Kasim ayinda BBB-’ye yiikselterek yatirim
yapilabilir seviyeye tastyan ilk kredi derecelendirme kurulusu olmustur. 2013 yili Mart
ayinda Standard Poor’s iilke notunu BB+’ya yiikselterek spekiilatif seviyede birakmustir.
Mayis ayinda ise Moody’s iilke notunu Baa3’e yiikselterek yatirim yapilabilir seviyeye

yiikselten ikinci derecelendirme kurulusu olmustur.

2010 y1l1 itibariyle GSYH ile kisi basina diisen milli gelirde goriilen ivmeye ve
rezervlerdeki artisa CDS priminin tepkisi piyasa kosullarinda yasanirken kredi
derecelendirme kuruluslarinin gecikme sorununu 2012 yilsonu ve 2013 yilbasinda gelen

not giincellemeleriyle goriiyoruz.

Tiirkiye’nin uzun vadeli kredi notu Fitch ve Moody’s tarafindan yatirim
yapilabilir seviyede degerlendirilirken Standard Poor’s tarafindan spekiilatif seviyede
aciklanmaya devam edilmistir. Burada kredi derecelendirme kuruluslarina;
standartlasmamis ve seffaf olmayan kredi derecelendirme metodolojileri kullandiklarina
dair elestiri yonlendirilmektedir. Aynt kurum ya da iilkeye ait notlarin farkli olmasi
nedeniyle derecelendirme kuruluslar1 elestirilmektedir. Standart ve nesnel bir goriis
sunmas1 beklenen derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme siireci acik bir
matematik denkleme dayanmadigi i¢in puanlama tamamen 6znel degerlendirmeleri

icermektedir. Birbirinden farkli derecelendirme notlar1 yatirnmcilarda fikir kargasasina
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neden olmakta ve derecelendirme kuruluslarinin kasith olarak not gilincellemesine

gitmedigi yorumlarmi dogurmaktadir.®®

2016 yilinda Standard Poor’s ve Moody’s lilkenin kredi notunu birer basamak
diisiirmiistiir. Moody’s not indirimine gerek¢e olarak Tiirkiye’nin yiiksek dis borcunu
gostermis ve biiyiime ile kurumsal saglamlikta zayiflama oldugunu iddia etmistir. Fakat
ticlincii boliimde inceledigimiz makroekonomik verilerde GSYH’de 2015 yilina gore artis
yasandigini ve dig borcun da neredeyse bir 6nceki yilda gerceklesen seviyelerde oldugunu
gormiistilk. Moody’s lilkenin uzun vadeli notunu Bal ile tekrar spekiilatif seviyeye
¢ekerken Standard Poor’s kredi notunu BB olarak agiklamistir. Not indirimlerini 2017
y1l1 Ocak ayinda iilke notunu BB+ ile spekiilatif seviyeye ¢eken Fitch takip etmistir. 2016
yilinda iilkemizde yasanan darbe girisiminin hemen ardindan yayinlanan not
indirimlerinin yasandigi donemde CDS priminin 2014 yilindaki rakamlara yakin
seviyelerde oldugu grafikten goriilmektedir. 2016 yili Aralik ayindan itibaren diisiise
gecen CDS primi ve toparlanan bankacilik endeksine ragmen ii¢ biiyik kredi
derecelendirme kurulusunca iilkenin uzun vadeli kredi notu spekiilatif seviyede

brrakilmustir.

Ugiincii boliimde incelenen makroekonomik verilerde not indirimi yasanan 2016
yilsonu verilerinde bir 6nceki yila gore kayda deger bir bozulma goériilmemistir. GSYH
rakaminda ilgili yi1lda 2015 yilina gore artig yaganmistir. Mevcut not indirimlerinin siyasi
gerekcelerle verildigi asikardir. Kredi derecelendirme kuruluglart  Tiirkiye’yi
degerlendirirken siyasi riski her zaman goz Oniinde bulundurmakta ve bolgesel 6n
yargilar1 geregi Tirkiye’deki riskleri oldugundan c¢ok daha st diizeyde

degerlendirmektedir.

Standard Poor’s tarafindan Tiirkiye i¢in agiklanan kredi notlarina &zellikle
bakmak gerekirse c¢alismada ele alinan 2005-2017 yillar1 arasinda iilkenin uzun vadeli
kredi notunun BB seviyesinde tutuldugu ve sadece 2013 yilinda BB+’ya yiikseltildigi
goriilityor. Makroekonomik verilerdeki degisiklige karsi derecelendirme kurulusunun not

giincellememesi saglikli bir degerlendirme yapmadigi kaygisi uyandirmaktadir. Kredi

% AKCAYIR, a.g.m., ss. 100.
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derecelendirme kuruluslarina yonlendirilen bir baska elestiri de re’sen yapilan
derecelendirmelerdir. Basel II uzlasis1 ve SEC’in kredi derecelendirme kuruluslarina
yonelik mevzuatlar1 geregi, bir banka ya da tilkeyi kars1 taraf istemeden derecelendirme
yetkisine sahiptirler. Verdikleri derecelendirme hizmeti karsiliginda, yiiklii paralar alan
bu kuruluslarin herhangi bir iicret talep etmeden, re’sen derecelendirme yapmasinin
arkasinda bir¢ok ince hesaplar bulunduguna yonelik elestiriler bulunmaktadir. Standard

Poor’s Tiirkiye i¢in 2013 yilindan bu yana re’sen degerlendirmede bulunmaktadir.
4.3.12. Tiirkiye Bankacilik Sektorii Kredi Derecelendirme Goriiniimleri

Ulkenin uzun vadeli kredi notunun bankacilik sektoriine etkisinin analizi i¢in; Is
Bankasi, Garanti Bankasi ve Akbank’mn almis oldugu kredi derecelendirme notlari

finansal oranlar yardimiyla incelenmistir.

Secilen finansal oranlar yardimiyla Tiirkiye’de analize dahil edilen bankalarin

goriiniimleri ve kredi derecelendirme notlarinin degisimleri grafiklerle verilmistir.

Is Bankas1, 1924 yilinda merkezi Istanbul’da kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti
tarafindan kurulan ilk bankadir ve Tiirkiye’nin en biiyilik bankasidir. 2017 y1li net kar1 1,5
milyar USD, toplam aktifi ise 115 milyar USD olarak gergeklesmistir. 1.354 subesi

bulunan bankanin ¢alisan sayis1 25.157 kisidir.%

Is Bankasi’nin 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan almis
oldugu kredi notlar1 Tablo 22’de verilmistir. Banka’nin kredi notu her ii¢ derecelendirme

kurulusu (Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch) tarafindan agiklanmistir.

Kredi notlarindaki degisimin etkisi, bankanin 6zsermaye ve aktif karlilig
oranlar1 almarak Grafik 25 yardimiyla aktarilmaya g¢alisilmistir. Grafikte banka kredi
notunun tilke kredi notuyla ayn1 anda degisimi kesik ¢izgilerle verilmistir. Banka 6zelinde

aciklanan kredi notlar dikey ¢izgilerle ifade edilmistir.

% Tiirkiye Is Bankasi, Hakkimizda, https://www.isbank.com.tr, (05/07/2018).
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Tablo 22: is Bankasi Kredi Notlar

Is Bankasi*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not | Gériiniim Tarih Not | Goriinim
22.07.2016 |BB |26.09.2016 |Ba2 02.02.2017 |BB+
05.04.2013 |BB+ |19.07.2016 |Baa3 | Negatif 24.06.2014 |BBB-
22.02.2010 |BB |03.06.2014 Baa3 14.12.2012 |BBB
18.03.2014 Baa3 | Negatif 11.12.2009 |BBB-
20.05.2013 Baa3 04.11.2009 |BB Pozitif
03.07.2012 Ba2 17.08.2006 |BB
08.01.2010 Ba3 14.01.2005 |BB-
20.12.2005 B1

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(10/05/2018)
*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artisim1 ifade etmektedir.
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Grafik 25. Is Bankasi Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karliigi Oranr*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(01/09/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik ¢izgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayn1 anda degisimini ifade etmektedir.

Is Bankasi’nin kredi derecelendirme notlarma genel bir bakis attigimizda
gbziimiize ilk ¢arpan bankanin kredi notu degisiminin iilkenin uzun vadeli kredi notu
degisimiyle aym1 seyretmesidir. 2005 yili Aralik ayinda bankanin notu Moody’s
tarafindan B1 olarak agiklanmistir. 2006 y1l1 Agustos ayinda Fitch banka notunu BB-’den
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BB’ye yiikseltmistir. Her iki kredi notu da iilke notunun degisimiyle ayni zamanda
gerceklesmistir. 2007 ve 2008 yilinda banka notunda degisiklik yasanmamistir. 2009
yilinda Fitch ilk olarak Kasim ayinda bankanin kredi notunu teyit ederek goriiniimiini
pozitif olarak agiklamis, Aralik ayinda bir kademe arttirarak BBB- ile yatirim yapilabilir
seviyeye yiikseltmistir. 2010 yili Ocak ayinda Moody’s bankanin notunu Ba3’e
yiikseltmis, fakat not derecesi spekiilatif seviyede kalmistir. 2012 yili Temmuz ayinda
Moody’s banka notunu bir kademe daha arttirarak Ba2’ye yiikseltmistir. Yilsonunda ise
Fitch BBB olarak agiklamistir. 2013 yili Nisan ayinda Standard Poor’s kredi notunu
BB+’ya yiikseltmistir. Bankanin bu kredi notu degisimi iilke notunun degisiminden farkli
bir zamanda gerceklesmistir. Mayis ayinda Moody’s tarafindan bankanin kredi notu Baa3
ile yatirim yapilabilir seviyeye getirilmistir. Bu sayede Is Bankas1, Moody’s ve Fitch’ten
yatirim yapilabilir kredi notu almistir. 2014 yili Mart ayinda Moody’s kredi notunu Baa3
olarak teyit etmis fakat goriiniimiinii negatif olarak aciklamistir. Haziran ayinda ise Fitch
notu bir kademe diisiirerek BBB-"ye ¢ekmistir. 2016 yili Temmuz ayinda ilk olarak
Standard Poor’s bankanin kredi notunu BB’ye indirmistir. Eyliil ayinda da Moody’s Ba2
ile iki kademe birden diisiirerek spekiilatif seviyeye ¢ekmistir. ilgili yilda bankanin
karlilik oranlart incelendiginde grafikte de gorildiigi lizere derecelendirme
kuruluglarinin banka kredi notunu yatirim yapilabilir olarak acikladigi yillardaki
seviyelere yakin olmasina ragmen not indirimine gidildigi goriiliiyor. 2017 yil1 Subat
ayinda Fitch de bankanin kredi notunu BB+ olarak ac¢iklamis ve spekiilatif kademeye
diistirmiistiir. Tlgili dénemde bankanin hisse fiyatinda yasanan artis ise not indiriminin;
bankanin kredi notu ile lilkenin uzun vadeli kredi notu seviyelerinin denklestirilmesi

gOriigiinti diisiindiirm{istir.

Garanti Bankasi, 1946 yilinda Ankara’da kurulmustur. Tiirkiye’nin en biiyiik
ikinci 0zel bankasidir. 2017 yil1 itibariyle 922 subesi ve 18.522 ¢alisan1 bulunmaktadir.
2017 yili net kart 1,7 milyar USD, toplam aktifleri ise 94 milyar USD olarak

gerceklesmistir.®’

9Garanti Bankasi, Garanti’yi Taniyin, https://www.garanti.com.tr, (06/07/2018).
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Tablo 23: Garanti Bankasi Kredi Notlar

Garanti Bankasr*
Standard Poor’s Moody's Fitch
Tarih Not Tarih Not | Gériniim Tarih Not | Goriinim
22.07.2016 |BB |26.09.2016 |Ba2 02.02.2017 |BBB-
05.04.2013 BB+ [19.07.2016 Baa3 | Negatif 31.07.2015 BBB
22.02.2010 |BB |03.06.2014 |Baa3 01.12.2014 |BBB- |Pozitif
17.01.2005 BB- |18.03.2014 Baa3 | Negatif 24.06.2014 BBB-
20.05.2013 | Baa3 14.12.2012 |BBB
03.07.2012 |Ba2 11.12.2009 |BBB-
08.01.2010 |Ba3 04.11.2009 |BB Pozitif
20.12.2005 |B1 17.08.2006 |BB
23.02.2006
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(10/05/2018)

*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artigini, sar1 renk ilk notu ifade etmektedir.

Garanti Bankasi
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= Garanti Bankas Hisse Fiyat1 (Solda) === Ozsermaye Karlilig1 (Sagda)
Aktif Karlilig1 (Sagda)

Grafik 26. Garanti Bankasi Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karlihg Oramr*

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.
(05/09/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karliligi oranlar1 normalize edilmistir. Kesik cizgiler banka kredi notunun
iilke notuyla ayni anda degisimini ifade etmektedir.

Garanti Bankasi’nin 2005-2017 yillar1 arasindaki hisse fiyatina ve karlilik
oranlarina gore kredi notu degisimine baktigimizda ilk olarak 2006 yilinda Fitch
tarafindan banka notunun BB’ye yiikseltildigini goriiyoruz. 2007 ve 2008 yilinda not
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degisimi yasanmazken 2009 yilinin sonlarinda Fitch banka notunu bir kademe daha
arttirarak BBB- ile yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmistir. Not artisini takiben Moody’s
2010 yi1li Ocak ayinda banka notunu Ba3’e, Standard Poor’s ise BB’ye yiikseltmistir.
2011 yilinda her ii¢ derecelendirme kurulusu not degisikligi yapmazken 2012 yili
Temmuz ayinda Moody’s kredi notunu Ba2’ye, Aralik ayinda Fitch ise BBB ile yatirim
yapilabilir seviyeye yiikseltmistir. Bankanin not degisiklikleri iilkenin uzun vadeli kredi
notunun degisimiyle ayni zamanlarda yapilmistir. 2013 y1l1 Mayis ayinda Moody’s banka
notunu Baa3 ile yatinm yapilabilir seviyeye ylikselten ikinci derecelendirme kurulusu
olmustur. Standard Poor’s da banka notunu bir kademe ylikseltmis fakat spekiilatif
seviyede tutmaya devam etmistir. 2014 yilinda Moody’s banka notunu teyit ederken
goriiniimii negatif olarak agiklamistir. Fitch ise not indirimine giderek notu BBB- olarak
aciklamistir. 2015 yilinda ise banka notunu eski seviyesine BBB’ye getirerek bir kademe
arttirmigtir. 2016 yilinda Moody’s ilk olarak Temmuz ayinda kredi notu goriiniimiinii
negatif aciklamis Eyliil ayinda ise Ba2 ile iki kademe birden diislirerek spekiilatif
seviyeye ¢ekmistir. Ilgili yilda Standard Poor’s banka kredi notunu BB seviyesine
diisiirmiistiir. Garanti Bankasi’nin hisse fiyatinda 2016 yilinin sonlarindan itibaren artis
gozlemlenmektedir. Hisse fiyatindaki artis calismada ele alman yillar itibariyle rekor
seviyeye ulagmasina ragmen bankanin kredi notu spekiilatif seviyede kalmistir. 2017 yili
Subat ayinda not indirimlerini Fitch’in banka notunu BBB- seviyesine indirmesi takip

etmistir.

Akbank, 1948 yilinda Adana’da kurulmustur. Tiirkiye’de dijital bankaciligin
onciisii olmustur. Bankanin yurt i¢inde 800 subesi ve 14.000 ¢alisan1 bulunmaktadir. 2017
yilsonu net kar1 1,6 milyar USD, toplam aktifleri 90,2 milyar USD olarak

gerceklesmistir.%

Akbank’1n 2005-2017 araliginda derecelendirme kuruluslarindan almis oldugu
kredi notlar1 Tablo 24°te verilmistir. Banka’nin kredi notu Moody’s ve Fitch tarafindan

agiklanmustir.

9 Akbank, Yatirimei iliskileri, https://www.akbank.com/tr, (06/07/2018).

108


https://www.akbank.com/tr

Tablo 24: Akbank Kredi Notlar:

Akbank*
Moody's Fitch
Tarih Not | Gériiniim Tarih Not | Goriiniim

26.09.2016 |Ba2 02.02.2017 | BB+
19.07.2016 |Baa3 |Negatif |24.06.2014 |BBB-
03.06.2014 | Baa3 14.12.2012 | BBB
18.03.2014 |Baa3 |Negatif |11.12.2009 | BBB-
20.05.2013 | Baa3 04.11.2009 |BB | Pozitif
03.07.2012 |Ba2 17.08.2006 | BB
08.01.2010 |Ba3 14.01.2005 | BB-
20.12.2005 |B1

Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.

(10/05/2018)

*Kirmizi renk not diisiisiinii, yesil renk not artisini ifade etmektedir.
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Grafik 27. Akbank Hisse Fiyati, Ozsermaye ve Aktif Karhhg Oranr*
Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur.

(07/09/2018)

*(Ozsermaye ve aktif karlilig1 oranlar1 normalize edilmistir. Kesik ¢izgiler banka kredi notunun

iilke notuyla ayn1 anda degisimini ifade etmektedir.

Akbank’in grafiginde, Is Bankasi ve Garanti Bankasi'nda gordiigiimiiz
hareketler ve not degisimlerinin benzer oldugu tespit ediliyor. Akbank’in kredi notu 2006
yilinda Fitch tarafindan BB’ye yiikseltilmistir. 2007 ve 2008’de diger bankalarda oldugu

gibi not degisimi yaganmamustir. 2009 yilinda Fitch bankanin kredi notunu teyit ederken
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goriiniimii pozitif olarak aciklamistir. Bir ay sonra ise notu bir kademe arttirarak BBB-
ile yatirim yapilabilir seviyeye ylikseltmistir. 2010 yili Ocak aymmda Moody’s banka
notunu Ba3’e yiikseltmis, 2011 yilinda not degisikligi yasanmamustir. 2012 yilinda ilk
olarak Temmuz ayimmda Moody’s notu Ba2’ye yiikseltmis, Aralik aymnda da Fitch bir
kademe daha not artigiyla BBB seviyesine ¢ikarmistir. 2013 yilinda Moody’s de bankanin
kredi notunu Baa3 ile yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmistir. Bu not giincellemesiyle
Akbank iki derecelendirme kurulusunca yatirim yapilabilir olarak degerlendirilmistir.
2014 yilinda Moody’s bankanin kredi notunu Baa3 olarak teyit etmis gorliniimii ise
negatif olarak agiklamistir. Fitch ise not indirimine giderek bankanin kredi notunu BBB-
seviyesine indirmistir. 2016 yilinda Moody’s Temmuz ayinda bankanin kredi notu
goriinlimiinii bir kez daha negatif olarak aciklamis ve Eyliil ayinda iki kademe birden not
indirimiyle Ba2 seviyesinde agiklamistir. Bu not indirimiyle kredi notu spekiilatif
seviyeye cekilmigtir. 2017 yil1 Subat ayinda Fitch de not indirimine giderek banka notunu
BB+ olarak agiklamis ve spekiilatif seviyede degerlendiren ikinci derecelendirme
kurulusu olmustur. 2016 ve 2017 yillarinda Garanti Bankasi’nda da oldugu gibi bankanin
hisse fiyatinda artis yasanmasma ve karlilik oranlarinda herhangi bir olumsuzluk
goriilmemesine ragmen kredi derecelendirme kuruluslarinca not artis1 agiklanmamastir.
Hisse fiyatindaki artig ve toparlanmaya ragmen tilke notunun tavan olusturmasiyla banka

notu spekiilatif seviyede kalmistir.
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SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslari tlkelerin ya da o {ilkelerdeki finansal
kuruluslarin ve firmalarin borglarini tam ve zamaninda geri 6deme Kapasitesini
uluslararas1 diizeyde standartlastirilmig bir sekilde harf ve/veya rakam sistemine
dayanarak belirler ve yatirimcilara sunar. Uluslararasi yatirimcilarin yatirim kararlarinda
en 6nemli faktorlerden biri olan Kredi notlari iilkeler i¢in de biiyiik dneme sahiptir. Diisiik
kredi notuna sahip olan iilke, uluslararasi piyasalardan yiiksek maliyetle kaynak temin
edeceginden ekonomik bir darbogazin i¢ine girmesi de muhtemeldir. Bu bakimdan kredi
derecelendirme kuruluslan iilkelerin ekonomik gelisiminde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu diisiik tasarruf oranlari nedeniyle
yatirimlarin finanse edilmesinde yasanan sikintilar, negatif notlarla iilkelerin ekonomik
krize siiriikklenmesine neden olmaktadir. Bu siiregte yiiksek fon ihtiyaglari, iilkelerin
yiiksek bor¢lanma ve diisikk notlar sarmalina siiriiklenmesine neden olur. Bunun

neticesinde gelismekte olan iilkeler kisa araliklarla borg krizleri yasamaktadirlar.

Calismanin giris kisminda verilen hipotez; uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglarinin 6zellikle gelismekte olan tilkeleri ve bu iilkelerdeki bankacilik sektoriinii
degerlendirirken kullandiklar1 yontemlerin objektif olmadig: seklinde belirtilmisti. Bu
gOriisiin savunmasinda ele alinin {ilkelerin uzun vadeli notlari; endeks verileri ve CDS
primiyle, secilen bankalarin kredi notlar1 ise; belirli mali oranlar yardimiyla
degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme ve analizler sonucunda elde edilen bulgular

tezin goriisiinii destekler niteliktedir.

(Calismada incelenen gelismekte olan iilkelerden Brezilya’nin uzun vadeli tilke
notunda 2015-2017 yillar1 arasinda yapilan not indirimlerinin CDS primlerinin zirve
yaptigit noktada yapilmasi kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasayr takipte
geciktiklerinin bir gdstergesi olarak kabul edilebilir. Bu durum ayni zamanda oligopol
durumdaki kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nceden 6nlem alinmasina imkan

taniyacak giincel bilgi arzi konusunda ¢ok hassas olamadigini da hatirlatmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasadaki dalgalanmalar1 gec¢ fark

etmeleri, olacak olana gore degil olana gore not verdikleri elestirisini de beraberinde
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getirmektedir. Bu husus derecelendirme faaliyetleri i¢in tanimlanan “gelecege iliskin

yapilan tahminlerdir” ibaresiyle ¢elismektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yoneltilen elestirilerden bir digeri de yanlis
ya da eksik derecelendirme yaptiklarina yoneliktir. Yanlis derecelendirme igleminin
kaniti, kisa bir siire 6nce derecelendirilen banka ya da {ilkenin kisa bir siirenin ardindan
tekrar derecelendirilerek birden fazla not artirimina ya da not indirimine gidilmesidir.
Brezilya’da aragtirma i¢in segilen Banka Mercantil’in kredi notlar1 incelenirken S&P’nin
dort ay i¢inde li¢ kere not degisimine gittigi goriilmiis ve yaptigi bu pes pese not
indirimleriyle banka notunun belirlenmesinde asir1 kétiimser bir  tepki  verdigi

degerlendirilmistir.

Gliney Afrika’nin uzun vadeli kredi notu incelendikten sonra ¢ikarilan sonug;
kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke notunu spekiilatif seviyeye indirmeye karar
vermelerinin gecikmis olduguna yoneliktir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin piyasayi
geriden takip etmeleri ve gerceklesen olaylar lizerinden notlar1 revize etmeleri nedeniyle
CDS primlerinin tilkenin risk durumunu daha iyi yansittig1 kanisi giiclenmektedir. Kredi
notu ¢ogu kez ya ¢ok ge¢ kalindigi ya da asir1 erken belirlendigi izlemini
uyandirmaktadir. CDS primi ise gergek zamanli arz ve talebe gore belirlendigi igin

yatirimcilarin reaksiyonunu daha gercege uygun olarak yansitmaktadir.

Hindistan’in analizinde ise incelenen dénemde tilkenin makroekonomik veriler
acisindan olumlu bir goriiniim sergilemesine ragmen kredi derecelendirme kuruluslarinca
asir1 ihtiyath davranilarak not giincellemesine gidilmedigi tespit edilmistir. Bu durum
kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimi konusunda gelismekte olan tlkelerde

isteksiz davrandiginin bir kanit1 olarak kabul edilebilir.

Meksika’da ise ¢alismada ele alinan yillar itibariyle incelenen makroekonomik
veriler 15181nda kredi notlarinda tam tersi bir durum yasandig1 gériilmiistiir. Ulkenin not
artigin1 takiben GSYH’deki diisiis ve enflasyon oranindaki artisa ragmen kredi notunda
herhangi bir giincelleme gerceklestirilmedigi tespit edilmistir. Ayn1 donemde iilkenin
CDS priminde ise artis yaganmistir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke

bazinda farkli tutumlar sergilediklerinin bir gostergesidir.
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Rusya’nin kredi notu incelenirken dikkat ¢eken olay ise, ¢alisma icin segilen
Sber Bank’in karlilik oranlarindaki ve hisse fiyatindaki olumlu seyre ragmen kredi
notunun diisiiriilmesidir. Ulke notunun, banka notlar1 bakimindan bir tavan olusturmasi
ve doviz cinsinden banka notunun iilke notunu gecememesi derecelendirme siirecinde
karsilasilan diger bir olumsuzluktur. Derecelendirme kuruluslarinin iilke ekonomisi igin
verdikleri iilke tavan notlar1 o iilkede faaliyet gosteren bir¢ok 6zel kurulusun bor¢lanma
imkanini ve maliyetini biiyiik oranda etkilemektedir. Not indirimi neticesinde tilke
varliklarindan ¢ikan uluslararasi yatirim fonlar1 nedeniyle likiditenin azalmasi, {ilkenin
bor¢lanma imkani azalmakta ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini zorlagtirmaktadir.
Sonug olarak iilke notunun diisiiriilmesiyle iilkede faiz oranlari yiikselmekte ve daha
yiksek maliyetli borglanmaya zorlanan iilkelerde risk daha da artmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinca tilke notunun diisiiriilmesi sonucu iilkenin ekonomik
kosullar1 bozulmakta ve bozulan ekonomik kosullarin kotiilesmesi sonucu kredi notu
daha fazla diismektedir. Bu olumsuz tablo ile bankalar i¢in bir tavan olusturan iilke
notunun diismesi sonucu banka notlar1 da hizla diismektedir. Kelebek etkisi olarak

nitelendirilen bu olay krizin etkisini, siiresini ve siddetini arttirmaktadir.

Son olarak Tiirkiye’nin uzun vadeli kredi notu ve ¢alisma icin se¢ilen bankalarin
almis olduklar1 kredi notlar1 incelenmistir. Tiirkiye’nin uzun vadeli kredi notu Fitch ve
Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir seviyede degerlendirilirken Standard Poor’s
tarafindan spekiilatif seviyede agiklanmigtir. Bu noktadan hareketle kredi derecelendirme
kuruluglarinin; standartlasmamis ve seffaf olmayan kredi derecelendirme metodolojileri
kullandiklar1 sdylenebilir. Ayni kurum ya da tilkeye, farkli kuruluslar tarafindan dikkat
cekici sekilde farkli notlar verilmesi nedeniyle de derecelendirme kuruluslari
elestirilebilir. Standart ve nesnel bir goriis sunmasit beklenen derecelendirme
kuruluglarinin derecelendirme siireci ac¢ik bir matematik denkleme dayanmadigi igin
puanlamada 6znel degerlendirmeler ©ne gegebilmektedir. Birbirinden farkli
derecelendirme notlar1 yatirimeilarda kafa karigikligina neden olmakta ve derecelendirme

kuruluglarinin yontemleri tarafsizliktan uzaklagabilecegi izlenimini dogurmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’yi degerlendirirken siyasi riski her

zaman goz onlinde bulundurmakta ve bolgesel bakis acilarindan dolayr Tirkiye’deki
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riskler degerlendirilirken asir1 kotiimser bir tutum sergilemektedirler. 2016 yilinda
iilkemizde yasanan darbe girisimi sonrasi agiklanan not indirimlerini siyasi gerekgeler
disinda agiklamak miimkiin degildir. Calismada analiz edilen makroekonomik veriler de
bu goriisii destekler niteliktedir. 2016 yilsonu makroekonomik verilerde bir dnceki yila
gore kayda deger bir bozulma goriilmemis bilakis en temel makroekonomik

degiskenlerden olan GSYH’de ilgili y1lda bir 6nceki yila gore artis yasanmustir.

Calismada yapilan analizlerin sonucunda Standard & Poor’s tarafindan
aciklanan Tiirkiye nin kredi notu 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Ulkenin makroekonomik
verilerinde goriilen olumlu degisiklige ragmen derecelendirme kurulusunun not
giincellemesi konusunda objektif bir degerlendirme yapmaktan kagindigi izlenimi

uyandirmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yonlendirilebilecek bir bagka elestiri de
re’sen yapilan derecelendirmelerdir. Basel II uzlasis1 ve SEC’in kredi derecelendirme
kuruluslarina yonelik mevzuatlar1 geregi, bir banka ya da iilkeyi karsi taraf istemeden
derecelendirme yetkisine sahiptirler. Verdikleri derecelendirme hizmeti karsiliginda,
yiiklii paralar alan bu kuruluslarin herhangi bir ticret talep etmeden, re’sen derecelendirme
yapmasinin arkasinda yatan neden anlasilamamaktadir. Standard & Poor’s Tiirkiye i¢in

2013, Hindistan i¢in 2011 yilindan bu yana re’sen degerlendirmede bulunmaktadir.

Calisma sonucunda, incelenen alt1 tane gelismekte olan iilke ve on bes banka
icin aldiklar1 notlar degerlendirilirken kisaca 6zetlemek gerekirse ulasilan bulgulari su

maddelerle siralayabiliriz:

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin seffaf, dinamik, hassas olmayan
notlar agikladiklari,

e Uluslararasi derecelendirme alaninda rekabet eksikliginin bulundugu,

e Piyasa sartlarinda verdikleri notlarla krizleri 6ngoremedikleri gibi
mevcut Krizleri daha da derinlestirdikleri,

e Aciklamis olduklari iilke notlarin, finans kuruluslar1 ve firmalar igin
bir tavan olusturmasit nedeniyle bu kuruluslarin doviz cinsinden

notlarinin tilke notunu gegememesi sorunu,
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Kredi

Hukuki sorumluluklar1 bulunmayan derecelendirme kuruluslarinin
caliganlarinin faaliyetlerinin kontrol ve denetime tabii olmamasinin
verilen kredi notlarinin giivenilirligini olumsuz yonde etkiledigi,
Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasayi takipte geciktikleri,
Oligopol durumdaki kredi derecelendirme kuruluslarinin énceden 6nlem
alinmasina imkan taniyacak giincel bilgi arzi konusunda c¢ok hassas

olamadig1 sonucuna ulagilmistir.

derecelendirme kuruluslarina alternatif arayiglar igerisine giren

piyasalarin en ¢ok ragbet ettigi arag ise CDS primleridir. Calismanin sonucunda ulagilan

bulgular neticesinde CDS primlerinin piyasa isleyisini yansitmada daha giivenilir, hassas

ve objektif oldugu sonucuna ulagilmistir. CDS primlerinin artilar su sekilde siralanabilir:

Yatirimcilar, yatirim yapmalari halinde iistlenecekleri riskler hakkinda
bilgi sahibi olmaktadir.

CDS primi tilke riskini kamuoyuna aktardigi i¢in kullanigh ve tercih
edilen bir gosterge olarak kabul gormektedir.

Ulke piyasalarini analiz etmede daha bagimsiz ve tutarli olmasinin yan
sira, 6zellikleri dolayisiyla da kredi notlarindan daha avantajli bir yapiya
sahiptir.

Piyasadaki verilere ve gerceklesmelere daha hizli tepki verdigi ve dogru

bilgiyi yansittig1 ¢aligma sonucunda analiz edilmistir.

Yukarida aciklanan nedenler neticesinde uluslararasi yatirimeilarin yatirim

kararlarin1 verirken kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin yaninda

CDS primlerini de dikkate almasi gerektigi sOylenebilir. Bu sayede uluslararasi

yatirimcilar daha gergege yakin bir risk primi belirleyerek daha etkin bir portfoy yonetimi

saglayabilirler. Bu sayede fon talebinde bulunan gerek 6zel kuruluslar, gerekse kamu

kuruluslar1 ve yonetimler gerceke¢i maliyetlerle bor¢lanma imkanina kavusabilirler.
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EKLER

EKk 1: Ulkelerin Makroeokonomik Verileri

GSYH
Milyar USD | TURKIYE | GUNEY AFRIKA | BREZILYA | RUSYA | MEKSIKA | HINDISTAN
31.12.2005 501,42 257,67 891,63 764,02 866,35 808,90
31.12.2006 552,49 271,81 1107,64 989,93 965,28 920,32
31.12.2007 675,77 299,03 1397,08 | 1299,71 | 104347 1201,11
31.12.2008 764,34 287,10 1695,83 | 1660,84 | 1101,28 1186,95
31.12.2009 644,64 297,22 1667,02 | 122264 894,95 1323,94
31.12.2010 771,88 375,30 2208,87 | 1524,92 | 105113 1656,62
31.12.2011 832,55 416,88 2616,20 | 2051,66 | 1171,19 1823,05
31.12.2012 873,98 396,33 246519 | 2210,26 | 1186,60 1827,64
31.12.2013 950,60 366,81 2472,81 | 2297,13 | 126198 1856,72
31.12.2014 934,17 351,12 245599 | 2063,66 | 129846 2035,39
31.12.2015 859,79 317,61 1803,65 | 136586 | 115226 2089,87
31.12.2016 863,71 295,46 1796,19 | 1283,16 | 1046,92 2263,79
31.12.2017 851,10 349,42 205551 | 1577,52 | 1149,92 2597,49
KBMG

usb TURKIYE | GUNEY AFRIKA | BREZILYA | RUSYA | MEKSIKA | HINDISTAN
31.12.2005 7384 5278 4770 5323 7987 707
31.12.2006 8035 5506 5860 6920 8768 792
31.12.2007 9710 5994 7314 9101 9330 1018
31.12.2008 10851 5695 8788 11635 9689 991
31.12.2009 9036 5831 8553 8563 7748 1090
31.12.2010 10672 7275 11224 10675 8960 1346
31.12.2011 11341 7976 13167 14351 9834 1462
31.12.2012 11720 7478 12291 15435 9821 1447
31.12.2013 12543 6822 12217 16007 10299 1452
31.12.2014 12127 6438 12027 14126 10453 1573
31.12.2015 10985 5744 8757 9329 9153 1596
31.12.2016 10863 5275 8650 8748 8209 1710
31.12.2017 10541 6161 9821 10743 8903 1940

ENFLASYON

% TURKIYE | GUNEY AFRIKA | BREZILYA | RUSYA | MEKSIKA | HINDISTAN
31.12.2005 7,72 3,60 5,69 10,90 3,33 3,97
31.12.2006 9,65 5,80 3,14 9,00 4,05 6,26
31.12.2007 8,39 8,80 4,46 11,90 3,76 6,38
31.12.2008 10,06 9,60 5,90 13,30 6,53 8,32
31.12.2009 6,53 6,30 431 8,80 3,57 10,83
31.12.2010 6,40 3,50 5,91 8,80 4,40 12,11
31.12.2011 10,45 6,20 6,50 6,10 3,82 8,87
31.12.2012 6,16 5,70 5,84 6,60 3,57 9,37
31.12.2013 7,40 5,40 5,91 6,50 3,97 9,85
31.12.2014 8,17 5,30 6,41 11,40 4,08 6,71
31.12.2015 8,81 5,30 10,67 12,90 2,13 4,91
31.12.2016 8,53 6,70 6,29 5,40 3,36 4,96
31.12.2017 11,92 4,70 2,95 2,50 6,77 3,33
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DIS BORC
Milyar USD | TURKIYE | GUNEY AFRIKA | BREZILYA | RUSYA | MEKSIKA | HINDISTAN
31.12.2005 170,76 46,16 187,99 257,40 173,13 160,24
31.12.2006 208,11 59,40 199,37 310,55 169,01 203,19
31.12.2007 250,03 75,28 240,50 463,54 193,29 229,80
31.12.2008 280,89 71,81 262,91 480,54 204,77 252,40
31.12.2009 268,84 78,56 277,56 467,25 198,63 295,86
31.12.2010 291,79 104,38 351,94 488,94 252,32 331,29
31.12.2011 303,83 113,13 404,12 540,56 286,45 394,03
31.12.2012 339,63 142,35 440,60 636,42 346,74 426,93
31.12.2013 390,09 137,10 482,77 728,86 399,27 458,18
31.12.2014 401,88 145,08 712,52 599,04 427,38 479,25
31.12.2015 396,41 124,13 665,10 518,42 417,59 455,94
31.12.2016 405,14 142,83 676,65 514,13 415,67 495,69
31.12.2017 45321 173,32 668,51 518,87 437,74 513,46
DOVIZ REZERVI
Milyar USD | TURKIYE | GUNEY AFRIKA | BREZILYA | RUSYA | MEKSIKA | HINDISTAN
31.12.2005 50,52 18,60 53,22 175,69 73,02 137,21
31.12.2006 60,85 23,08 85,15 295,28 75,45 177,25
31.12.2007 71,26 29,63 179,43 466,38 86,31 275,56
31.12.2008 70,08 30,61 192,84 410,70 93,99 254,61
31.12.2009 69,63 35,27 231,89 405,83 94,10 283,50
31.12.2010 80,70 38,18 280,57 432,95 114,88 297,33
31.12.2011 78,33 42,59 343,38 441,16 137,49 296,69
31.12.2012 100,32 44,03 362,10 473,11 153,47 296,58
31.12.2013 112,00 44,76 349,03 456,45 168,61 295,71
31.12.2014 106,31 44,28 354,81 327,73 185,18 319,71
31.12.2015 95,70 41,51 348,86 309,39 168,37 352,05
31.12.2016 92,05 42,69 356,80 308,03 168,75 360,30
31.12.2017 84,11 45,50 365,45 346,51 164,89 409,37
CARI iISLEMLER
Milyar USD | TURKIYE | GUNEY AFRIKA | BREZILYA | RUSYA | MEKSIKA | HINDISTAN
31.12.2005 -21,00 -9,50 13,50 84,90 -7,70 -4,91
31.12.2006 -31,20 -17,20 13,00 94,80 -3,20 -3,68
31.12.2007 -36,90 -18,90 0,40 73,60 -9,60 -4,53
31.12.2008 -39,40 -9,40 -30,60 104,70 -16,80 -11,67
31.12.2009 -11,40 -9,40 -26,30 49,50 -7,70 -12,20
31.12.2010 -44,60 -1,40 -75,80 69,80 -5,00 -11,24
31.12.2011 -74,40 -10,20 -77,00 96,50 -12,40 -20,16
31.12.2012 -48,00 -22,10 -74,20 71,10 -18,40 -31,77
31.12.2013 -63,60 -18,90 -74,80 32,90 -30,90 -4,10
31.12.2014 -43,60 -16,00 -104,20 55,30 -23,70 1,72
31.12.2015 -32,10 -14,30 -59,40 68,40 -29,30 7,12
31.12.2016 -33,10 -5,50 -23,50 25,70 -22,80 -7,98
31.12.2017 -47,40 -10,10 -9,80 35,00 -19,40 -13,72
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Ek 2: Ulkelerin CDS Verileri

Tarih Brezilya /(A\;;I:IZ *Hindistan | Meksika | Rusya | Tiirkiye Tarih Brezilya ,(A;RTIZ *Hindistan | Meksika | Rusya | Tiirkiye
31.01.2005 | 362,33 65,25 6,44 86,00 128,30 | 254,50 | 29.07.2011 | 113,55 | 125,45 8,45 111,00 | 141,87 | 192,73
28.02.2005 | 318,88 | 60,33 6,38 77,75 | 117,17 | 204,88 | 31.08.2011 | 141,63 | 152,14 8,33 140,48 | 189,80 | 226,58
31.03.2005 | 433,20 83,00 6,40 104,90 | 145,21 | 304,40 | 30.09.2011 | 201,76 | 211,51 8,32 197,32 | 309,37 | 294,46
29.04.2005 | 413,17 74,33 6,96 115,33 | 127,33 | 374,13 | 31.10.2011 | 139,25 | 167,65 8,84 136,50 | 199,00 | 236,33
31.05.2005 | 336,72 | 64,63 6,78 92,84 | 107,42 | 300,63 |30.11.2011 | 161,84 | 197,24 8,71 158,51 | 244,20 | 277,47
30.06.2005 | 325,99 59,75 6,61 92,99 100,00 | 261,05 | 30.12.2011 | 161,59 | 202,07 8,44 153,53 | 275,12 | 287,09
29.07.2005 | 329,82 | 54,33 6,59 83,51 | 82,50 | 246,75 |31.01.2012 | 144,83 | 189,70 8,29 141,44 | 224,64 | 277,04
31.08.2005 | 339,61 | 50,85 6,63 78,78 76,63 | 264,50 |29.02.2012 | 141,01 | 159,32 8,33 136,71 | 185,75 | 242,19
30.09.2005 | 244,26 42,50 6,67 66,25 54,42 | 209,81 |30.03.2012 | 122,17 | 160,39 8,60 117,68 | 184,20 | 228,40
31.10.2005 | 277,79 | 53,38 6,64 73,76 71,20 | 198,80 | 30.04.2012 | 122,92 | 156,44 8,49 117,50 | 194,67 | 231,80
30.11.2005 | 252,50 47,42 6,57 59,75 66,86 | 167,36 | 31.05.2012 | 171,13 | 197,37 8,31 164,72 | 267,88 | 292,96
30.12.2005 | 225,07 | 40,63 6,57 62,69 67,67 | 155,50 |29.06.2012 | 157,25 | 163,00 8,18 139,22 | 230,56 | 241,03
31.01.2006 | 178,01 | 40,00 6,88 60,54 | 62,70 | 156,75 | 31.07.2012 | 132,67 | 131,29 8,19 113,17 | 174,04 | 185,50
28.02.2006 | 112,99 33,67 7,06 48,53 46,90 | 122,94 |31.08.2012 | 131,02 | 151,93 8,23 111,18 | 164,75 | 179,81
31.03.2006 | 147,63 | 42,55 7,32 68,57 57,50 | 146,13 | 28.09.2012 | 112,83 | 149,25 8,18 101,83 | 150,34 | 160,67
28.04.2006 | 124,32 | 47,45 6,99 63,82 | 49,92 | 135,83 | 31.10.2012 | 112,32 | 150,25 8,18 101,34 | 153,81 | 162,32
31.05.2006 | 189,83 | 56,63 7,25 86,09 70,25 | 220,50 |30.11.2012 | 110,82 | 149,52 8,16 101,33 | 136,47 | 130,80
30.06.2006 | 171,47 | 76,00 7,67 80,00 68,17 | 293,71 |31.12.2012 | 108,45 | 142,82 8,03 97,82 | 131,62 | 127,03
31.07.2006 | 138,06 | 56,44 7,84 58,04 | 53,07 | 220,25 |31.01.2013 | 116,34 | 173,58 7,98 98,25 | 146,63 | 135,26
31.08.2006 | 123,00 54,00 7,57 48,90 50,13 | 195,21 | 28.02.2013 | 131,16 | 172,75 7,94 102,34 | 146,84 | 138,34
29.09.2006 | 134,44 | 63,15 7,44 56,69 57,61 | 217,95 |29.03.2013 | 137,22 | 181,33 7,96 97,17 | 164,33 | 146,59
31.10.2006 | 113,48 49,08 7,49 45,77 51,13 | 183,06 |30.04.2013 | 109,01 | 157,29 7,55 82,38 137,12 | 117,81
30.11.2006 | 110,13 | 50,50 7,32 46,75 50,94 | 183,50 | 31.05.2013 | 146,99 | 191,65 7,38 102,82 | 155,45 | 130,95
29.12.2006 | 99,58 42,31 7,49 40,42 | 43,75 | 160,88 | 28.06.2013 | 185,00 | 216,33 7,70 131,16 | 195,24 | 190,83
31.01.2007 | 98,21 37,25 7,65 42,94 4521 | 164,19 |31.07.2013 | 188,17 | 222,19 8,87 128,33 | 187,90 | 206,99
28.02.2007 | 94,98 38,50 7,92 4390 | 48,77 | 178,54 | 30.08.2013 | 206,86 | 239,79 9,40 132,41 | 199,59 | 239,95
30.03.2007 | 83,30 36,48 7,93 4126 | 47,92 | 174,75 | 30.09.2013 | 176,00 | 197,23 8,85 122,38 | 172,64 | 213,58
30.04.2007 | 71,29 30,74 8,11 33,56 41,00 | 165,22 |31.10.2013 | 167,15 | 184,75 8,55 103,17 | 161,43 | 184,99
31.05.2007 | 62,16 25,06 8,00 28,56 | 38,73 | 146,83 |29.11.2013 | 205,00 | 210,65 8,67 103,00 | 171,50 | 207,14
29.06.2007 | 75,83 28,56 7,92 35,60 43,24 | 145,75 |31.12.2013 | 193,77 | 204,11 8,89 91,51 165,17 | 244,72
31.07.2007 | 130,94 | 63,34 7,43 58,74 | 76,09 | 203,13 | 31.01.2014 | 205,68 | 233,02 8,92 107,68 | 202,85 | 270,33
31.08.2007 | 103,57 | 58,23 7,78 60,33 | 84,01 | 199,93 | 28.02.2014 | 171,34 | 203,62 8,98 90,33 | 191,36 | 229,95
28.09.2007 | 85,10 49,77 7,77 48,90 72,64 | 163,71 | 31.03.2014 | 169,66 | 194,80 8,88 87,50 | 222,08 | 219,80
31.10.2007 | 81,33 38,67 7,80 47,23 69,47 | 160,53 | 30.04.2014 | 146,68 | 185,75 8,80 84,01 | 259,80 | 199,20
30.11.2007 | 98,41 63,07 7,83 66,90 94,90 | 180,09 | 30.05.2014 | 142,33 | 171,70 8,55 74,50 | 193,34 | 179,53
31.12.2007 | 103,00 72,91 7,77 69,50 88,17 | 167,34 | 30.06.2014 | 144,15 | 176,63 8,64 67,82 183,69 | 176,81
31.01.2008 | 135,69 | 157,57 7,52 110,50 | 109,96 | 206,61 | 31.07.2014 | 155,98 | 188,82 8,45 85,66 | 238,81 | 185,32
29.02.2008 | 152,38 | 200,90 7,54 123,18 | 134,27 | 248,59 | 29.08.2014 | 127,00 | 167,34 8,62 68,50 | 257,84 | 178,32
31.03.2008 | 177,67 | 207,43 7,77 130,10 | 148,34 | 309,51 | 30.09.2014 | 175,63 | 195,32 8,56 86,84 | 24851 | 207,66
30.04.2008 | 108,50 | 135,74 7,93 84,00 101,51 | 239,27 |31.10.2014 | 151,75 | 170,51 8,28 79,00 | 244,50 | 173,49
30.05.2008 | 85,17 | 160,07 8,06 76,67 85,35 | 242,77 |28.11.2014 | 15352 | 165,17 8,14 83,16 | 314,31 | 163,00
30.06.2008 | 120,57 | 190,70 8,93 115,40 | 107,73 | 309,17 | 31.12.2014 | 200,76 | 191,79 7,94 103,49 | 476,09 | 184,38
31.07.2008 | 117,72 | 159,27 9,41 105,77 98,86 | 257,75 |30.01.2015 | 226,63 | 211,24 7,67 117,76 | 628,39 | 192,31
29.08.2008 | 130,30 | 173,32 8,84 118,44 | 132,80 | 265,10 | 27.02.2015 | 242,91 | 192,39 7,77 102,74 | 479,49 | 203,00
30.09.2008 | 173,33 | 210,68 8,64 144,32 | 261,49 | 297,09 | 31.03.2015| 282,71 | 208,74 7,75 125,61 | 407,86 | 217,20
31.10.2008 | 316,32 | 376,56 742 315,93 | 616,52 | 464,11 | 30.04.2015 | 234,34 | 209,49 7,88 120,85 | 358,85 | 224,50
28.11.2008 | 324,82 | 407,51 7,07 316,99 | 708,30 | 419,02 | 29.05.2015 | 235,50 | 206,52 7,84 116,38 | 309,49 | 211,32
31.12.2008 | 300,51 | 393,56 5,40 292,60 | 741,16 | 408,69 | 30.06.2015 | 259,89 | 209,39 8,06 131,15 | 341,87 | 225,12
30.01.2009 | 344,95 | 422,68 6,00 356,03 | 724,06 | 428,24 |31.07.2015 | 292,67 | 218,40 7,94 135,92 | 337,50 | 236,10
27.02.2009 | 400,58 | 459,93 591 462,10 | 761,11 | 487,39 |31.08.2015 | 350,77 | 247,80 7,91 14557 | 370,43 | 262,21
31.03.2009 | 325,26 | 362,42 6,76 380,40 |499,44 | 398,95 |30.09.2015 | 480,03 | 292,49 7,63 175,99 | 361,13 | 312,40
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30.04.2009 | 274,07 | 250,22 6,06 299,79 | 359,81 | 300,88 | 30.10.2015 | 440,51 | 252,64 7,69 151,94 | 272,89 | 253,19
29.05.2009 | 191,02 | 234,55 6,46 219,21 | 304,89 | 269,06 |30.11.2015 | 444,13 | 264,15 7,84 155,02 | 271,89 | 261,04
30.06.2009 | 176,48 | 218,53 6,49 207,17 | 343,62 | 264,13 | 31.12.2015 | 494,94 | 335,85 7,69 170,13 | 308,97 | 273,56
31.07.2009 | 133,76 | 159,66 6,72 162,00 | 265,32 | 212,14 | 29.01.2016 | 473,45 | 349,16 7,58 196,01 | 332,56 | 279,85
31.08.2009 | 137,76 | 164,77 7,17 177,95 | 272,46 | 211,60 | 29.02.2016 | 459,65 | 354,52 7,64 198,22 | 323,87 | 296,60
30.09.2009 | 126,63 | 142,10 7,08 157,34 | 210,27 | 194,16 | 31.03.2016 | 365,74 | 298,90 7,43 162,36 | 283,19 | 254,58
30.10.2009 | 137,51 | 141,66 7,37 169,76 | 190,24 | 188,75 | 29.04.2016 | 339,76 | 285,51 744 161,61 | 245,88 | 239,53
30.11.2009 | 129,15 | 170,66 6,99 148,17 | 212,41 | 210,68 | 31.05.2016 | 362,95 | 318,47 7,49 172,40 | 260,45 | 273,30
31.12.2009 | 122,52 | 142,41 7,26 133,78 | 185,52 | 183,44 | 30.06.2016 | 316,97 | 281,04 7,39 159,01 | 232,87 | 242,87
29.01.2010 | 144,02 | 160,31 7,15 150,34 | 191,68 | 193,11 | 29.07.2016 | 291,18 | 252,49 7,05 151,74 | 239,31 | 274,62
26.02.2010 | 130,16 | 154,59 7,59 126,84 | 177,59 | 192,04 | 31.08.2016 | 259,60 | 261,01 7,02 137,89 | 220,33 | 245,40
31.03.2010 | 130,54 | 135,74 7,53 116,23 | 144,48 | 173,94 | 30.09.2016 | 273,00 | 256,34 6,88 167,00 | 219,67 | 261,62
30.04.2010 | 123,68 | 131,18 7,44 115,13 | 144,37 | 170,73 | 31.10.2016 | 273,96 | 243,66 6,71 155,35 | 223,66 | 255,13
31.05.2010 | 135,83 | 161,63 7,38 133,56 | 172,20 | 173,94 |30.11.2016 | 297,31 | 255,67 6,24 180,69 | 231,35 | 290,17
30.06.2010 | 140,29 | 174,64 7,37 138,06 | 196,75 | 195,66 | 30.12.2016 | 280,76 | 255,67 6,57 155,91 | 184,33 | 273,17
30.07.2010 | 116,91 | 138,15 7,62 116,85 | 161,77 | 162,51 | 31.01.2017 | 250,94 | 213,17 6,52 166,75 | 168,32 | 267,50
31.08.2010 | 131,46 | 155,37 7,68 143,82 | 180,17 | 181,03 | 28.02.2017 | 223,74 | 191,30 6,80 141,64 | 166,70 | 240,89
30.09.2010 | 115,90 | 145,08 7,68 122,74 | 160,84 | 160,07 | 31.03.2017 | 226,44 | 191,02 6,76 130,28 | 153,50 | 239,28
29.10.2010 | 100,61 | 117,99 7,84 106,43 | 144,84 | 132,96 | 28.04.2017 | 217,70 | 193,17 6,92 119,20 | 153,24 | 208,51
30.11.2010 | 123,53 | 144,27 791 128,94 | 175,43 | 153,87 | 31.05.2017 | 235,90 | 191,33 6,82 118,76 | 169,23 | 198,15
31.12.2010 | 111,28 | 126,12 7,86 113,56 | 145,66 | 140,82 | 30.06.2017 | 242,38 | 200,48 6,61 112,66 | 164,16 | 194,72
31.01.2011 | 118,92 | 137,65 7,88 120,53 | 152,80 | 165,25 | 31.07.2017 | 209,90 | 183,71 6,56 101,66 | 140,56 | 182,64
28.02.2011 | 118,00 | 134,46 7,88 114,47 | 139,50 | 173,67 | 31.08.2017 | 195,80 | 169,68 6,50 101,57 | 142,08 | 161,69
31.03.2011 | 111,72 | 120,38 7,88 105,42 | 128,34 | 158,25 | 29.09.2017 | 195,95 | 186,33 6,64 110,34 | 129,41 | 187,51
29.04.2011 | 105,35 | 117,64 8,24 98,52 128,01 | 147,47 |31.10.2017 | 171,77 | 185,02 6,75 106,88 | 127,17 | 185,66
31.05.2011 | 104,07 | 120,96 8,49 102,95 | 138,64 | 164,00 |30.11.2017 | 170,79 | 181,08 6,90 102,47 | 127,57 | 202,18
30.06.2011 | 110,01 | 123,87 8,36 107,49 | 142,38 | 175,68 |29.12.2017 | 161,97 | 156,97 7,11 106,11 | 106,55 | 164,79

*Calismada Hindistan i¢in bes yillik tahvil faizi alimmistir.
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Ek 3: Ulkelerin Bankacilik-Finans Endeksi Verileri

Giiney

Giiney

Tarih Brezilya Afrika Hindistan | Meksika | Rusya Tiirkiye Tarih Brezilya Afrika Hindistan | Meksika | Rusya | Tiirkiye
31.01.2005 | 369,35| 381,93 78,44 12,15 | 129,47 37046,76 | 29.07.2011 | 2089,89 | 583,73 246,53 511| 801,19 | 76518,57
28.02.2005 | 432,37 | 400,01 84,18 11,87 | 148,24 | 41716,52 | 31.08.2011 | 1976,47 | 577,20 236,33 4,43 | 647,63 | 64911,58
31.03.2005 | 399,95 | 359,56 80,85 11,16 | 149,37 34602,81 | 30.09.2011 | 1631,64 | 475,25 193,37 3,69 | 485,19 | 68991,67
29.04.2005 | 417,26 | 361,58 72,64 11,64 | 164,23 32699,89 | 31.10.2011 | 1978,90 | 505,59 205,15 4,27 | 594,89 | 62297,33
31.05.2005 | 443,25| 335,40 79,35 11,74 | 165,49 35666,32 | 30.11.2011 | 1841,58 | 502,84 164,03 3,87 | 606,54 | 58829,77
30.06.2005 | 478,22 | 351,35 83,67 11,49 | 166,25 39343,63 | 30.12.2011 | 1858,28 | 509,00 150,17 3,75 | 520,13 | 52225,34
29.07.2005 | 471,36 | 396,01 100,30 10,94 | 190,18 44533,90 | 31.01.2012 | 2101,84 | 568,21 200,58 4,23 | 634,54 | 62300,76
31.08.2005 | 653,95 | 402,42 92,02 10,95 | 224,18 46604,76 | 29.02.2012 | 2260,67 | 618,92 212,43 440 721,81 | 66569,60
30.09.2005 | 781,26 | 422,23 105,01 11,41 238,04 | 51192,72|30.03.2012 | 2074,45 | 606,71 200,74 4,63 | 682,05 | 68454,73
31.10.2005 | 782,66 | 384,79 88,65 11,41 | 224,18 49356,10 | 30.04.2012 | 1846,93 | 624,45 194,87 4,46 | 665,38 | 64337,05
30.11.2005 | 882,47 | 399,67 93,58 11,44 | 279,35 60765,07 | 31.05.2012 | 1661,41 | 564,61 168,26 3,83 | 505,58 | 55410,65
30.12.2005 | 859,30 | 461,93 100,65 11,57 | 329,97 63393,19 | 29.06.2012 | 1673,20 | 585,78 185,86 4,20 | 551,44 | 69146,49
31.01.2006 | 1131,69 | 515,60 104,67 11,72 | 375,31 73079,35 | 31.07.2012 | 1770,57 | 595,80 186,58 4,24 | 567,17 | 71598,43
28.02.2006 | 1201,31| 500,42 103,15 11,69 | 389,17 77016,34 | 31.08.2012 | 1807,29 | 582,08 179,92 4,60 | 583,45 | 76543,70
31.03.2006 | 1119,15 | 529,69 104,47 11,97 | 370,28 66710,01 | 28.09.2012 | 1802,84 | 578,67 216,74 5,03 | 593,17 | 75067,56
28.04.2006 | 1215,42 | 546,04 98,86 12,53 | 455,92 69462,07 | 31.10.2012 | 1752,09 | 561,52 209,40 5,31 | 597,00 | 85511,49
31.05.2006 | 997,75 | 442,97 88,93 12,03 | 408,06 51598,41 | 30.11.2012 | 1772,12 | 546,95 224,07 5,25 | 597,07 | 85277,36
30.06.2006 | 1048,95| 399,54 80,56 12,03 | 429,47 45827,60 | 31.12.2012 | 1965,19 | 629,75 226,87 5,82 | 614,98 | 91110,96
31.07.2006 | 1092,51 | 414,91 87,72 12,22| 448,36 49165,36 | 31.01.2013 | 2045,68 | 606,86 238,78 6,03 | 727,68 | 92411,99
31.08.2006 | 1104,44 | 410,22 98,94 12,65 | 546,60 53077,13 | 28.02.2013 | 2081,55 | 587,17 211,32 6,07 | 684,48 | 89804,45
29.09.2006 | 1108,37 | 377,68 115,03 12,80 | 549,12 50992,08 | 29.03.2013 | 2120,78 | 581,78 211,63 6,48 | 635,17 | 97973,32
31.10.2006 | 121451 | 439,15 124,10 13,24 | 566,75 58764,43 | 30.04.2013 | 2081,02 | 576,47 233,46 6,54 | 637,14 | 99760,43
30.11.2006 | 1281,64 | 461,40 138,52 13,43 | 628,46 54846,63 | 31.05.2013 | 2013,13 | 500,05 220,79 6,52 | 612,93 | 93798,16
29.12.2006 | 1416,91 | 515,57 135,73 14,39 | 883,98 57509,82 | 28.06.2013 | 1724,90 | 505,65 195,61 6,12 | 571,98 | 77188,01
31.01.2007 | 1468,72 | 520,64 134,76 14,32 | 832,07 59994,01 | 31.07.2013 | 1696,54 | 505,42 165,93 6,59 | 577,64 | 70631,11
28.02.2007 | 1384,92 | 531,11 118,31 13,60 | 933,66 60501,24 | 30.08.2013 | 1629,92 | 494,68 137,72 6,18 | 534,05 | 61708,60
30.03.2007 | 1438,49 | 551,80 122,10 13,66 | 896,81 64723,84 | 30.09.2013 | 1900,68 | 548,17 153,60 6,37 | 596,26 | 69689,82
30.04.2007 | 1546,94 | 588,44 136,51 13,97 | 980,18 68764,96 | 31.10.2013 | 2028,66 | 584,19 186,57 6,49 | 632,18 | 73352,41
31.05.2007 | 1802,35 | 547,44 155,73 14,49 | 895,13 70795,43 | 29.11.2013 | 1850,72 | 543,58 178,61 6,79 | 616,91 | 68946,41
29.06.2007 | 1816,83 | 526,45 165,51 13,84 | 958,85 71276,38 | 31.12.2013 | 1751,59 | 550,34 184,23 6,88 | 617,34 | 56756,45
31.07.2007 | 1893,13 | 536,43 171,63 13,23 | 998,63 86805,03 | 31.01.2014 | 1585,04 | 468,61 163,39 6,34 | 537,30 | 47172,12
31.08.2007 | 1796,65 | 539,09 163,10 13,05 | 91391 79837,79 | 28.02.2014 | 1694,41 | 517,64 174,31 6,39 | 505,89 | 48386,75
28.09.2007 | 1927,69 | 535,81 201,84 13,14 | 976,33 94692,51 | 31.03.2014 | 1941,95 | 575,02 212,76 6,51 | 474,75 | 59481,48
31.10.2007 | 2015,01 | 651,37 229,19 13,09 | 1018,40 | 107836,17 | 30.04.2014 | 2100,61 | 592,43 213,07 6,49 | 417,55 | 64377,09
30.11.2007 | 1769,71 | 566,87 236,77 11,77 | 994,78 99708,77 | 30.05.2014 | 2045,95 | 600,47 250,30 6,70 | 504,77 | 73038,49
31.12.2007 | 1540,95 | 522,78 250,26 11,21 | 994,60 | 102540,51 | 30.06.2014 | 2181,72 | 612,15 253,25 6,75 | 499,64 | 6984234
31.01.2008 | 1381,83 | 417,66 234,36 10,05 | 847,40 76598,93 | 31.07.2014 | 2236,87 | 627,22 252,11 6,78 | 421,21 | 72880,43
29.02.2008 | 1527,56 | 451,53 217,13 9,38 | 789,72 73284,93 | 29.08.2014 | 2568,48 | 614,35 252,29 7,10 | 403,32 | 69602,31
31.03.2008 | 1337,83 | 390,78 165,89 9,56 | 74311 56765,65 | 30.09.2014 | 2032,82 | 563,85 249,24 7,06 | 388,78 | 60156,97
30.04.2008 | 1674,35| 416,16 188,39 10,46 | 771,19 66635,94 | 31.10.2014 | 2082,24 | 627,91 271,75 7,14 | 358,89 | 66910,48
30.05.2008 | 1831,51| 381,17 155,08 9,94 | 849,01 60257,59 | 28.11.2014 | 2112,76 | 638,63 298,44 6,84 | 310,14 | 74000,86
30.06.2008 | 1539,56 | 340,15 116,80 8,39 | 742,04 | 48503,02|31.12.2014 | 1857,87 | 630,89 297,21 6,62 | 234,61 | 68068,61
31.07.2008 | 1583,50 | 438,90 134,60 8,73 | 697,50 71015,29 | 30.01.2015 | 1740,97 | 662,78 320,72 6,02 | 217,65| 70126,18
29.08.2008 | 1539,79 | 417,55 138,88 8,19 | 552,88 66474,67 | 27.02.2015 | 1846,09 | 664,83 308,43 6,49 | 286,36 | 61586,88
30.09.2008 | 1244,27 | 396,41 123,60 7,97 | 401,52 57784,01 | 31.03.2015 | 1629,38 | 671,79 291,32 6,39 | 256,91 | 54571,05
31.10.2008 | 822,70 | 285,77 91,43 544 | 25371 37352,53 | 30.04.2015 | 1884,57 | 708,46 289,14 6,41 | 340,71 | 54667,46
28.11.2008 | 819,17 | 310,45 85,64 4,13 | 201,37 33307,68 | 29.05.2015 | 1627,36 | 634,40 293,32 6,40 | 342,57 | 54288,90
31.12.2008 | 816,14 | 320,91 102,49 4,37 | 184,89 36345,47 | 30.06.2015 | 1729,53 | 643,90 287,44 6,36 | 317,09 | 52400,40
30.01.2009 | 773,64 | 264,78 91,18 3,27 | 110,95 31517,65 | 31.07.2015 | 1504,55 | 615,77 292,03 6,50 | 281,51 | 49215,50
27.02.2009 | 723,11 | 234,85 76,08 2,43 96,49 26955,12 | 31.08.2015 | 1268,77 | 565,63 257,91 591 | 259,33 | 42666,64
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31.03.2009 | 859,94 | 282,69 81,47 290 | 14841 | 31437,30|30.09.2015| 1111,86 | 511,23 262,48 5,65 | 266,31 | 39502,81
30.04.2009 | 1056,94 | 330,06 82,51 3,36 | 196,27 | 43328,05 | 30.10.2015 | 1156,01 | 540,58 265,91 6,09 | 31551 | 44413,38
29.05.2009 | 1349,02 | 359,82 157,48 391 | 32818 | 49917,56 | 30.11.2015| 1171,00 | 473,80 261,45 6,11 | 334,93 | 42433,39
30.06.2009 | 1358,57 | 395,15 153,20 390 | 274,88 | 51913,65|31.12.2015| 1091,09 | 394,82 255,80 5,96 | 307,71 | 41106,92
31.07.2009 | 1498,35 | 418,48 157,39 422 | 307,32 | 66795,34|29.01.2016 | 1038,12 | 387,02 228,97 5,16 | 283,35 | 42090,43
31.08.2009 | 1533,68 | 446,04 152,21 4,79 | 336,42 | 70249,70 | 29.02.2016 | 1087,82 | 379,89 203,84 4,96 | 306,14 | 42256,23
30.09.2009 | 1833,77 | 457,44 183,17 4,90 | 449,27 | 72107,02|31.03.2016 | 1499,88 | 463,12 243,66 5,48 | 354,48 | 48318,11
30.10.2009 | 1718,93 | 452,81 179,64 4,66 | 498,53 | 69896,51 | 29.04.2016 | 1681,20 | 461,04 253,20 5,50 | 391,06 | 51195,24
30.11.2009 | 1870,76 | 468,64 194,50 481 | 53152 | 65351,86|31.05.2016 | 1431,83 | 401,03 261,98 5,03 | 403,03 | 43608,29
31.12.2009 | 1942,02 | 495,74 194,08 451 | 614,13 | 7976545 |30.06.2016 | 1723,28 | 442,29 265,61 515 419,44 | 44968,48
29.01.2010 | 1715,24 | 501,69 187,35 431 | 650,80 | 79033,53|29.07.2016 | 1882,44 | 506,11 282,90 5,06 | 417,93 | 41205,87
26.02.2010 | 1800,34 | 486,83 189,28 4,47 | 570,96 | 69446,57 | 31.08.2016 | 1927,97 | 453,11 295,50 5,22 | 436,93 | 43239,43
31.03.2010 | 1952,25 | 561,01 210,60 498 | 656,52 | 84650,83|30.09.2016 | 1883,63 | 514,20 289,51 4,93 | 461,94 | 43718,36
30.04.2010 | 1942,27 | 553,04 222,48 513 | 609,38 | 89025,67 | 31.10.2016 | 2194,56 | 534,19 288,80 5,29 | 458,01 | 44017,71
31.05.2010 | 1771,09 | 500,75 201,95 4,67 | 525,16 | 79556,71|30.11.2016 | 1909,78 | 529,53 272,38 4,35 | 477,32 | 35807,85
30.06.2010 | 1698,15 | 474,37 203,76 4,53 | 552,58 | 80235,66 | 30.12.2016 | 1959,23 | 564,37 267,61 4,52 | 545,34 | 36767,28
30.07.2010 | 2075,87 | 555,60 218,95 4,94 | 624,22 | 93973,87 | 31.01.2017 | 2200,17 | 549,70 287,56 4,44 | 550,86 | 38020,14
31.08.2010 | 1994,29 | 517,39 228,28 457 | 575,42 | 90351,79|28.02.2017 | 2356,51 | 561,73 309,00 4,47 | 518,80 | 40736,55
30.09.2010 | 2225,15 | 592,53 275,14 491 | 637,38 | 105281,47 | 31.03.2017 | 2299,15 | 531,94 330,67 5,16 | 542,28 | 40816,98
29.10.2010 | 2284,92 | 557,58 277,55 525| 739,85| 111508,83 | 28.04.2017 | 2293,80 | 552,51 348,02 5,20 | 554,61 | 45905,03
30.11.2010 | 2188,10 | 535,42 260,49 521 | 72721 | 99581,76 | 31.05.2017 | 2086,87 | 555,12 363,11 5,18 | 523,10 | 46898,15
31.12.2010 | 2254,48 | 618,25 263,76 571| 767,65| 93070,86 | 30.06.2017 | 2076,09 | 546,07 359,42 5,49 | 476,63 | 48459,88
31.01.2011 | 2049,27 | 558,69 231,82 580| 801,20| 82517,05|31.07.2017 | 2285,66 | 587,94 391,10 5,75 | 514,05 | 51913,22
28.02.2011 | 2125,20 | 562,32 230,51 569 | 796,34| 81050,75 | 31.08.2017 | 2421,70 | 619,11 380,53 5,72 | 583,88 | 53124,59
31.03.2011 | 2279,94 | 606,87 262,54 558 | 831,80 | 85153,18 |29.09.2017 | 2568,35| 558,29 368,48 5,79 | 611,36 | 45944,04
29.04.2011 | 2277,50 | 629,94 259,70 584 | 801,68| 93042,07|31.10.2017 | 244517 | 545,60 386,42 5,11 | 604,89 | 45183,62
31.05.2011 | 2225,19 | 608,61 244,58 545| 766,13 | 80864,88 | 30.11.2017 | 2351,46 | 609,32 393,00 512 | 672,44 | 38973,29
30.06.2011 | 2260,67 | 594,65 251,57 541 | 78453 | 8055829 | 29.12.2017 | 2424,32 | 776,78 399,86 4,82 | 674,82 | 45120,93
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31.01.2005 6,50 0,68 0,66 4,99 0,41 0,29 29.07.2011 11,19 0,72 0,65 16,79 0,49 0,33
28.02.2005 8,00 0,68 0,66 6,34 0,41 0,29 |[31.08.2011| 11,59 0,72 0,65 16,02 0,49 0,33
31.03.2005 7,20 0,66 0,65 5,98 0,58 0,52 30.09.2011 11,29 0,71 0,63 15,77 0,49 0,29
29.04.2005 7,20 0,66 0,65 6,18 0,58 0,52 31.10.2011 11,59 0,71 0,63 17,67 0,49 0,29
31.05.2005 6,00 0,66 0,65 6,00 0,58 052 [30.11.2011| 11,40 0,71 0,63 16,87 0,49 0,29
30.06.2005 6,00 0,65 0,62 6,45 0,81 0,70 [30.12.2011| 11,69 0,73 0,65 17,50 0,41 0,22
29.07.2005 6,00 0,65 0,62 6,43 0,81 0,70 |31.01.2012 | 12,29 0,73 0,65 17,87 0,41 0,22
31.08.2005 6,02 0,65 0,62 7,74 0,81 0,70 29.02.2012 12,10 0,73 0,65 17,76 0,41 0,22
30.09.2005 6,24 0,62 0,58 8,42 0,95 1,00 |30.03.2012| 11,99 0,72 0,63 18,15 0,36 0,19
31.10.2005 6,29 0,62 0,58 8,97 0,95 1,00 |30.04.2012| 12,07 0,72 0,63 17,43 0,36 0,19
30.11.2005 6,60 0,62 0,58 10,47 0,95 1,00 |31.05.2012| 11,83 0,72 0,63 16,85 0,36 0,19
30.12.2005 7,00 0,57 0,52 10,48 1,00 0,94 |29.06.2012 | 11,68 0,62 0,54 17,04 0,29 0,16
31.01.2006 6,98 0,57 0,52 13,47 1,00 0,94 |[31.07.2012 | 11,62 0,62 0,54 17,99 0,29 0,16
28.02.2006 6,76 0,57 0,52 13,56 1,00 0,94 |[31.08.2012 | 11,99 0,62 0,54 18,78 0,29 0,16
31.03.2006 6,00 0,57 0,53 12,00 0,99 0,98 |28.09.2012 | 10,99 0,64 0,55 18,54 0,27 0,13
28.04.2006 6,24 0,57 0,53 12,33 0,99 0,98 |[31.10.2012 | 11,24 0,64 0,55 18,21 0,27 0,13
31.05.2006 5,80 0,57 0,53 10,84 0,99 0,98 |[30.11.2012 | 10,69 0,64 0,55 20,20 0,27 0,13
30.06.2006 5,20 0,57 0,53 10,48 0,95 095 |[31.12.2012 | 11,29 0,66 0,57 20,02 0,24 0,11
31.07.2006 6,40 0,57 0,53 11,27 0,95 0,95 |[31.01.2013| 11,83 0,66 0,57 20,83 0,24 0,11
31.08.2006 6,50 0,57 0,53 10,76 0,95 0,95 |[28.02.2013 | 11,29 0,66 0,57 20,10 0,24 0,11
29.09.2006 5,70 0,58 0,53 11,15 0,57 0,66 |29.03.2013| 11,44 0,65 0,55 21,38 0,23 0,10
31.10.2006 5,70 0,58 0,53 11,86 0,57 0,66 |30.04.2013 | 11,24 0,65 0,55 20,60 0,23 0,10
30.11.2006 5,80 0,58 0,53 12,68 0,57 0,66 |31.05.2013| 11,84 0,65 0,55 21,49 0,23 0,10
29.12.2006 6,04 0,57 0,52 13,48 0,51 055 |[28.06.2013| 11,34 0,61 0,51 18,03 0,22 0,08
31.01.2007 7,60 0,57 0,52 13,45 0,51 055 |[31.07.2013| 11,30 0,61 0,51 17,34 0,22 0,08
28.02.2007 7,92 0,57 0,52 12,17 0,51 055 |30.08.2013 | 11,00 0,61 0,51 17,35 0,22 0,08
30.03.2007 8,38 0,56 0,51 13,09 0,48 0,53 [30.09.2013 | 10,85 0,44 0,36 19,02 0,22 0,08
30.04.2007 11,35 0,56 0,51 13,55 0,48 0,53 |[31.10.2013| 11,00 0,44 0,36 20,21 0,22 0,08
31.05.2007 13,59 0,56 0,51 15,24 0,48 053 [29.11.2013 | 11,45 0,44 0,36 19,41 0,22 0,08
29.06.2007 13,21 0,58 0,52 14,57 0,58 0,63 |31.12.2013 9,00 0,49 0,41 18,21 0,18 0,08
31.07.2007 14,81 0,58 0,52 15,27 0,58 0,63 |31.01.2014 7,70 0,49 0,41 16,38 0,18 0,08
31.08.2007 14,20 0,58 0,52 15,25 0,58 0,63 |28.02.2014 7,01 0,49 0,41 17,10 0,18 0,08
28.09.2007 14,35 0,62 0,56 16,70 0,87 0,87 |31.03.2014 6,70 0,36 0,30 19,53 0,21 0,10
31.10.2007 14,01 0,62 0,56 18,45 0,87 0,87 |30.04.2014 6,79 0,36 0,30 20,78 0,21 0,10
30.11.2007 14,09 0,62 0,56 17,73 0,87 0,87 |30.05.2014 6,50 0,36 0,30 19,54 0,21 0,10
31.12.2007 14,19 0,64 0,58 17,75 0,85 0,85 |30.06.2014 5,80 0,19 0,15 20,07 0,27 0,15
31.01.2008 13,89 0,64 0,58 14,59 0,85 0,85 |31.07.2014 6,00 0,19 0,15 21,67 0,27 0,15
29.02.2008 17,59 0,64 0,58 16,49 0,85 0,85 |29.08.2014 5,24 0,19 0,15 25,57 0,27 0,15
31.03.2008 15,81 0,67 0,62 15,24 0,82 0,85 |30.09.2014 4,51 0,24 0,19 21,81 0,31 0,17
30.04.2008 15,49 0,67 0,62 17,90 0,82 0,85 |31.10.2014 4,86 0,24 0,19 23,37 0,31 0,17
30.05.2008 16,26 0,67 0,62 18,41 0,82 0,85 28.11.2014 4,32 0,24 0,19 24,77 0,31 0,17
30.06.2008 15,39 0,69 0,62 15,45 0,70 0,67 |31.12.2014 4,51 0,00 0,00 21,95 0,33 0,26
31.07.2008 14,94 0,69 0,62 15,53 0,70 0,67 |30.01.2015 4,16 0,00 0,00 21,12 0,33 0,26
29.08.2008 14,68 0,69 0,62 14,03 0,70 0,67 |27.02.2015 4,79 0,00 0,00 23,54 0,33 0,26
30.09.2008 11,79 0,64 0,57 14,49 0,67 0,60 |31.03.2015 4,90 0,11 0,10 22,29 0,35 0,25
31.10.2008 7,79 0,64 0,57 11,75 0,67 0,60 |30.04.2015 4,26 0,11 0,10 24,16 0,35 0,25
28.11.2008 7,39 0,64 0,57 11,54 0,67 0,60 |29.05.2015 4,36 0,11 0,10 21,20 0,35 0,25




31.12.2008 7,60 0,66 0,59 10,58 0,54 0,42 | 30.06.2015 4,18 0,40 0,33 21,41 0,36 0,29
30.01.2009 8,48 0,66 0,59 9,74 0,54 0,42 |31.07.2015 4,19 0,40 0,33 20,50 0,36 0,29
27.02.2009 8,60 0,66 0,59 9,70 0,54 0,42 |31.08.2015 4,20 0,40 0,33 17,32 0,36 0,29
31.03.2009 7,70 0,62 0,55 10,82 0,41 0,31 | 30.09.2015 3,96 0,53 0,44 16,09 0,36 0,26
30.04.2009 8,15 0,62 0,55 12,69 0,41 0,31 |30.10.2015 4,00 0,53 0,44 15,78 0,36 0,26
29.05.2009 8,85 0,62 0,55 14,19 0,41 0,31 |30.11.2015 4,10 0,53 0,44 15,87 0,36 0,26
30.06.2009 9,18 0,60 0,52 13,58 0,41 0,29 |31.12.2015 4,20 0,70 0,57 14,49 0,35 0,33
31.07.2009 9,44 0,60 0,52 13,84 0,41 0,29 |29.01.2016 3,90 0,70 0,57 13,64 0,35 0,33
31.08.2009 9,88 0,60 0,52 14,41 0,41 0,29 |29.02.2016 4,49 0,70 0,57 16,03 0,35 0,33
30.09.2009 11,29 0,63 0,55 16,51 0,36 0,26 | 31.03.2016 4,18 0,72 0,59 20,34 0,30 0,27
30.10.2009 13,08 0,63 0,55 16,19 0,36 0,26 | 29.04.2016 5,25 0,72 0,59 21,41 0,30 0,27
30.11.2009 11,99 0,63 0,55 17,10 0,36 0,26 | 31.05.2016 5,30 0,72 0,59 18,84 0,30 0,27
31.12.2009 10,43 0,64 0,57 17,04 0,40 0,27 | 30.06.2016 5,30 0,60 0,50 20,81 0,24 0,24
29.01.2010 11,59 0,64 0,57 16,14 0,40 0,27 | 29.07.2016 5,49 0,60 0,50 23,44 0,24 0,24
26.02.2010 12,69 0,64 0,57 16,05 0,40 0,27 | 31.08.2016 5,00 0,60 0,50 24,02 0,24 0,24
31.03.2010 12,44 1,00 1,00 16,90 0,42 0,27 | 30.09.2016 4,40 0,56 0,47 24,52 0,18 0,13
30.04.2010 11,63 1,00 1,00 16,39 0,42 0,27 | 31.10.2016 4,16 0,56 0,47 27,64 0,18 0,13
31.05.2010 11,59 1,00 1,00 15,67 0,42 0,27 |30.11.2016 4,10 0,56 0,47 24,59 0,18 0,13
30.06.2010 12,86 0,99 0,95 14,49 0,39 0,25 |30.12.2016 4,19 0,53 0,45 23,97 0,12 0,10
30.07.2010 13,19 0,99 0,95 18,28 0,39 0,25 |31.01.2017 4,32 0,53 0,45 27,03 0,12 0,10
31.08.2010 12,79 0,99 0,95 17,27 0,39 0,25 | 28.02.2017 5,41 0,53 0,45 27,62 0,12 0,10
30.09.2010 12,39 1,00 0,93 19,23 0,44 0,28 |31.03.2017 4,40 0,51 0,43 26,76 0,07 0,09
29.10.2010 12,78 1,00 0,93 19,87 0,44 0,28 | 28.04.2017 4,45 0,51 0,43 27,61 0,07 0,09
30.11.2010 12,23 1,00 0,93 19,03 0,44 0,28 | 31.05.2017 4,28 0,51 0,43 25,02 0,07 0,09
31.12.2010 12,09 0,96 0,89 18,58 0,47 0,32 |30.06.2017 4,45 0,51 0,43 25,59 0,04 0,07
31.01.2011 12,08 0,96 0,89 17,53 0,47 0,32 |31.07.2017 4,95 0,51 0,43 27,45 0,04 0,07
28.02.2011 11,91 0,96 0,89 18,21 0,47 0,32 |31.08.2017 5,08 0,51 0,43 30,53 0,04 0,07
31.03.2011 11,99 0,58 0,52 18,98 0,48 0,33 | 29.09.2017 4,85 0,51 0,43 31,86 0,00 0,00
29.04.2011 11,78 0,58 0,52 17,88 0,48 0,33 |31.10.2017 4,84 0,51 0,43 31,53 0,00 0,00
31.05.2011 11,73 0,58 0,52 17,66 0,48 0,33 |30.11.2017 4,70 0,51 0,43 29,68 0,00 0,00
30.06.2011 11,96 0,72 0,65 18,04 0,49 0,33 |29.12.2017 5,01 0,56 0,48 30,77 0,00 0,01
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31.01.2005 7280 0,17 0,00 1102 022 | 021 7291 0,79 0,85 29.07.2011 14.050 0,11 0,46 1.927 0,48 0,70 9.735 0,02 0,11
28.02.2005 8002 0,17 0,00 1129 022 | 021 7230 0,79 0,85 31.08.2011 14.225 0,11 0,46 2.022 0,48 0,70 9.980 0,02 0,11
31.03.2005 7520 0,17 0,00 1076 022 | 0,21 7074 0,79 0,85 30.09.2011 13.674 0,11 0,46 1.960 0,48 0,70 9.279 0,02 0,11
29.04.2005 7500 0,17 0,00 1045 022 | 0,21 6832 0,79 0,85 31.10.2011 14.100 0,11 0,46 1.974 0,48 0,70 9.780 0,02 0,11
31.05.2005 7580 0,17 0,00 1104 022 | 021 6968 0,79 0,85 30.11.2011 14.338 0,11 0,46 2.005 0,48 0,70 9.860 0,02 0,11
30.06.2005 7439 0,21 0,26 1119 0,29 | 0,30 7273 0,83 0,89 31.12.2011 14.500 0,19 0,57 2.074 0,25 0,43 9.875 0,10 0,27
29.07.2005 8500 0,21 0,26 1279 0,29 | 0,30 7954 0,83 0,89 31.01.2012 15.657 0,19 0,57 2.255 0,25 0,43 10.716 0,10 0,27
31.08.2005 8789 0,21 0,26 1227 0,29 | 0,30 7819 0,83 0,89 29.02.2012 16.061 0,19 0,57 2.390 0,25 0,43 11.056 0,10 0,27
30.09.2005 9220 0,21 0,26 1368 0,29 | 0,30 7875 0,83 0,89 30.03.2012 16.400 0,19 0,57 2.370 0,25 0,43 11.136 0,10 0,27
31.10.2005 8550 0,21 0,26 1274 0,29 ( 0,30 7785 0,83 0,89 30.04.2012 16.948 0,19 0,57 2.527 0,25 0,43 11.475 0,10 0,27
30.11.2005 8750 0,21 0,26 1275 0,29 | 0,30 7706 0,83 0,89 31.05.2012 16.497 0,19 0,57 2.575 0,25 0,43 11.400 0,10 0,27
31.12.2005 | 10000 | 0,68 0,70 1489 0,37 | 037 8529 0,94 0,87 30.06.2012 17.389 0,28 0,69 2.639 0,17 0,38 11.054 0,11 0,28
31.01.2006 | 10700 0,68 0,70 1561 037 | 037 9224 0,94 0,87 31.07.2012 18.062 0,28 0,69 2.764 0,17 0,38 11.401 0,11 0,28
28.02.2006 | 11950 0,68 0,70 1509 037 | 037 8889 0,94 0,87 31.08.2012 18.500 0,28 0,69 2.745 0,17 0,38 11.100 0,11 0,28
31.03.2006 | 12845 [ 0,68 0,70 1614 0,37 | 037 9540 0,94 0,87 28.09.2012 18.299 0,28 0,69 2.789 0,17 0,38 10.563 0,11 0,28
28.04.2006 | 12555 [ 0,68 0,70 1598 0,37 | 037 9652 0,94 0,87 31.10.2012 17.900 0,28 0,69 2.878 0,17 0,38 10.711 0,11 0,28
31.05.2006 | 11500 0,68 0,70 1429 037 | 037 8778 0,94 0,87 30.11.2012 17.933 0,28 0,69 2.905 0,17 0,38 10.515 0,11 0,28
30.06.2006 | 11300 [ 0,85 0,89 1364 0,34 | 0,35 8662 0,96 0,74 31.12.2012 18.800 0,30 0,75 3.100 0,19 0,38 11.888 0,17 0,51
31.07.2006 | 11001 [ 0,85 0,89 1394 0,34 | 0,35 8595 0,96 0,74 31.01.2013 19.476 0,30 0,75 3.225 0,19 0,38 11.667 0,17 0,51
31.08.2006 | 11045 0,85 0,89 1440 034 | 035 8756 0,96 0,74 28.02.2013 19.269 0,30 0,75 3.085 0,19 0,38 11.649 0,17 0,51
29.09.2006 | 11420 0,85 0,89 1428 034 | 035 8754 0,96 0,74 29.03.2013 19.053 0,30 0,75 3.220 0,19 0,38 11.839 0,17 0,51
31.10.2006 | 12190 [ 0,85 0,89 1555 0,34 | 0,35 9731 0,96 0,74 30.04.2013 19.064 0,30 0,75 3.118 0,19 0,38 11.210 0,17 0,51
30.11.2006 | 12550 0,85 0,89 1595 034 | 035 9900 0,96 0,74 31.05.2013 18.167 0,30 0,75 2.950 0,19 0,38 11.186 0,17 0,51
31.12.2006 | 13350 [ 0,70 0,75 1791 039 [ 0,34 10631 0,96 0,86 30.06.2013 17.553 0,32 0,77 2.893 0,17 0,39 11.148 0,17 0,50
31.01.2007 | 13800 [ 0,70 0,75 1856 0,39 | 0,34 11137 0,96 0,86 31.07.2013 17.775 0,32 0,77 2.966 0,17 0,39 11.051 0,17 0,50
28.02.2007 | 13475 [ 0,70 0,75 1933 0,39 | 0,34 11306 0,96 0,86 30.08.2013 18.852 0,32 0,77 3.007 0,17 0,39 11.450 0,17 0,50
30.03.2007 | 14100 [ 0,70 0,75 1985 039 [ 0,34 12015 0,96 0,86 30.09.2013 20.450 0,32 0,77 3.350 0,17 0,39 11.988 0,17 0,50
30.04.2007 | 15135 [ 0,70 0,75 2034 039 [ 0,34 12465 0,96 0,86 31.10.2013 21.800 0,32 0,77 3.600 0,17 0,39 12.752 0,17 0,50
31.05.2007 | 14800 [ 0,70 0,75 1847 0,39 | 0,34 11840 0,96 0,86 29.11.2013 21.070 0,32 0,77 3.381 0,17 0,39 12.065 0,17 0,50
30.06.2007 | 13200 [ 0,93 0,96 1824 0,99 [ 1,00 11059 0,80 0,71 31.12.2013 21.000 0,35 0,86 3.589 0,20 0,43 12.942 0,06 0,39
31.07.2007 | 13440 [ 0,93 0,96 1871 0,99 [ 1,00 11486 0,80 0,71 31.01.2014 19.271 0,35 0,86 3.112 0,20 0,43 11.695 0,06 0,39
31.08.2007 | 13475 [ 0,93 0,96 1884 0,99 | 1,00 11755 0,80 0,71 28.02.2014 21.100 0,35 0,86 3.417 0,20 0,43 12.321 0,06 0,39
28.09.2007 | 12501 [ 0,93 0,96 1783 0,99 | 1,00 11189 0,80 0,71 31.03.2014 22.404 0,35 0,86 3.610 0,20 0,43 13.880 0,06 0,39
31.10.2007 | 14250 [ 0,93 0,96 2074 0,99 [ 1,00 13196 0,80 0,71 30.04.2014 22.515 0,35 0,86 3.866 0,20 0,43 13.808 0,06 0,39
30.11.2007 | 13510 [ 0,93 0,96 1856 0,99 | 1,00 11812 0,80 0,71 30.05.2014 22.187 0,35 0,86 3.983 0,20 0,43 14.165 0,06 0,39
31.12.2007 | 13600 [ 0,94 0,96 1705 1,00 | 0,92 11259 1,00 1,00 30.06.2014 22.917 0,40 0,91 4.075 0,21 0,47 14.500 0,02 0,28
31.01.2008 | 10900 0,94 0,96 1433 1,00 | 0,92 10080 1,00 1,00 31.07.2014 23.400 0,40 0,91 4.325 0,21 0,47 14.474 0,02 0,28
29.02.2008 | 11700 [ 0,94 0,96 1614 1,00 | 0,92 9850 1,00 1,00 29.08.2014 22.870 0,40 0,91 4.325 0,21 0,47 13.800 0,02 0,28
31.03.2008 | 11680 [ 0,94 0,96 1381 1,00 | 0,92 8820 1,00 1,00 30.09.2014 21.888 0,40 0,91 4.302 0,21 0,47 13.065 0,02 0,28
30.04.2008 | 11450 [ 0,94 0,96 1352 1,00 | 0,92 9000 1,00 1,00 31.10.2014 24.024 0,40 0,91 4.720 0,21 0,47 13.875 0,02 0,28
30.05.2008 9963 0,94 0,96 1269 1,00 | 0,92 8310 1,00 1,00 28.11.2014 24.297 0,40 0,91 4.970 0,21 0,47 13.620 0,02 0,28
30.06.2008 9195 1,00 1,00 1148 0,28 | 0,26 7630 0,65 0,92 31.12.2014 24.900 0,37 0,93 5.057 0,23 0,51 14.348 0,06 0,39
31.07.2008 | 10412 [ 1,00 1,00 1443 0,28 | 0,26 9090 0,65 0,92 30.01.2015 25.648 0,37 0,93 5.208 0,23 0,51 15.462 0,06 0,39
29.08.2008 | 10420 ( 1,00 1,00 1417 0,28 [ 0,26 9000 0,65 0,92 27.02.2015 25.582 0,37 0,93 5.350 0,23 0,51 15.251 0,06 0,39
30.09.2008 | 10350 [ 1,00 1,00 1442 0,28 [ 0,26 9353 0,65 0,92 31.03.2015 23.778 0,37 0,93 5.584 0,23 0,51 16.800 0,06 0,39
31.10.2008 9370 1,00 1,00 1208 0,28 | 0,26 7700 0,65 0,92 30.04.2015 25.678 0,37 0,93 5.683 0,23 0,51 17.460 0,06 0,39
28.11.2008 9350 1,00 1,00 1424 0,28 [ 0,26 8658 0,65 0,92 29.05.2015 24.100 0,37 0,93 5.200 0,23 0,51 15.810 0,06 0,39
31.12.2008 9550 0,75 0,81 1390 0,17 [ 0,13 8300 0,51 0,51 30.06.2015 24.180 0,43 0,95 5.332 0,23 0,52 16.017 0,27 0,94
30.01.2009 9100 0,75 0,81 1286 0,17 | 013 7090 0,51 0,51 31.07.2015 25.245 0,43 0,95 5.474 0,23 0,52 15.228 0,27 0,94
27.02.2009 7525 0,75 0,81 1040 0,17 | 013 6500 0,51 0,51 31.08.2015 23.598 0,43 0,95 5.291 0,23 0,52 14.612 0,27 0,94
31.03.2009 8500 0,75 0,81 1041 017 [ 0,13 7950 0,51 0,51 30.09.2015 21.970 0,43 0,95 4.915 0,23 0,52 13.500 0,27 0,94
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30.04.2009 8700 0,75 0,81 1126 0,17 | 013 8250 0,51 0,51 30.10.2015 23.049 0,43 0,95 5.079 0,23 0,52 14.393 0,27 0,94
29.05.2009 8927 0,75 0,81 1178 0,17 | 013 8250 0,51 0,51 30.11.2015 21.095 0,43 0,95 4.702 0,23 0,52 12.984 0,27 0,94
30.06.2009 9805 0,36 0,53 1214 0,01 | 0,00 8870 0,12 0,20 31.12.2015 18.861 0,35 0,90 4.237 0,21 0,48 11.350 0,25 0,85
31.07.2009 | 10705 [ 0,36 0,53 1309 0,01 | 0,00 9338 0,12 0,20 29.01.2016 18.744 0,35 0,90 4.472 0,21 0,48 11.221 0,25 0,85
31.08.2009 | 11527 | 0,36 0,53 1371 0,01 | 0,00 10050 0,12 0,20 29.02.2016 18.215 0,35 0,90 4.433 0,21 0,48 10.919 0,25 0,85
30.09.2009 | 11950 [ 0,36 0,53 1425 0,01 | 0,00 9715 0,12 0,20 31.03.2016 19.425 0,35 0,90 4.837 0,21 0,48 13.248 0,25 0,85
30.10.2009 | 11840 [ 0,36 0,53 1535 0,01 | 0,00 9820 0,12 0,20 29.04.2016 18.210 0,35 0,90 4.575 0,21 0,48 12.772 0,25 0,85
30.11.2009 | 11300 [ 0,36 0,53 1499 0,01 | 0,00 9580 0,12 0,20 31.05.2016 17.700 0,35 0,90 4.250 0,21 0,48 12.401 0,25 0,85
31.12.2009 | 12405 [ 0,16 0,40 1583 0,00 | 0,00 10200 0,05 0,00 30.06.2016 18.640 0,33 0,85 4.484 0,20 0,48 12.780 0,13 0,65
29.01.2010 | 12200 [ 0,16 0,40 1610 0,00 | 0,00 10885 0,05 0,00 29.07.2016 19.900 0,33 0,85 4.859 0,20 0,48 13.855 0,13 0,65
26.02.2010 | 12000 [ 0,16 0,40 1570 0,00 | 0,00 10746 0,05 0,00 31.08.2016 20.652 0,33 0,85 4.407 0,20 0,48 13.314 0,13 0,65
31.03.2010 | 14000 [ 0,16 0,40 1743 0,00 | 0,00 11460 0,05 0,00 30.09.2016 22.235 0,33 0,85 4.750 0,20 0,48 14.067 0,13 0,65
30.04.2010 | 13387 [ 0,16 0,40 1763 0,00 | 0,00 11469 0,05 0,00 31.10.2016 22.050 0,33 0,85 4.832 0,20 0,48 14.306 0,13 0,65
31.05.2010 | 13309 [ 0,16 0,40 1678 0,00 | 0,00 10560 0,05 0,00 30.11.2016 23.000 0,33 0,85 5.050 0,20 0,48 15.100 0,13 0,65
30.06.2010 | 12000 [ 0,00 0,28 1559 0,11 | 013 10239 0,09 0,24 31.12.2016 23.813 0,19 0,68 5.317 0,21 0,49 15.175 0,14 0,66
30.07.2010 | 13521 [ 0,00 0,28 1748 0,11 | 013 11350 0,09 0,24 31.01.2017 23.221 0,19 0,68 5.020 0,21 0,49 14.392 0,14 0,66
31.08.2010 | 14036 [ 0,00 0,28 1668 011 | 013 10453 0,09 0,24 28.02.2017 24.500 0,19 0,68 4.972 0,21 0,49 14.321 0,14 0,66
30.09.2010 | 14749 [ 0,00 0,28 1852 011 | 013 11100 0,09 0,24 31.03.2017 24.150 0,19 0,68 4.636 0,221 0,49 14.375 0,14 0,66
29.10.2010 | 13102 [ 0,00 0,28 1779 0,11 | 013 10330 0,09 0,24 28.04.2017 22.545 0,19 0,68 4.985 0,21 0,49 14.836 0,14 0,66
30.11.2010 | 12450 [ 0,00 0,28 1731 0,11 | 013 10203 0,09 0,24 31.05.2017 22.011 0,19 0,68 4.931 0,221 0,49 14.654 0,14 0,66
31.12.2010 | 13035 [ 0,03 0,34 1951 0,41 | 057 10755 0,00 0,05 30.06.2017 20.879 0,13 0,66 4.715 0,21 0,49 14.404 0,14 0,66
31.01.2011 | 12725 [ 0,03 0,34 1949 0,41 | 057 10522 0,00 0,05 31.07.2017 21.907 0,13 0,66 5.186 0,21 0,49 16.373 0,14 0,66
28.02.2011 | 12780 [ 0,03 0,34 1959 0,41 | 057 9985 0,00 0,05 31.08.2017 21.987 0,13 0,66 5.553 0,20 0,49 16.743 0,20 0,85
31.03.2011 | 14154 [ 0,03 0,34 2010 0,41 | 057 10400 0,00 0,05 29.09.2017 20.265 0,13 0,66 5.203 0,20 0,49 15.781 0,20 0,85
29.04.2011 | 14624 [ 0,03 0,34 2066 0,41 | 057 10303 0,00 0,05 31.10.2017 20.737 0,13 0,66 5.125 0,20 0,49 16.400 0,20 0,85
31.05.2011 | 14943 [ 0,03 0,34 2050 0,41 | 057 10250 0,00 0,05 30.11.2017 23.130 0,13 0,66 5.635 0,20 0,49 17.300 0,20 0,85
30.06.2011 | 14650 [ 0,11 0,46 1985 0,48 | 0,70 9997 0,02 0,11 31.12.2017 25.610 0,28 0,87 6.725 0,20 0,49 19.566 0,20 0,85
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31.01.2005 110,30 0,90 1,00 31.07.2011 128,75 1,00 0,91 486,80 0,10 0,37 267,50 0,20 2,18
28.02.2005 94,50 0,90 1,00 31.08.2011 110,50 1,00 0,91 471,95 0,10 0,37 214,55 0,20 2,18
31.03.2005 91,15 0,90 1,00 30.09.2011 102,55 1,00 0,91 467,65 0,10 0,37 203,78 0,20 2,18
30.04.2005 80,05 0,90 1,00 31.10.2011 117,00 1,00 0,91 490,00 0,10 0,37 231,87 0,20 2,18
31.05.2005 93,45 0,90 1,00 30.11.2011 92,95 1,00 0,91 442,50 0,10 0,37 189,53 0,20 2,18
30.06.2005 101,70 0,90 1,00 31.12.2011 77,95 1,00 0,91 426,85 0,10 0,37 161,62 0,20 2,18
31.07.2005 110,95 0,90 1,00 31.01.2012 101,40 1,00 0,91 492,10 0,10 0,37 215,01 0,20 2,18
31.08.2005 109,05 0,90 1,00 29.02.2012 108,10 1,00 0,91 517,10 0,10 0,37 235,55 0,20 2,18
30.09.2005 123,20 0,90 1,00 31.03.2012 104,70 0,98 0,96 519,85 0,46 0,57 229,24 0,22 2,20
31.10.2005 86,45 0,90 1,00 30.04.2012 101,55 0,98 0,96 542,50 0,46 0,57 221,39 0,22 2,20
30.11.2005 94,80 0,90 1,00 31.05.2012 84,95 0,98 0,96 506,20 0,46 0,57 194,19 0,22 2,20
31.12.2005 97,20 0,90 1,00 30.06.2012 93,40 0,98 0,96 563,55 0,46 0,57 203,15 0,22 2,20
31.01.2006 90,20 0,90 1,00 31.07.2012 88,00 0,98 0,96 587,75 0,46 0,57 208,83 0,22 2,20
28.02.2006 83,80 0,90 1,00 31.08.2012 83,95 0,98 0,96 595,35 0,46 0,57 198,36 0,22 2,20
31.03.2006 78,30 0,90 1,00 30.09.2012 100,05 0,98 0,96 629,15 0,46 0,57 227,20 0,22 2,20
30.04.2006 84,80 0,90 1,00 31.10.2012 92,80 0,98 0,96 634,20 0,46 0,57 236,52 0,22 2,20
31.05.2006 70,45 0,90 1,00 30.11.2012 108,15 0,98 0,96 703,95 0,46 0,57 263,98 0,22 2,20
30.06.2006 57,65 0,90 1,00 31.12.2012 111,45 0,98 0,96 678,60 0,46 0,57 271,31 0,22 2,20
31.07.2006 57,30 0,90 1,00 31.01.2013 107,60 0,98 0,96 643,05 0,46 0,57 301,03 0,22 2,20
31.08.2006 65,20 0,90 1,00 28.02.2013 87,95 0,98 0,96 625,35 0,46 0,57 268,83 0,22 2,20
30.09.2006 82,95 0,90 1,00 31.03.2013 80,25 0,90 0,90 625,35 0,79 0,83 260,14 0,20 2,31
31.10.2006 82,00 0,90 1,00 30.04.2013 88,25 0,90 0,90 682,30 0,79 0,83 298,54 0,20 2,31
30.11.2006 73,80 0,90 1,00 31.05.2013 79,75 0,90 0,90 700,50 0,79 0,83 286,11 0,20 2,31
31.12.2006 76,15 0,90 1,00 30.06.2013 70,85 0,90 0,90 669,50 0,79 0,83 265,04 0,20 2,31
31.01.2007 101,55 0,90 1,00 215,72 0,60 0,00 31.07.2013 65,10 0,90 0,90 609,75 0,79 0,83 206,91 0,20 2,31
28.02.2007 80,70 0,90 1,00 187,00 0,60 0,00 31.08.2013 54,85 0,90 0,90 594,00 0,79 0,83 166,59 0,20 2,31
31.03.2007 77,60 0,85 0,90 190,83 0,60 0,00 30.09.2013 58,45 0,90 0,90 593,05 0,79 0,83 201,57 0,20 2,31
30.04.2007 84,50 0,85 0,90 204,83 0,60 0,00 31.10.2013 67,75 0,90 0,90 680,80 0,79 0,83 244,54 0,20 2,31
31.05.2007 94,90 0,85 0,90 229,52 0,60 0,00 30.11.2013 64,85 0,90 0,90 661,30 0,79 0,83 231,19 0,20 2,31
30.06.2007 118,70 0,85 0,90 229,35 0,60 0,00 31.12.2013 66,45 0,90 0,90 665,85 0,79 0,83 259,91 0,20 2,31
31.07.2007 112,30 0,85 0,90 240,12 0,60 0,00 31.01.2014 55,55 0,90 0,90 628,50 0,79 0,83 224,59 0,20 2,31
31.08.2007 124,15 0,85 0,90 234,34 0,60 0,00 28.02.2014 56,00 0,90 0,90 669,60 0,79 0,83 253,41 0,20 2,31
30.09.2007 156,45 0,85 0,90 287,12 0,60 0,00 31.03.2014 65,30 0,77 0,78 748,80 1,00 0,99 292,10 0,19 2,39
31.10.2007 160,40 0,85 0,90 330,68 0,60 0,00 30.04.2014 68,20 0,77 0,78 721,30 1,00 0,99 303,44 0,19 2,39
30.11.2007 163,10 0,85 0,90 343,23 0,60 0,00 31.05.2014 93,60 0,77 0,78 792,75 1,00 0,99 367,23 0,19 2,39
31.12.2007 165,20 0,85 0,90 345,82 0,60 0,00 30.06.2014 109,45 0,77 0,78 821,55 1,00 0,99 383,77 0,19 2,39
31.01.2008 112,10 0,85 0,90 313,91 0,60 0,00 224,16 0,18 1,60 31.07.2014 89,15 0,77 0,78 834,00 1,00 0,99 391,65 0,19 2,39
29.02.2008 118,45 0,85 0,90 291,35 0,60 0,00 204,51 0,18 1,60 31.08.2014 75,95 0,77 0,78 843,55 1,00 0,99 397,25 0,19 2,39
31.03.2008 89,10 0,87 0,91 266,25 0,26 0,05 157,97 0,18 1,60 30.09.2014 60,85 0,77 0,78 872,65 1,00 0,99 377,70 0,19 2,39
30.04.2008 104,35 0,87 0,91 304,83 0,26 0,05 184,71 0,18 1,60 31.10.2014 70,60 0,77 0,78 911,85 1,00 0,99 439,40 0,19 2,39
31.05.2008 87,40 0,87 0,91 273,74 0,26 0,05 158,65 0,18 1,60 30.11.2014 72,40 0,77 0,78 957,15 1,00 0,99 481,20 0,19 2,39
30.06.2008 64,35 0,87 0,91 201,48 0,26 0,05 121,01 0,18 1,60 31.12.2014 73,15 0,77 0,78 951,60 1,00 0,99 502,40 0,19 2,39
31.07.2008 74,85 0,87 0,91 219,63 0,26 0,05 130,78 0,18 1,60 31.01.2015 70,80 0,77 0,78 1077,35 1,00 0,99 588,10 0,19 2,39
31.08.2008 83,75 0,87 0,91 255,34 0,26 0,05 144,68 0,18 1,60 28.02.2015 73,95 0,77 0,78 1071,20 1,00 0,99 612,60 0,19 2,39
30.09.2008 74,35 0,87 0,91 245,94 0,26 0,05 144,05 0,18 1,60 31.03.2015 71,00 0,73 0,75 1022,70 0,67 1,00 560,20 0,19 2,41
31.10.2008 58,50 0,87 0,91 204,52 0,26 0,05 112,59 0,18 1,60 30.04.2015 74,50 0,73 0,75 988,80 0,67 1,00 567,80 0,19 2,41
30.11.2008 58,05 0,87 0,91 184,55 0,26 0,05 81,70 0,18 1,60 31.05.2015 71,30 0,73 0,75 1050,55 0,67 1,00 585,40 0,19 2,41
31.12.2008 67,70 0,87 0,91 199,67 0,26 0,05 100,94 0,18 1,60 30.06.2015 60,70 0,73 0,75 1067,15 0,67 1,00 558,95 0,19 2,41
31.01.2009 57,15 0,87 0,91 185,12 0,26 0,05 86,74 0,18 1,60 31.07.2015 65,75 0,73 0,75 1111,65 0,67 1,00 573,50 0,19 2,41
28.02.2009 48,40 0,87 0,91 177,90 0,26 0,05 69,58 0,18 1,60 31.08.2015 60,90 0,73 0,75 1027,45 0,67 1,00 507,75 0,19 2,41
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31.03.2009 45,40 0,86 0,85 194,68 0,10 0,05 82,99 0,20 1,94 30.09.2015 78,75 0,73 0,75 1068,80 0,67 1,00 495,65 0,19 2,41
30.04.2009 63,60 0,86 0,85 220,07 0,10 0,05 111,46 0,20 1,94 31.10.2015 85,65 0,73 0,75 1099,60 0,67 1,00 475,40 0,19 2,41
31.05.2009 92,90 0,86 0,85 288,90 0,10 0,05 155,79 0,20 1,94 30.11.2015 93,55 0,73 0,75 1077,75 0,67 1,00 469,15 0,19 2,41
30.06.2009 109,90 0,86 0,85 298,63 0,10 0,05 166,45 0,20 1,94 31.12.2015 88,85 0,73 0,75 1082,15 0,67 1,00 449,10 0,19 2,41
31.07.2009 105,65 0,86 0,85 299,82 0,10 0,05 183,43 0,20 1,94 31.01.2016 58,70 0,73 0,75 1049,85 0,67 1,00 408,40 0,19 2,41
31.08.2009 104,00 0,86 0,85 294,20 0,10 0,05 181,06 0,20 1,94 29.02.2016 58,55 0,73 0,75 971,85 0,67 1,00 375,75 0,19 2,41
30.09.2009 127,45 0,86 0,85 330,10 0,10 0,05 197,03 0,20 1,94 31.03.2016 69,40 0,18 0,17 1071,15 0,43 0,90 444,15 0,18 2,27
31.10.2009 113,95 0,86 0,85 324,14 0,10 0,05 181,48 0,20 1,94 30.04.2016 69,35 0,18 0,17 1132,35 0,43 0,90 472,40 0,18 2,27
30.11.2009 121,95 0,86 0,85 353,25 0,10 0,05 199,88 0,20 1,94 31.05.2016 67,90 0,18 0,17 1181,90 0,43 0,90 515,20 0,18 2,27
31.12.2009 127,40 0,86 0,85 340,45 0,10 0,05 197,84 0,20 1,94 30.06.2016 69,80 0,18 0,17 1176,45 0,43 0,90 533,50 0,18 2,27
31.01.2010 121,20 0,86 0,85 326,21 0,10 0,05 205,14 0,20 1,94 31.07.2016 69,85 0,18 0,17 1246,20 0,43 0,90 546,15 0,18 2,27
28.02.2010 119,05 0,86 0,85 340,96 0,10 0,05 224,90 0,20 1,94 31.08.2016 72,90 0,18 0,17 1291,20 0,43 0,90 596,85 0,18 2,27
31.03.2010 115,00 0,93 0,85 386,70 0,00 0,16 233,65 0,20 2,08 30.09.2016 68,70 0,18 0,17 1272,85 0,43 0,90 541,35 0,18 2,27
30.04.2010 126,05 0,93 0,85 400,09 0,00 0,16 254,00 0,20 2,08 31.10.2016 73,65 0,18 0,17 1253,30 0,43 0,90 487,70 0,18 2,27
31.05.2010 113,80 0,93 0,85 377,69 0,00 0,16 246,47 0,20 2,08 30.11.2016 69,20 0,18 0,17 1199,60 0,43 0,90 469,85 0,18 2,27
30.06.2010 119,15 0,93 0,85 383,80 0,00 0,16 248,48 0,20 2,08 31.12.2016 69,40 0,18 0,17 1206,20 0,43 0,90 449,95 0,18 2,27
31.07.2010 119,00 0,93 0,85 425,38 0,00 0,16 268,69 0,20 2,08 31.01.2017 77,25 0,18 0,17 1286,65 0,43 0,90 466,00 0,18 2,27
31.08.2010 121,55 0,93 0,85 426,85 0,00 0,16 266,13 0,20 2,08 28.02.2017 79,55 0,18 0,17 1390,10 0,43 0,90 506,65 0,18 2,27
30.09.2010 152,40 0,93 0,85 497,87 0,00 0,16 307,32 0,20 2,08 31.03.2017 75,10 0,00 0,00 1442,55 0,38 0,85 490,80 0,08 0,94
31.10.2010 180,60 0,93 0,85 455,98 0,00 0,16 294,21 0,20 2,08 30.04.2017 78,10 0,00 0,00 1546,50 0,38 0,85 509,65 0,08 0,94
30.11.2010 163,50 0,93 0,85 457,08 0,00 0,16 273,37 0,20 2,08 31.05.2017 60,00 0,00 0,00 1636,20 0,38 0,85 514,05 0,08 0,94
31.12.2010 165,05 0,93 0,85 469,27 0,00 0,16 270,02 0,20 2,08 30.06.2017 53,50 0,00 0,00 1652,05 0,38 0,85 517,35 0,08 0,94
31.01.2011 141,75 0,93 0,85 409,46 0,00 0,16 248,44 0,20 2,08 31.07.2017 59,45 0,00 0,00 1784,40 0,38 0,85 519,80 0,08 0,94
28.02.2011 131,75 0,93 0,85 410,45 0,00 0,16 243,71 0,20 2,08 31.08.2017 55,10 0,00 0,00 1776,45 0,38 0,85 500,35 0,08 0,94
31.03.2011 142,45 1,00 0,91 469,17 0,10 0,37 280,77 0,20 2,18 30.09.2017 52,35 0,00 0,00 1805,70 0,38 0,85 509,15 0,08 0,94
30.04.2011 143,45 1,00 0,91 459,11 0,10 0,37 257,32 0,20 2,18 31.10.2017 62,65 0,00 0,00 1808,50 0,38 0,85 523,15 0,08 0,94
31.05.2011 134,55 1,00 0,91 479,91 0,10 0,37 256,50 0,20 2,18 30.11.2017 60,55 0,00 0,00 1853,70 0,38 0,85 535,40 0,08 0,94
30.06.2011 136,35 1,00 0,91 503,11 0,10 0,37 257,91 0,20 2,18 31.12.2017 59,85 0,00 0,00 1872,40 0,38 0,85 563,95 0,08 0,94
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31.01.2005 | 95,45 17,99 0,27 0,13 |29.07.2011 | 854,93 0,39 0,73 51,29 0,05 0,02
28.02.2005 | 95,93 19,20 0,27 0,13 | 31.08.2011 | 1027,48 0,39 0,73 50,18 0,05 0,02
31.03.2005 | 89,49 18,19 0,39 0,26 | 30.09.2011 | 1058,05 0,33 0,73 41,16 0,07 0,04
29.04.2005 | 80,26 17,85 0,39 0,26 | 31.10.2011 | 1023,56 0,33 0,73 45,51 0,07 0,04
31.05.2005 | 77,00 18,13 0,39 0,26 |30.11.2011 | 1343,14 0,33 0,73 46,94 0,07 0,04
30.06.2005 | 80,00 17,72 0,77 0,56 |30.12.2011 | 1385,72 0,29 0,72 42,32 0,11 0,08
29.07.2005 | 82,68 22,48 0,77 0,56 |31.01.2012 | 1140,85 0,29 0,72 51,94 0,11 0,08
31.08.2005 | 76,88 22,13 0,77 0,56 |29.02.2012 | 1120,10 0,29 0,72 52,54 0,11 0,08
30.09.2005 | 80,85 24,04 0,92 0,75 |30.03.2012 | 1205,72 0,26 0,66 56,98 0,14 0,10
31.10.2005 | 82,29 22,99 0,92 0,75 |30.04.2012 | 805,90 0,26 0,66 63,11 0,14 0,10
30.11.2005 | 92,26 22,87 0,92 0,75 | 31.05.2012 | 510,69 0,26 0,66 64,13 0,14 0,10
30.12.2005 | 94,00 22,28 1,00 0,96 |29.06.2012 | 540,08 0,34 0,70 69,15 0,07 0,07
31.01.2006 | 103,76 24,86 1,00 0,96 |31.07.2012 | 628,91 0,34 0,70 71,21 0,07 0,07
28.02.2006 | 118,42 25,61 1,00 0,96 |31.08.2012 | 532,65 0,34 0,70 67,27 0,07 0,07
31.03.2006 | 110,99 25,89 0,95 1,00 |28.09.2012 | 528,06 0,27 0,66 72,76 0,09 0,09
28.04.2006 | 119,37 28,90 0,95 1,00 |31.10.2012 | 539,57 0,27 0,66 72,75 0,09 0,09
31.05.2006 | 121,24 26,86 0,95 1,00 |30.11.2012 | 545,26 0,27 0,66 74,12 0,09 0,09
30.06.2006 | 106,99 26,25 0,68 0,80 |31.12.2012 | 550,30 0,21 0,51 83,45 0,10 0,10
31.07.2006 | 107,82 30,12 0,68 0,80 | 31.01.2013 | 593,00 0,21 0,51 87,67 0,10 0,10
31.08.2006 | 105,85 32,00 0,68 0,80 |28.02.2013 | 529,59 0,21 0,51 94,84 0,10 0,10
29.09.2006 | 105,71 34,66 0,64 0,85 |29.03.2013 | 486,65 0,19 0,49 98,68 0,12 0,12
31.10.2006 | 114,09 38,74 0,64 0,85 |30.04.2013 | 523,28 0,19 0,49 91,56 0,12 0,12
30.11.2006 | 115,17 40,97 0,64 0,85 | 31.05.2013 | 471,47 0,19 0,49 81,75 0,12 0,12
29.12.2006 | 130,99 42,25 0,67 0,80 | 28.06.2013 | 428,95 0,18 0,46 76,72 0,15 0,13
31.01.2007 | 159,81 | 0,68 0,48 43,77 0,67 0,80 | 31.07.2013 | 462,88 0,18 0,46 81,15 0,15 0,13
28.02.2007 | 168,86 | 0,68 0,48 43,61 0,67 0,80 | 30.08.2013 | 436,35 0,18 0,46 83,49 0,15 0,13
30.03.2007 | 171,47 | 0,68 0,48 52,30 0,63 0,80 |30.09.2013 | 417,32 0,17 0,43 81,73 0,04 0,16
30.04.2007 | 179,98 | 0,68 0,48 47,56 0,63 0,80 |31.10.2013 | 440,12 0,17 0,43 83,28 0,04 0,16
31.05.2007 | 208,66 | 0,68 0,48 50,11 0,63 0,80 |29.11.2013| 470,41 0,17 0,43 89,62 0,04 0,16
29.06.2007 | 187,84 | 0,92 0,71 49,58 0,60 0,77 | 31.12.2013 | 444,47 0,22 0,50 91,36 0,10 0,17
31.07.2007 | 214,06 | 0,92 0,71 49,64 0,60 0,77 | 31.01.2014 | 408,31 0,22 0,50 84,42 0,10 0,17
31.08.2007 | 219,31 | 0,92 0,71 44,99 0,60 0,77 | 28.02.2014 | 378,08 0,22 0,50 86,03 0,10 0,17
28.09.2007 | 223,10 | 0,85 0,68 42,92 0,55 0,78 | 31.03.2014 | 402,58 0,20 0,32 87,83 0,10 0,17
31.10.2007 | 244,96 | 0,85 0,68 49,16 0,55 0,78 | 30.04.2014 | 375,89 0,20 0,32 86,73 0,10 0,17
30.11.2007 | 257,57 | 0,85 0,68 47,33 0,55 0,78 | 30.05.2014 | 339,82 0,20 0,32 92,98 0,10 0,17
31.12.2007 | 325,02 1,00 0,74 45,08 0,54 0,72 | 30.06.2014 | 345,16 0,15 0,34 92,79 0,11 0,20
31.01.2008 | 258,41 1,00 0,74 44,66 0,54 0,72 | 31.07.2014 | 341,85 0,15 0,34 87,86 0,11 0,20
29.02.2008 | 251,54 | 1,00 0,74 42,97 0,54 0,72 | 29.08.2014 | 382,68 0,15 0,34 92,05 0,11 0,20
31.03.2008 | 290,58 | 0,85 0,63 46,14 0,55 0,72 | 30.09.2014 | 377,98 0,15 0,32 85,78 0,02 0,20
30.04.2008 | 324,14 | 0,85 0,63 46,31 0,55 0,72 | 31.10.2014 | 499,84 0,15 0,32 86,39 0,02 0,20
30.05.2008 | 407,79 | 0,85 0,63 50,15 0,55 0,72 |28.11.2014 | 587,18 0,15 0,32 78,80 0,02 0,20
30.06.2008 | 379,97 | 0,74 0,56 48,47 0,49 0,66 |31.12.2014 | 562,93 0,15 0,29 81,20 0,05 0,19
31.07.2008 | 397,93 | 0,74 0,56 43,46 0,49 0,66 |30.01.2015| 564,28 0,15 0,29 76,07 0,05 0,19
29.08.2008 | 380,94 | 0,74 0,56 41,43 0,49 0,66 |27.02.2015| 498,72 0,15 0,29 81,19 0,05 0,19
30.09.2008 | 381,62 | 0,17 0,20 34,92 0,49 0,64 |31.03.2015| 394,54 0,30 0,38 88,52 0,03 0,17
31.10.2008 | 343,12 | 0,17 0,20 24,81 0,49 0,64 |30.04.2015| 401,32 0,30 0,38 87,48 0,03 0,17
28.11.2008 | 500,87 | 0,17 0,20 21,41 0,49 0,64 |29.05.2015| 390,22 0,30 0,38 86,93 0,03 0,17
31.12.2008 | 581,21 | 0,12 0,12 24,88 0,38 0,27 | 30.06.2015| 350,56 0,45 0,80 86,24 0,03 0,18
30.01.2009 | 324,51 | 0,12 0,12 18,93 0,38 0,27 | 31.07.2015| 351,37 0,45 0,80 84,80 0,03 0,18
27.02.2009 | 303,54 | 0,12 0,12 16,09 0,38 0,27 |31.08.2015| 291,11 0,45 0,80 80,41 0,03 0,18
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31.03.2009 | 470,20 | 0,13 | 0,13 18,83 0,32 0,22 |30.09.2015 | 290,42 0,49 0,77 82,80 0,02 0,19
30.04.2009 | 581,95 | 0,13 | 0,13 21,70 0,32 0,22 |30.10.2015 | 329,04 0,49 0,77 88,95 0,02 0,19
29.05.2009 | 691,12 | 0,13 | 0,13 31,25 0,32 0,22 |30.11.2015 | 355,94 0,49 0,77 89,49 0,02 0,19
30.06.2009 | 598,53 | 0,15 | 0,17 32,05 0,21 0,16 |31.12.2015| 379,04 0,51 0,77 94,99 0,00 0,17
31.07.2009 | 683,71 | 0,15 | 0,17 32,57 0,21 0,16 |29.01.2016 | 341,02 0,51 0,77 94,63 0,00 0,17
31.08.2009 | 505,92 | 0,15 | 0,17 39,19 0,21 0,16 |29.02.2016 | 334,57 0,51 0,77 91,62 0,00 0,17
30.09.2009 | 534,21 | 0,00 | 0,00 45,19 0,11 0,09 |31.03.2016 | 337,64 0,50 0,77 97,43 0,01 0,16
30.10.2009 | 536,13 | 0,00 | 0,00 43,31 0,11 0,09 |29.04.2016 | 323,51 0,50 0,77 97,67 0,01 0,16
30.11.2009 | 572,04 | 0,00 | 0,00 44,75 0,11 0,09 |31.05.2016 | 287,70 0,50 0,77 96,51 0,01 0,16
31.12.2009 | 642,62 | 0,00 | 0,02 47,84 0,12 0,00 |30.06.2016 | 255,67 0,27 0,41 102,52 0,02 0,18
29.01.2010 | 663,85 | 0,00 | 0,02 43,01 0,12 0,00 |29.07.2016 | 277,01 0,27 0,41 102,69 0,02 0,18
26.02.2010 | 667,97 | 0,00 | 0,02 47,78 0,12 0,00 |31.08.2016 | 264,29 0,27 0,41 101,21 0,02 0,18
31.03.2010 | 628,05 | 0,13 | 0,27 54,57 0,16 0,02 |30.09.2016 | 251,08 0,30 0,44 101,68 0,04 0,22
30.04.2010 | 585,76 | 0,13 | 0,27 51,12 0,16 0,02 |31.10.2016 | 263,54 0,30 0,44 111,31 0,04 0,22
31.05.2010 | 502,05 | 0,13 | 0,27 50,51 0,16 0,02 |30.11.2016 | 256,06 0,30 0,44 98,62 0,04 0,22
30.06.2010 | 518,52 | 0,24 | 0,46 50,14 0,14 0,01 |30.12.2016 | 263,39 0,32 0,42 102,30 0,04 0,20
30.07.2010 | 504,65 | 0,24 | 0,46 49,55 0,14 0,01 |31.01.2017 | 270,37 0,32 0,42 99,95 0,04 0,20
31.08.2010 | 422,41 | 0,24 | 0,46 47,49 0,14 0,01 |28.02.2017 | 291,85 0,32 0,42 99,85 0,04 0,20
30.09.2010 | 441,70 | 0,37 | 0,71 47,71 0,15 0,04 |31.03.2017 | 443,35 0,31 0,45 107,66 0,07 0,25
29.10.2010 | 463,28 | 0,37 | 0,71 52,67 0,15 0,04 |28.04.2017 | 622,42 0,31 0,45 108,95 0,07 0,25
30.11.2010 | 500,94 | 0,37 | 0,71 53,79 0,15 0,04 |31.05.2017 | 767,49 0,31 0,45 107,43 0,07 0,25
31.12.2010 | 522,85 | 0,41 | 0,97 58,86 0,15 0,06 |30.06.2017 | 762,64 0,33 0,48 115,39 0,12 0,27
31.01.2011 | 504,16 | 0,41 | 0,97 53,98 0,15 0,06 |31.07.2017 | 795,30 0,33 0,48 118,02 0,12 0,27
28.02.2011 | 504,87 | 0,41 | 0,97 54,96 0,15 0,06 |31.08.2017 | 779,23 0,33 0,48 121,92 0,12 0,27
31.03.2011 | 512,59 | 0,43 | 1,00 55,98 0,16 0,06 |29.09.2017 | 823,51 0,32 0,47 125,58 0,15 0,31
29.04.2011 | 524,20 | 0,43 | 1,00 57,97 0,16 0,06 |31.10.2017 | 768,90 0,32 0,47 113,78 0,15 0,31
31.05.2011 | 534,09 | 0,43 | 1,00 53,94 0,16 0,06 |30.11.2017 | 794,67 0,32 0,47 109,30 0,15 0,31
30.06.2011 | 602,71 | 0,39 | 0,73 53,30 0,05 0,02 |29.12.2017 | 700,60 0,40 0,55 107,83 0,22 0,36
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31.01.2005 270,48 0,74 0,70 31.07.2011 935,00 0,49 0,55 101,66 0,94 0,94
28.02.2005 270,48 0,74 0,70 31.08.2011 890,70 0,49 0,55 84,81 0,94 0,94
31.03.2005 | 270,48 0,74 0,70 30.09.2011 780,30 0,52 0,58 70,54 1,00 1,00
30.04.2005 270,48 0,74 0,70 31.10.2011 789,90 0,52 0,58 82,03 1,00 1,00
31.05.2005 270,48 0,74 0,70 30.11.2011 670,00 0,52 0,58 87,55 1,00 1,00
30.06.2005 | 270,48 0,75 0,69 31.12.2011 544,90 0,55 0,61 79,35 0,89 0,86
31.07.2005 | 270,48 0,75 0,69 31.01.2012 701,00 0,55 0,61 90,32 0,89 0,86
31.08.2005 | 362,81 0,75 0,69 29.02.2012 666,40 0,55 0,61 100,11 0,89 0,86
30.09.2005 | 371,41 1,00 0,89 31.03.2012 576,80 0,57 0,63 94,64 0,82 0,83
31.10.2005 | 320,05 1,00 0,89 30.04.2012 556,80 0,57 0,63 94,03 0,82 0,83
30.11.2005 | 551,11 1,00 0,89 31.05.2012 509,00 0,57 0,63 81,76 0,82 0,83
31.12.2005 | 838,00 0,77 0,71 30.06.2012 536,40 0,59 0,66 86,39 0,77 0,77
31.01.2006 | 805,08 0,77 0,71 31.07.2012 551,70 0,59 0,66 89,68 0,77 0,77
28.02.2006 | 900,62 0,77 0,71 31.08.2012 572,10 0,59 0,66 93,24 0,77 0,77
31.03.2006 | 807,93 0,83 0,74 30.09.2012 602,90 0,61 0,67 91,08 0,74 0,72
30.04.2006 | 821,31 0,83 0,74 31.10.2012 551,00 0,61 0,67 91,82 0,74 0,72
31.05.2006 611,09 0,83 0,74 30.11.2012 563,90 0,61 0,67 91,40 0,74 0,72
30.06.2006 697,19 0,87 0,75 31.12.2012 539,00 0,61 0,67 92,92 0,75 0,70
31.07.2006 704,99 0,87 0,75 31.01.2013 614,00 0,61 0,67 109,38 0,75 0,70
31.08.2006 715,21 0,87 0,75 28.02.2013 616,10 0,61 0,67 104,46 0,75 0,70
30.09.2006 | 907,19 0,72 0,69 31.03.2013 499,60 0,58 0,65 98,83 0,69 0,66
31.10.2006 | 982,72 0,72 0,69 30.04.2013 499,80 0,58 0,65 99,02 0,69 0,66
30.11.2006 | 1156,04 0,72 0,69 31.05.2013 445,00 0,58 0,65 98,73 0,69 0,66
31.12.2006 | 1435,33 0,76 0,69 30.06.2013 393,80 0,53 0,58 93,50 0,68 0,62
31.01.2007 | 1599,28 0,76 0,69 31.07.2013 418,00 0,53 0,58 95,22 0,68 0,62
28.02.2007 | 1565,97 0,76 0,69 31.08.2013 358,80 0,53 0,58 88,16 0,68 0,62
31.03.2007 | 1503,93 0,79 0,71 30.09.2013 341,20 0,49 0,55 97,70 0,65 0,59
30.04.2007 | 1560,00 0,79 0,71 31.10.2013 414,00 0,49 0,55 102,80 0,65 0,59
31.05.2007 | 1614,54 0,79 0,71 30.11.2013 441,00 0,49 0,55 103,27 0,65 0,59
30.06.2007 | 1556,22 0,71 0,74 31.12.2013 443,00 0,50 0,56 101,05 0,63 0,55
31.07.2007 | 1570,00 0,71 0,74 31.01.2014 451,00 0,50 0,56 94,80 0,63 0,55
31.08.2007 | 1420,92 0,71 0,74 28.02.2014 467,50 0,50 0,56 91,10 0,63 0,55
30.09.2007 | 1333,60 0,73 0,78 31.03.2014 408,30 0,50 0,56 83,80 0,58 0,51
31.10.2007 | 1519,97 0,73 0,78 30.04.2014 364,30 0,50 0,56 72,50 0,58 0,51
30.11.2007 | 1596,38 0,73 0,78 31.05.2014 380,10 0,50 0,56 84,50 0,58 0,51
31.12.2007 | 1674,79 0,84 0,86 30.06.2014 400,10 0,53 0,60 84,50 0,59 0,50
31.01.2008 | 1619,74 0,84 0,86 87,98 0,54 0,62 31.07.2014 389,90 0,53 0,60 73,60 0,59 0,50
29.02.2008 | 1542,90 0,84 0,86 80,30 0,54 0,62 31.08.2014 385,00 0,53 0,60 73,21 0,59 0,50
31.03.2008 | 1406,68 0,91 0,92 73,29 0,54 0,62 30.09.2014 444,50 0,54 0,61 75,52 0,52 0,44
30.04.2008 | 1339,70 0,91 0,92 77,11 0,54 0,62 31.10.2014 419,00 0,54 0,61 76,23 0,52 0,44
31.05.2008 | 1400,76 0,91 0,92 85,24 0,54 0,62 30.11.2014 382,00 0,54 0,61 72,25 0,52 0,44
30.06.2008 | 1297,88 0,86 0,95 74,33 0,60 0,65 31.12.2014 411,00 0,47 0,53 54,90 0,43 0,31
31.07.2008 | 1094,70 0,86 0,95 69,21 0,60 0,65 31.01.2015 366,00 0,47 0,53 61,50 0,43 0,31
31.08.2008 | 926,12 0,86 0,95 57,30 0,60 0,65 28.02.2015 401,00 0,47 0,53 75,91 0,43 0,31
30.09.2008 | 730,00 0,91 1,00 43,69 0,58 0,63 31.03.2015 427,00 0,44 0,49 62,88 0,34 0,25
31.10.2008 | 313,99 0,91 1,00 28,14 0,58 0,63 30.04.2015 405,00 0,44 0,49 76,90 0,34 0,25
30.11.2008 | 314,06 0,91 1,00 23,25 0,58 0,63 31.05.2015 422,00 0,44 0,49 73,50 0,34 0,25
31.12.2008 | 269,31 0,87 0,95 22,79 0,40 0,40 30.06.2015 482,00 0,34 0,38 72,35 0,26 0,19
31.01.2009 230,50 0,87 0,95 16,42 0,40 0,40 31.07.2015 561,00 0,34 0,38 72,30 0,26 0,19
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28.02.2009 | 190,63 0,87 0,95 14,29 0,40 0,40 | 31.08.2015 533,00 0,34 0,38 74,50 0,26 0,19
31.03.2009 | 252,06 0,80 0,90 20,82 0,25 0,24 | 30.09.2015 598,00 0,13 0,14 75,30 0,24 0,17
30.04.2009 | 426,98 0,80 0,90 27,84 0,25 0,24 | 31.10.2015 610,00 0,13 0,14 90,53 0,24 0,17
31.05.2009 | 548,14 0,80 0,90 44,21 0,25 0,24 | 30.11.2015 604,00 0,13 0,14 10290 | 0,24 0,17
30.06.2009 | 566,56 0,69 0,77 38,08 0,09 0,09 | 31.12.2015 606,00 0,03 0,04 |101,26| 0,27 0,16
31.07.2009 | 685,00 0,69 0,77 42,46 0,09 0,09 | 31.01.2016 517,00 0,03 0,04 96,50 0,27 0,16
31.08.2009 | 863,50 0,69 0,77 47,43 0,09 0,09 | 29.02.2016 520,00 0,03 0,04 |107,00| 0,27 0,16
30.09.2009 | 1199,70 0,56 0,64 59,88 0,00 0,00 | 31.03.2016 505,00 0,00 0,00 |109,90 | 0,38 0,27
31.10.2009 | 1000,01 0,56 0,64 64,76 0,00 0,00 | 30.04.2016 510,00 0,00 0,00 |12355| 0,38 0,27
30.11.2009 | 1161,50 0,56 0,64 69,17 0,00 0,00 | 31.05.2016 643,00 0,00 0,00 |13256| 0,38 0,27
31.12.2009 | 1180,00 0,52 0,59 83,14 0,03 0,02 | 30.06.2016 642,50 0,12 0,14 |133,00| 0,49 0,39
31.01.2010 | 1230,00 0,52 0,59 88,45 0,03 0,02 | 31.07.2016 645,00 0,12 0,14 ]139,15| 0,49 0,39
28.02.2010 | 1464,99 0,52 0,59 76,29 0,03 0,02 | 31.08.2016 691,50 0,12 0,14 |14350| 0,49 0,39
31.03.2010 | 1239,54 0,48 0,55 85,83 0,21 0,19 | 30.09.2016 716,50 0,37 041 |14534| 057 0,45
30.04.2010 | 1123,15 0,48 0,55 78,67 0,21 0,19 | 31.10.2016 698,50 0,37 0,41 |147,40| 057 0,45
31.05.2010 | 982,33 0,48 0,55 71,05 0,21 0,19 | 30.11.2016 705,00 0,37 041 |158,70 | 0,57 0,45
30.06.2010 | 840,05 0,46 0,53 76,68 0,27 0,26 | 31.12.2016 749,50 0,56 061 |17325| 0,63 0,51
31.07.2010 | 1015,00 0,46 0,53 84,45 0,27 0,26 | 31.01.2017 751,50 0,56 061 |172,20| 0,63 051
31.08.2010 | 1030,00 0,46 0,53 78,30 0,27 0,26 | 28.02.2017 758,00 0,56 0,61 |156,00| 0,63 0,51
30.09.2010 | 1107,71 0,46 0,52 86,02 0,43 0,41 | 31.03.2017 738,00 0,64 0,69 |159,80| 0,66 0,59
31.10.2010 | 1314,20 0,46 052 | 101,34 0,43 0,41 | 30.04.2017 742,50 0,64 0,69 |16520| 0,66 0,59
30.11.2010 | 1280,38 0,46 052 | 101,75 0,43 0,41 | 31.05.2017 743,00 0,64 0,69 |15593| 0,66 0,59
31.12.2010 | 1370,00 0,44 0,49 | 104,36 0,63 0,59 | 30.06.2017 742,50 0,62 0,66 |14559| 0,68 0,63
31.01.2011 | 144252 0,44 0,49 | 105,83 0,63 0,59 | 31.07.2017 624,00 0,62 0,66 |16453| 0,68 0,63
28.02.2011 | 1230,00 0,44 0,49 | 102,09 0,63 0,59 | 31.08.2017 575,50 0,62 0,66 |18351| 0,68 0,63
31.03.2011 | 1094,90 0,46 0,52 | 106,79 0,72 0,73 | 30.09.2017 560,00 0,68 0,74 119233 | 0,73 0,72
30.04.2011 | 1025,00 0,46 0,52 99,95 0,72 0,73 | 31.10.2017 589,50 0,68 0,74 19380 | 0,73 0,72
31.05.2011 | 1017,60 0,46 0,52 97,61 0,72 0,73 | 30.11.2017 590,00 0,68 0,74 |22435| 0,73 0,72
30.06.2011 | 887,50 0,49 0,55 | 100,06 0,94 0,94 | 31.12.2017 501,00 0,64 0,70 |22520| 0,74 0,75
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31.01.2005 2,86 0,24 0,93 1,80 0,04 0,02 3,42 0,34 0,77 29.07.2011 4,85 0,38 0,38 7,46 0,26 0,42 7,38 0,26 0,39
28.02.2005 3,32 0,24 0,93 2,00 0,04 0,02 3,27 0,34 0,77 31.08.2011 4,41 0,38 0,38 6,26 0,26 0,42 6,40 0,26 0,39
31.03.2005 2,84 0,28 0,97 1,72 0,00 0,02 2,68 0,53 0,95 30.09.2011 4,81 0,19 0,21 7,24 0,23 0,36 7,34 0,25 0,39
29.04.2005 2,57 0,28 0,97 1,67 0,00 0,02 2,72 0,53 0,95 31.10.2011 4,13 0,19 0,21 6,24 0,23 0,36 6,46 0,25 0,39
31.05.2005 2,70 0,28 0,97 1,73 0,00 0,02 2,99 0,53 0,95 30.11.2011 3,78 0,19 0,21 6,26 0,23 0,36 6,46 0,25 0,39
30.06.2005 2,84 0,11 0,66 1,94 0,12 0,11 3,15 0,77 0,93 30.12.2011 331 0,20 0,22 5,90 0,23 0,36 6,02 0,15 0,30
29.07.2005 3,30 0,11 0,66 2,16 0,12 0,11 3,61 0,77 0,93 31.01.2012 371 0,20 0,22 6,42 0,23 0,36 6,68 0,15 0,30
31.08.2005 3,50 0,11 0,66 2,24 0,12 0,11 3,90 0,77 0,93 29.02.2012 4,16 0,20 0,22 6,64 0,23 0,36 7,02 0,15 0,30
30.09.2005 4,09 0,14 0,62 2,37 0,08 0,07 4,39 0,64 0,80 30.03.2012 4,39 0,23 0,23 7,06 0,22 0,36 7,00 0,08 0,21
31.10.2005 4,09 0,14 0,62 2,37 0,08 0,07 4,12 0,64 0,80 30.04.2012 4,02 0,23 0,23 6,46 0,22 0,36 6,52 0,08 021
30.11.2005 512 0,14 0,62 2,69 0,08 0,07 5,30 0,64 0,80 31.05.2012 3,76 0,23 0,23 5,98 0,22 0,36 570 0,08 021
30.12.2005 5,12 0,31 0,82 2,89 0,30 0,31 5,40 0,79 0,93 29.06.2012 4,80 0,36 0,36 7,10 0,17 0,26 6,62 0,01 0,14
31.01.2006 5,25 0,31 0,82 3,60 0,30 0,31 5,65 0,79 0,93 31.07.2012 5,26 0,36 0,36 7,00 0,17 0,26 6,76 0,01 0,14
28.02.2006 547 0,31 0,82 3,51 0,30 0,31 6,58 0,79 0,93 31.08.2012 5,54 0,36 0,36 7,80 0,17 0,26 7,18 0,01 0,14
31.03.2006 4,90 0,45 1,00 2,95 0,36 0,39 5,55 0,94 1,00 28.09.2012 5,64 0,50 0,49 7,50 0,20 0,29 7,10 0,07 0,16
28.04.2006 4,86 0,45 1,00 3,21 0,36 0,39 5,40 0,94 1,00 31.10.2012 6,10 0,50 0,49 8,56 0,20 0,29 8,64 0,07 0,16
31.05.2006 4,03 0,45 1,00 2,78 0,36 0,39 4,57 0,94 1,00 30.11.2012 5,76 0,50 0,49 8,48 0,20 0,29 8,38 0,07 0,16
30.06.2006 3,41 0,67 1,00 2,32 0,43 0,33 4,56 1,00 0,78 31.12.2012 6,18 0,52 0,53 9,26 0,15 0,25 8,80 0,20 0,31
31.07.2006 3,50 0,67 1,00 2,53 0,43 0,33 4,32 1,00 0,78 31.01.2013 6,50 0,52 0,53 8,82 0,15 0,25 8,90 0,20 0,31
31.08.2006 3,70 0,67 1,00 2,52 0,43 0,33 4,80 1,00 0,78 28.02.2013 6,42 0,52 0,53 8,60 0,15 0,25 8,74 0,20 0,31
29.09.2006 3,52 0,56 0,89 2,64 0,47 0,43 4,65 0,86 0,70 29.03.2013 6,96 0,60 0,59 9,66 0,16 0,28 9,46 0,31 0,41
31.10.2006 4,14 0,56 0,89 3,15 0,47 0,43 4,98 0,86 0,70 30.04.2013 6,92 0,60 0,59 9,90 0,16 0,28 9,42 0,31 0,41
30.11.2006 3,71 0,56 0,89 2,84 0,47 0,43 4,89 0,86 0,70 31.05.2013 6,96 0,60 0,59 9,70 0,16 0,28 8,94 0,31 0,41
29.12.2006 3,98 0,25 0,44 2,76 0,48 0,42 5,16 0,81 0,69 28.06.2013 570 0,54 0,50 8,42 0,19 0,27 7,86 0,45 0,48
31.01.2007 4,10 0,25 0,44 3,12 0,48 0,42 5,40 0,81 0,69 31.07.2013 514 0,54 0,50 7,58 0,19 0,27 7,44 0,45 0,48
28.02.2007 4,10 0,25 0,44 3,18 0,48 0,42 5,58 0,81 0,69 30.08.2013 4,78 0,54 0,50 7,04 0,19 0,27 6,78 0,45 0,48
30.03.2007 4,10 0,16 0,36 3,68 0,52 0,47 5,58 0,58 0,61 30.09.2013 534 0,46 0,43 7,96 0,14 0,22 7,44 0,33 0,33
30.04.2007 4,01 0,16 0,36 3,95 0,52 0,47 6,00 0,58 0,61 31.10.2013 548 0,46 0,43 8,04 0,14 0,22 7,84 0,33 0,33
31.05.2007 3,77 0,16 0,36 4,27 0,52 0,47 5,55 0,58 0,61 29.11.2013 5,20 0,46 0,43 7,62 0,14 0,22 7,40 0,33 0,33
29.06.2007 3,77 0,26 0,36 4,33 1,00 0,91 5,48 0,85 0,80 31.12.2013 4,65 0,30 0,30 6,96 0,09 0,14 6,70 0,13 0,18
31.07.2007 4,35 0,26 0,36 5,30 1,00 0,91 6,64 0,85 0,80 31.01.2014 4,05 0,30 0,30 5,96 0,09 0,14 5,76 0,13 0,18
31.08.2007 3,89 0,26 0,36 4,92 1,00 0,91 6,23 0,85 0,80 28.02.2014 4,09 0,30 0,30 6,06 0,09 0,14 572 0,13 0,18
28.09.2007 4,47 0,44 0,68 5,45 0,99 1,00 6,90 0,83 0,88 31.03.2014 4,75 0,19 0,18 7,32 0,03 0,07 6,80 0,06 0,11
31.10.2007 4,87 0,44 0,68 6,31 0,99 1,00 7,95 0,83 0,88 30.04.2014 4,97 0,19 0,18 7,73 0,03 0,07 7,37 0,06 0,11
30.11.2007 4,69 0,44 0,68 6,16 0,99 1,00 6,45 0,83 0,88 30.05.2014 597 0,19 0,18 8,55 0,03 0,07 8,18 0,06 0,11
31.12.2007 4,50 0,63 0,76 6,19 0,93 0,90 6,53 0,78 0,86 30.06.2014 5,73 0,14 0,13 8,29 0,03 0,06 7,79 0,04 0,06
31.01.2008 3,55 0,63 0,76 4,36 0,93 0,90 5,06 0,78 0,86 31.07.2014 6,00 0,14 0,13 8,85 0,03 0,06 8,53 0,04 0,06
29.02.2008 3,46 0,63 0,76 4,30 0,93 0,90 4,91 0,78 0,86 29.08.2014 5,58 0,14 0,13 8,47 0,03 0,06 8,24 0,04 0,06
31.03.2008 3,03 0,85 0,84 3,54 0,90 0,84 4,20 0,84 0,90 30.09.2014 5,06 0,19 0,15 8,00 0,06 0,07 7,42 0,09 0,08
30.04.2008 3,61 0,85 0,84 4,04 0,90 0,84 4,99 0,84 0,90 31.10.2014 5,56 0,19 0,15 8,68 0,06 0,07 8,03 0,09 0,08
30.05.2008 3,09 0,85 0,84 3,30 0,90 0,84 4,05 0,84 0,90 28.11.2014 6,16 0,19 0,15 9,77 0,06 0,07 8,99 0,09 0,08
30.06.2008 2,45 0,87 0,90 2,82 0,48 0,51 3,18 0,58 0,64 31.12.2014 6,74 0,19 0,17 9,42 0,08 0,11 8,66 0,14 0,14
31.07.2008 331 0,87 0,90 3,92 0,48 0,51 4,88 0,58 0,64 30.01.2015 7,13 0,19 0,17 10,35 0,08 0,11 8,96 0,14 0,14
29.08.2008 349 0,87 0,90 3,56 0,48 0,51 4,61 0,58 0,64 27.02.2015 6,29 0,19 0,17 8,98 0,08 0,11 8,20 0,14 0,14
30.09.2008 3,28 0,45 0,56 3,06 0,39 0,44 4,91 0,45 0,58 31.03.2015 5,87 0,26 0,18 8,53 0,07 0,08 7,65 0,17 0,13
31.10.2008 2,62 0,45 0,56 2,52 0,39 0,44 3,92 0,45 0,58 30.04.2015 6,02 0,26 0,18 8,51 0,07 0,08 7,79 0,17 0,13
28.11.2008 2,46 0,45 0,56 2,28 0,39 0,44 3,23 0,45 0,58 29.05.2015 5,66 0,26 0,18 8,43 0,07 0,08 7,93 0,17 0,13
31.12.2008 2,51 0,36 0,38 2,60 0,33 0,33 3,59 0,30 0,40 30.06.2015 5,64 0,23 0,15 8,36 0,07 0,10 7,75 0,06 0,06
30.01.2009 2,25 0,36 0,38 2,25 0,33 0,33 3,59 0,30 0,40 31.07.2015 5,40 0,23 0,15 8,20 0,07 0,10 7,42 0,06 0,06
27.02.2009 2,01 0,36 0,38 2,07 0,33 0,33 2,94 0,30 0,40 31.08.2015 4,87 0,23 0,15 7,38 0,07 0,10 6,82 0,06 0,06
31.03.2009 2,29 0,39 0,34 2,36 0,37 0,37 3,66 0,20 0,26 30.09.2015 4,71 0,07 0,02 7,03 0,02 0,00 6,78 0,03 0,00
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30.04.2009 2,83 0,39 0,34 3,36 0,37 0,37 4,65 0,20 0,26 30.10.2015 4,98 0,07 0,02 7,57 0,02 0,00 7,49 0,03 0,00
29.05.2009 3,25 0,39 0,34 3,84 0,37 0,37 4,84 0,20 0,26 30.11.2015 4,73 0,07 0,02 7,32 0,02 0,00 6,93 0,03 0,00
30.06.2009 311 0,51 0,47 4,18 0,36 0,45 518 0,31 0,38 31.12.2015 4,60 0,01 0,03 7,12 0,00 0,02 6,70 0,00 0,01
31.07.2009 3,49 0,51 0,47 5,20 0,36 0,45 6,23 0,31 0,38 29.01.2016 4,62 0,01 0,03 7,43 0,00 0,02 7,19 0,00 0,01
31.08.2009 4,07 0,51 0,47 5,55 0,36 0,45 6,45 0,31 0,38 29.02.2016 4,52 0,01 0,03 7,36 0,00 0,02 7,39 0,00 0,01
30.09.2009 3,97 0,61 0,60 5,60 0,36 0,48 6,45 0,43 0,54 31.03.2016 4,66 0,00 0,00 8,24 0,01 0,02 8,02 0,06 0,04
30.10.2009 3,94 0,61 0,60 5,50 0,36 0,48 6,15 0,43 0,54 29.04.2016 4,91 0,00 0,00 8,62 0,01 0,02 8,60 0,06 0,04
30.11.2009 3,56 0,61 0,60 5,20 0,36 0,48 6,15 0,43 0,54 31.05.2016 4,51 0,00 0,00 7,56 0,01 0,02 7,97 0,06 0,04
31.12.2009 4,31 0,84 0,76 6,35 0,47 0,61 7,09 0,64 0,71 30.06.2016 4,56 0,10 0,07 7,58 0,04 0,08 8,23 0,19 0,16
29.01.2010 4,55 0,84 0,76 6,35 0,47 0,61 6,60 0,64 0,71 29.07.2016 4,60 0,10 0,07 7,33 0,04 0,08 7,70 0,19 0,16
26.02.2010 4,28 0,84 0,76 5,70 0,47 0,61 5,85 0,64 0,71 31.08.2016 4,81 0,10 0,07 7,63 0,04 0,08 7,82 0,19 0,16
31.03.2010 4,94 1,00 0,90 7,10 0,49 0,71 7,35 0,83 0,91 30.09.2016 4,75 0,19 0,15 7,95 0,10 0,13 8,04 0,30 0,20
30.04.2010 5,20 1,00 0,90 7,25 0,49 0,71 7,45 0,83 0,91 31.10.2016 5,02 0,19 0,15 8,41 0,10 0,13 8,27 0,30 0,20
31.05.2010 4,80 1,00 0,90 6,75 0,49 0,71 7,80 0,83 0,91 30.11.2016 4,82 0,19 0,15 7,29 0,10 0,13 7,55 0,30 0,20
30.06.2010 4,95 0,87 0,80 6,65 0,51 0,78 7,65 0,78 0,89 30.12.2016 5,18 0,30 0,27 7,62 0,10 0,17 7,82 0,29 0,21
30.07.2010 5,65 0,87 0,80 7,80 0,51 0,78 8,35 0,78 0,89 31.01.2017 5,96 0,30 0,27 8,32 0,10 0,17 8,40 0,29 0,21
31.08.2010 5,60 0,87 0,80 740 0,51 0,78 8,10 0,78 0,89 28.02.2017 6,33 0,30 0,27 8,62 0,10 0,17 8,69 0,29 0,21
30.09.2010 6,15 0,82 0,85 8,40 0,42 0,68 8,85 0,55 0,76 31.03.2017 6,63 0,43 0,39 8,86 0,14 0,20 8,53 0,29 0,25
29.10.2010 6,45 0,82 0,85 8,80 0,42 0,68 9,00 0,55 0,76 28.04.2017 7,01 0,43 0,39 9,59 0,14 0,20 9,51 0,29 0,25
30.11.2010 5,82 0,82 0,85 8,34 0,42 0,68 8,50 0,55 0,76 31.05.2017 7,01 0,43 0,39 9,60 0,14 0,20 9,53 0,29 0,25
31.12.2010 5,50 0,74 0,78 7,82 0,33 0,54 8,58 0,47 0,67 30.06.2017 7,45 0,38 0,36 9,79 0,11 0,20 9,80 0,27 0,25
31.01.2011 5,04 0,74 0,78 7,14 0,33 0,54 7,52 0,47 0,67 31.07.2017 7,57 0,38 0,36 10,54 0,11 0,20 10,46 0,27 0,25
28.02.2011 4,98 0,74 0,78 7,08 0,33 0,54 7,48 0,47 0,67 31.08.2017 7,49 0,38 0,36 10,74 0,11 0,20 10,34 0,27 0,25
31.03.2011 4,94 0,58 0,58 7,22 0,27 0,48 7,50 0,35 0,52 29.09.2017 6,78 0,40 0,37 9,68 0,12 0,21 9,40 0,29 0,28
29.04.2011 5,38 0,58 0,58 7,88 0,27 0,48 7,90 0,35 0,52 31.10.2017 7,14 0,40 0,37 10,43 0,12 0,21 10,01 0,29 0,28
31.05.2011 4,99 0,58 0,58 7,12 0,27 0,48 7,40 0,35 0,52 30.11.2017 6,17 0,40 0,37 9,61 0,12 0,21 8,99 0,29 0,28
30.06.2011 4,98 0,38 0,38 7,36 0,26 0,42 7,50 0,26 0,39 29.12.2017 6,97 0,30 0,26 10,72 0,14 0,23 9,85 0,32 0,27
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